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SOCIETES DE GESTION

VERS UNE GESTION

QUALITATIVE DU RISQUE

Les sociétés de gestion a
Luxembourg ont renforcé
leur infrastructure de gestion
des risques pour contréler
les nombreux intervenants
dans la chaine de valeur de
la gestion d’actifs. Les modéles
opérationnels en vigueur

se distinguent par le degré
de délégation vers des
prestataires externes.

lors que les derniers mois

précédant la récente crise

financiére ont été marqués

parlesrépercussionsdirec-
tes dela crise du crédithypothécaire
et du resserrement des conditions
de crédit, la place du Luxembourg
est parvenue a conserver les actifs
nets de ses OPC a approximative-
ment 2 ooo milliards d’euros, avec
un total de ventes nettes positives
pour la majeure partie de cette
période. Le Luxembourg a conti-
nué a étendre, en dehors de I’Eu-
rope, son rayonnement de distri-
buteur a I’échelle mondiale. Ainsi,
les fonds luxembourgeois se sont
positionnés en téte des ventes de
fonds d’investissement étrangers
au Moyen-Orient, en Amérique
latine et en Asie.

Surle plan réglementaire, un certain
nombre de développements impor-
tants sont également intervenus.
Au niveau européen notamment,
enjuillet 2008, quelques avancées
ont finalement été faites dans le
long débat concernant le projet
de directive UCITS IV [1], avec la
décision prise par le commissaire
Charly McCreevy de présenter a
nouveau une version modifiée des
propositions originales UCITS IV
—la modification importante étant
bien sfir le retrait du passeport pour
les sociétés de gestion. Celui-ci
doit, avant d’étre éventuellement
réintégré dans le texte de la direc-
tive, faire I’objet d’une étude ad hoc
confiée au CERVM (ou CESR) [2]
pour élaborer des propositions
afin de favoriser le développement
du passeport pour les sociétés de
gestion tout en intégrant les obli-
gations des régulateurs afin de
leur permettre d’exercer une sur-
veillance adéquate. Le CESR arendu
le 5 novembre a la Commission
européenne un avis favorable a la
création d’un tel passeport.

La conjoncture actuelle souligne la

[1] Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities — Organisme de placement
collectif en valeurs mobiliéres.

[2] Comité européen des régulateurs des marchés
de valeurs mobiliéres et Committee of European
Securities Regulators.

nécessité de disposer d’une infras-
tructure opérationnelle solide pour
traiter de questions telles que la
valorisation, la gestion des sire-
tés, la mise en conformité, I’éta-
blissement d’informations pour les
investisseurs, la communication,
ainsi que tous les aspects de la ges-
tion des risques. Les institutions
financieres ont ainsi été amenées
a renforcer leur infrastructure de
gestion des risques via un controle
accru des contributions des diffé-
rents intervenants dans la chaine
de valeur de la gestion d’actifs
(équipes de gestion, distributeurs,
prestataires de services, comptabi-
lité des fonds, agent de transfert,
banque dépositaire ). Aux métho-
des quantitatives de valorisation et
de suivi des risques financiers liés
aux actifs (citons a titre d’exem-
ple la value at risk) une gestion des
risques orientée vers les aspects
opérationnels c’est-a-dire “ges-
tion qualitative des risques” vient
renforcer les procédures et contro-
les existants.

Au coeur d’un environnement com-
plexe et évolutif (schéma 1), la société
de gestion occupe un véritable role
pivot. Les principaux responsables
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ACTIVITES & SERVICES

