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Modifications du réglement général relatives
a l'interdiction des rétrocessions des frais
de gestion dans les fonds de fonds

1. POURQUOI CES MODIFICATIONS ?

Les modifications apportées au réeglement général de I'AMF, homologuées par
arrété du ministre de I'Economie des Finances et de I'Industrie du 15 avril 2005,
comportent plusieurs dispositions relatives aux versements de rétrocessions
éventuelles de frais de gestion, ou de commissions de souscription-rachat, lors de
I'investissement pour le compte d'un OPCVM dans un autre OPCVM.

La réglementation de la rétrocession de ces frais de gestion et commissions a été
élaborée fin 2003 a I'occasion de la modification des réglements n° 96-03 et
n° 89-02 de la COB destinée a intégrer certaines propositions du rapport sur les
frais2. Ces dispositions ont été reprises et précisées a l'article 322-43 du
reglement général de I'AMF.

Elles visent a interdire a un fonds cible3 de rétrocéder a la société de gestion d'un
fonds de téte investissant dans le fonds cible, ou a un tiers, une quote-part des
frais de gestion et des commissions de souscription - rachat du fonds cible. Le
principe est que ces rétrocessions doivent bénéficier exclusivement au fonds de
téte et non a sa société de gestion ou a une autre personne ou fonds.

Ce dispositif avait été élaboré pour protéger tous les investisseurs des fonds de
téte en évitant les conflits d'intéréts au sein des sociétés de gestion. Toutefois,
concu pour s'appliquer aux sociétés de gestion francaises lorsqu'elles gerent,
directement ou par délégation, non seulement un OPCVM francais, mais aussi, par
délégation, un OPCVM coordonné étranger, ce dispositif ne concernait pas les
sociétés de gestion étrangéres gérant des OPCVM coordonnés librement
commercialisables sur le territoire francais.

Cette réglementation ne permettait donc pas d'atteindre I'objectif qu'elle
poursuit, c'est-a-dire la protection de tous les investisseurs souscrivant en France
des parts ou actions d'OPCVM puisqu'elle permettait la commercialisation, en
France, d'OPCVM étrangers gérés par des sociétés pouvant percevoir des
rétrocessions. Elle introduisait en outre un biais dans la compétitivité des sociétés
de gestion francaises.

Par ailleurs, la portée tres large de l'interdiction de percevoir des rétrocessions,
qui vise, outre la société de gestion, toute autre personne ou fonds, faisait
obstacle au développement des commercialisateurs indépendants qui se
rémunerent par ce biais.

POSITIONS DE L'AMF

1 Publié au JO du 22 avril 2005.

2 Rapport sur les frais et commissions a la charge de I'investisseur dans la gestion collective publié dans le Bulletin mensuel de la COB
d'octobre 2002.

3 Par convention, le terme fonds cible désigne ici un fonds dans lequel investit un autre fonds. Le terme fonds de téte désigne cet autre fonds.
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C'est pourquoi le dispositif a été adapté par I'insertion des articles 411-53-1 et
411-61 dans le reglement général de I'AMF. Il convient de préciser la portée de
ces adjonctions tant au plan de leur champ d'application territoriale (2), qu'au
regard des personnes concernées par ces dispositions (3).

2. RETROCESSIONS ET TERRITORIALITE

Cette modification de la réglementation a comme conséquence :

- pour les OPCVM de droit francais, coordonnés ou non, de rendre applicable
I'interdiction de rétrocessions du reglement général a ceux d'entre-eux qui sont
commercialisés en France. Cette interdiction ne s'appliquera donc pas aux
OPCVM francais vendus exclusivement dans |'EEE et/ou dans le reste du monde,
a I'exception de la France ;
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- pour tout OPCVM de droit étranger autorisé a la commercialisation en France,
de subordonner la commercialisation a une attestation de la société de gestion
déclarant que personne ne bénéficie des rétrocessions interdites par I'article
411-53-1 lors des investissements réalisés pour le compte de cet OPCVM dans
des parts ou actions d'autres OPCVM.

Au total, ce dispositif s'oppose a la commercialisation en France d'OPCVM pour
lesquels les personnes qu'il vise (sociétés de gestion et toute autre personne ou
fonds), percoivent de rétrocessions de frais ou commissions liées a des
investissements réalisés dans des OPCVM commercialisés en France. En revanche,
il ne fait pas obstacle au versement de telles commissions a des tiers gérant ou
distribuant des OPCVM non commercialisés sur le territoire francais, sous réserve
des dispositions propres au droit local.

Dans une perspective internationale, on peut relever que cette réglementation est
conforme au standard des best practices de I'OICV publié en novembre 20044,

A moyen terme, la reprise de cette disposition par le droit européen serait bien
évidemment la solution a privilégier, d'autant qu'elle est déja appliquée par
certains pays.

3. PRECISIONS SUR LES RETROCESSIONS AUTORISEES ET INTERDITES

Les dispositions du nouvel article 411-53-1 du reglement général de ['AMF
permettent aux sociétés de gestion des fonds cibles de recourir a des plates-
formes de distribution pour assurer leur commercialisation en les rémunérant par
des rétrocessions de frais de gestion ou de commission.

Néanmoins, cette faculté est encadrée afin d'éviter un éventuel contournement
par la société de gestion du fonds de téte, de I'interdiction de perception de
rétrocessions en créant une structure tierce destinée a percevoir ces rétrocessions
pour son compte.

La possibilité de rémunérer le distributeur par rétrocessions dépend donc du
contexte dans lequel celui-ci agit. Seule l'intervention réalisée "de maniere
indépendante” de la société de gestion investissant dans les OPCVM ou fonds
d'investissements distribués peut faire I'objet d'une rétrocession.

L'intervention indépendante du distributeur par rapport a la société de gestion
s'apprécie en fonction de plusieurs critéres :

- un distributeur sans lien capitalistique majoritaire avec le groupe dont fait
partie la société de gestion du fonds de téte est présumé indépendant ;

- un distributeur contrélé par le groupe dont fait partie la société de gestion du
fonds de téte devra démontrer son indépendance par des régles de bonne
conduite et par la vente significative de produits a des clients externes au
groupe.

[l convient d'ajouter que I'article 411-53-1 relatif aux rétrocessions ne s'applique
qu'a la seule gestion d'OPCVM. En ce qui concerne les fonds d'investissement non
francais et non coordonnés et donc non autorisés a la commercialisation en
France mais gérés en direct ou par délégation par une société de gestion
francaise, I'interdiction de rétrocession ne s'applique pas car, bien que géré par
une société de gestion francaise, un tel produit n'est pas commercialisable en
France.

POSITIONS DE L'AMF

4" Les conflits d'intérét provenant de l'investissement d'un fonds dans d'autres fonds doivent étre minimisés. Lorsque cela est autorisé, les
accords de partage de commissions doivent bénéficier exclusivement au fonds de téte. Les accords ne doivent pas bénéficier a la société de
gestion du fonds de téte, soit directement, soit indirectement (art. 43) ".
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