1. L’ENVIRONNEMENT DE LA SOCIETE DE GESTION
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Auditeurs
externes

Services délégués et expertises

delasociété de gestion (administra-
teurs, administrateurs délégués...)
font face —alors que la complexité
des instruments financiers s’ac-
croit (actifs alternatifs, dérivés
OTC, hedge funds...) —a une charge
de travail significative et un niveau
de responsabilité significatifs tout
au long des étapes de la chaine de
valeur. Trois grands types de mode-
les opérationnels (schéma 2) ont été
adoptés par les sociétés de gestion
a Luxembourg: “intégré”, “délé-
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gué” ou “mixte” qui est un hybride
des deux précédents. La distinction
principale entre ces trois modeéles
consiste en une variation du degré
de délégation de certaines fonc-
tions vers des prestataires exter-
nes au groupe financier. Dans le
cas du modele intégré, toutes les
parties intervenantes ou presque
sont dans le périmetre du méme
groupe financier auquel le pro-
moteur est lui-méme rattaché. A
I’inverse, dans le cas du modele

délégué, ’essentiel des fonctions a
été confié a des prestataires exter-
nes. Le modele mixte, quant a lui,
permet a la société de gestion de
“panacher” les fonctions délé-
guées et les fonctions “internali-
sées” pour prendre en compte des
impératifs d’ordre environnemen-
tal ou conjoncturel (cofits, qualité
de service...).

Au total, le choix peut dépendre
de plusieurs facteurs, internes et
externes au groupe financier, qui



onttraita la culture organisation-
nelle du groupe, le stade de mise
en ceuvre de la stratégie de déve-
loppement, le souhait de garder
en interne et sous controle direct
I’ensemble des fonctions clés, ou,
a contratio, lavolonté de se concen-
trer sur des compétences dites
“cceur de métier” de la chaine de
valeur et de déléguer les autres.
Le modele peut également varier
dans le temps pour traduire des
évolutions de périmetre d’activité
(distribution, gestion, administra-
tion, etc. ) et répondre aux diffé-
rents enjeux se présentant. Ainsi,
en des périodes chahutées comme
celles que les gestionnaires d’ac-
tifs frangais peuvent traverser, la
maitrise des processus opération-
nels demeure clé et peut permet-
tre des réactions rapides, comme
procéder 2 une rationalisation de
la gamme de produits. Dans une
autre mesure, la recherche devaleur
ajoutée dans certaines fonctions
de services aux investisseurs ne
pourra étre menée sans une prise
directe sur I’activité. Le niveau de
délégation sera ainsi amené a évo-
luer dans le temps. En tout état de
cause, la société de gestion main-

€€ Telle une
tour de controle
au centre d’un
réseau dense
d’opérateurs, la
société de gestion
doit se doter des
moyens adaptés
pour coordonner
les différents
intervenants
dans la chdine de
valeur.99

tient son niveau de responsabili-
tés en matiére de supervision et de
controle des fonctions déléguées.
L'ensemble des opérations réalisées
par les délégataires restent dans
son périmetre de contrdle perma-
nent et périodique.

Des lors, I’un des principaux enjeux
pour la société de gestion consiste
en la définition, la mise en ceuvre,
P’adaptation permanente etla super-
vision continue d’un dispositif de
contrdle et de gestion des risques.
Cela lui permet d’assurer, a la fois,
le contrdle des opérations des dif-
férents intervenants, mais aussi
d’obtenir une vision exhaustive
et coordonnée de I’ensemble des
actions et procédures de contrble
mises en ceuvre par les différents
acteurs opérationnels de la chaine
de valeur. L'atteinte de cet objectif
par les responsables de la société
de gestion (administrateurs, admi-
nistrateurs délégués) requiert une
infrastructure opérationnelle et
effective fondée sur une réelle exper-
tise (risk managers, compliance officers,

juristes, ), un plan de contréle for-
malisé, systématique, et une coor-
dination de ’ensemble des actions
de controle. Dans cette perspective,
I’établissement, puis I’actualisa-
tion réguliere, d’une cartographie
des intervenants, des processus
clés délégués, des risques opéra-
tionnels, des ressources mises en
ceuvre en interne et en externe et
de supports documentaires dis-
ponibles (manuels de procédures,
documents contractuels, contrat
de niveau de service, ) représen-
tent des éléments essentiels au
bon fonctionnement de la chaine
de contrdle.

Telle une tour de contréle au centre
d’un réseau dense d’opérateurs, la
société de gestion doit se doter des
moyens adaptés pour coordonner
les différents intervenants dans la
chaine de valeur et superviser les
controles liés. Une telle gestion
qualitative de l’infrastrucutre de
contrdle constitue un élément clé
pour la cohérence et I’efficacité du
dispositif de contrdle. A titre d’exem-
ple, dans le cas du modele délégué,
cette gestion qualitative des risques
prend un relief tout particulier avec
Pexternalisation des processus clés.

2. LES MODELES OPERATIONNELS DES SOCIETES DE GESTION
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Cette gestion sera naturellement
dynamique, au sens ou elle devra
étre adaptée sans délais aux évolu-
tions dans la délégation, illustrant
ainsi une bonne maitrise des risques.
Cela ajoute a la charge de travail des
compliance officers et responsables des
risques une tiche d’anticipation et
d’accompagnement de I’évolution
de I’organisation et les conforte
comme interlocuteurs privilégiés
des métiers : création de nouveaux
produits, développement de nou-
velle activité, refonte de ’organi-
sation, etc. . La premiére action de
contrdle consistera dans la sélec-
tion des prestataires et la forma-
lisation des regles du jeu dans un
document de type contrat de niveau
de service (ou service level agreement).
Sur ce plan, il estimportant de sou-
ligner que cette documentation est
fondamentale pour la réussite de la
relation etla prévention des risques
opérationnels, voire fiscaux.

Enfin, dans un modéle opération-
nel ayant recours a la délégation, la
diffusion des principes et regles de
bonne gestion prend une dimension
supplémentaire: il faut s’assurer que
les procédures sont connues, correc-
tement appliquées et n’entrent pas
en conflitavec des principes propres
au délégataire.

La place du Luxembourg compte a
cejour environ 200 sociétés de ges-
tion [3]. Ces structures opération-
nelles ont participé au dynamisme
de l’industrie des fonds d’investis-
sement eta l’émergence de bonnes
pratiques [4]. Elles font actuelle-

[3] Liste de la CSSF du 10/09/2008: sociétés de
gestion, chapitre 13 de la loi du 20 décembre 2002.
[4] Le cabinet Ernst & Young Luxembourg a conduit
une étude auprés des responsables de sociétés de
gestion afin de dresser un panorama des modéles
opérationnels et des b pratiques en matiére de
gestion des risques et de gouvernance.

ment ’objet de réflexions dans le
cadre des travaux liés a I’évolution
delaréglementation européenne.
Le succes du Luxembourg a atti-
rer les fonds d’investissement et
a devenir une place financiere de
premier ordre peut étre attribué
a la stabilité politique, I’attitude
encourageante des autorités a
I’égard des capitaux et investis-
sements étrangers, la législation
clairement définie et favorable,
un régime fiscal approprié, I’exis-
tence de I’expérience profession-
nelle requise et la présence d’un
personnel multilingue. Autant
d’atouts qui permettront a la place
du Luxembourg de faire face aux
évolutions de ’industrie des fonds
d’investissement, et d’offrir aux
promoteurs un environnement
favorable pour mettre en ceuvre
leur stratégie de développement
international. m

LES PROMOTEURS D’ORIGINE FRANCAISE AU LUXEMBOURG AU 31 DECEMBRE 2007

Rang origine francaise Rang origine confondue Nom du promoteur Actifs (en $) Nombre de fonds
1 15 BNP Paribas 55083 831847 152
2 17 Crédit agriole 47132399147 188
3 21 Société générale Group 38059531128 164
4 26 Axa 31288380519 170
5 65 Natixis 6872946 249 46
6 103 Sinopia AM 3040328344 15
7 113 CACEIS 2700180 514 23
8 123 Comgest 2193 674 456
9 167 Exane structuret AM 1198 220 805 4
10 171 Quilvest 1116 561192 8
11 201 OfiAM 786 315 693 15
12 206 Banques du groupe CIC 736159327 5
13 211 Ademus 689 008188 7
14 217 ERAAM 622778 448 5
15 242 Aforge Gestion 488 625 964 4

Total de ’ensemble des 197017325 654
6 promoteurs francais ER du.montar'lt 930
GopimoteUr) gI_o.tzaI des actifs domi-
ciliés au Luxembourg

Source: Lipper, Luxembourg Fund Encyclopedia, 2008.
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