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SYNTHESE

Par lettre de mission du ministre du Travail, deniploi et de la Santé du 9 janvier
2012, 'IGAS a été saisie d’'une mission de contrdles placements des régimes
complémentaires obligatoires (RCO). Cette missi@téaconfiée a Virginie CAYRE, Paulo
GEMELGO, Pascal PENAUD et Vincent RUBL

1  LES CAISSES GERANT LES REGIMES COMPLEMENTAIRES SONT DES
ORGANISMES TRES DIVERS DETENANT, FIN 2011, 110 MDS € DE
PLACEMENTS EN VALEUR DE REALISATION

Les régimes complémentaires de retraite obligadiRCO) contrblés par la mission
sont marqués par la diversité de leurs régles detitmnement, mélant les principes de la
répartition et ceux de la capitalisation.

La plupart des RCO fonctionnent selon le principdalrépartition et sont gérés par
points. Leur pilotage financier consiste a ajusteguliérement les parametres (taux de
cotisations, valeur d’achat et de service...) posugs I'équilibre financier en fonction de
I'évolution démographique. D’autres fonctionnentuptout ou partie en capitalisation.

Les placements représentatifs des réserves qutilsamstituées s'élevent a 110 Mds €
en valeur de réalisation a fin 2011. La mission amt®dlé sur place six organismes
représentant 54 Mds € soit 52 % du total des plaoé&nmreprésentatifs des réserves des
RCO. Par ailleurs, la mission a demandé a touR€®, un certain nombre de documents
dont un état détaillé de leurs placements comppnter chaque placement, ses principales
caractéristiques.

A lissue de son contrdle, la mission constate tudinalité de ces placements
mériterait d’'étre précisée. Les choix de placemente peuvent, en effet, étre définis
gu’en fonction des besoins de financement, sous peide courir le risque de constituer
des réserves excessive®ulevant des questions d’équité, ou de provogdesrsituations
d’'insolvabilité mettant en péril I'équilibre du riége.

La mission a considéré qu’analyser et juger deulditg d’'une politique de placement
et des actifs qui en découlent n’était possiblé&d@une de I'objectif qui leur est assigné.
Pour cette raison le rapport ne présente volomteiné aucune comparaison des rendements
obtenus par les caisses contrblées sur la périedeendement a lui seul est vide de sens, il
ne peut s’évaluer que par rapport aux besoins égisnes (qui déterminent notamment
'adossement « actif-passif ») et au niveau deussgccepté. En d’autres termes, a des
régimes distincts (de par leurs regles et leursasdns financiere et démographique)
correspondent des besoins différents qui se traduipar des investissements dont les
couples rendement-risque ne peuvent étre companégpsécaution.

La mission appelle par ailleurs I'attention surpl@sence, sous diverses formes, de
classes de cotisations facultatives qui sont stiftep de poser des problemes au regard des
directives européennes traitant des questions ptietles et concurrentielles en matiere
d’assurance facultative. La question n’entrait gass le périmétre de la présente mission et
n'a de ce fait pas été traitée.

! Yann-Gaél AMGHAR, inspecteur des affaires sociadesontribué & la mission.
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2 ILLES REGLES PRUDENTIELLES ET COMPTABLES SONT
HETEROGENES SANS QUE CELA NE SOIT JUSTIFIE PAR LA NATURE
DE L’ACTIVITE

[8] Le corpus de régles prudentielles se divise en bioics :

> le code de la sécurité sociale (articles R. 628-@uivants) codifiant les dispositions
du décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 et qucewe les non salariés non
agricoles et certains régimes particuliers. Danpdemetre du présent rapport, les
caisses concernées sont celles des professionaléib@uxquelles s’ajoutent la caisse
des personnels navigants et celle des avocats ;

> 'ERAFP et la CCMSA sont soumis a des dispositi@ts hoc prises par voie
réglementaire ;

> les régles applicables aux régimes ARRCO, AGIRIREANTEC sont décidées par
leurs conseils d’administration.

[9] Si le code de la sécurité sociale concerne un grnantbre d’organismes, I'absence de
cadre réglementaire pour les régimes de salar@®r@d@tions AGIRC et ARRCO) fait que
56 % des placements gérés le sont en I'absencadie eglementaire externe. Toutefois, il
convient de souligner que le code de la sécuritéakocontient pour I'essentiel les régles
appliguées par tous les RCO, gu'’ils y soient soumigu’ils s’en inspirent.

[10] Les RCO ont tous — au plan technique — la mémeianigssavoir celle d’organismes
de sécurité sociale au sens européen, assurargstiorg de régimes complémentaires
obligatoires. De ce fait, le financement par préféent obligatoire et donc I'interventiam
fine de I'Etat justifie I'existence d'un cadre réglentsire externe. La nature identique de
leur activité motive le caractéere commun de ceftgementation. La mission propose que ce
cadre soit « a deux étages » : un premier comntonsales RCO et un second qui permette
de prendre en compte les spécificités de chacunoutlst des régimes gérés
(capitalisation/répartition/mixte). Toutefois cetigtension n'est a envisager gu’une fois la
rénovation du décret de 2002 faite.

[11] En matiere comptable, seuls quelques organismesoné pas soumis au Plan
comptable unigue des organismes de sécurité s¢BiglgdOSS) et la mission recommande,
pour les mémes raisons, que I'ensemble des RCG@aihis a ce référentiel, dans le cadre
des adaptations proposeées par ailleurs.

3 LA REGLEMENTATION DECOULANT DU DECRET
N°2002-1314 EST MAL ADAPTEE ET LAISSE UNE MARGE

D’INTERPRETATION DANGEREUSE AU PLAN
PRUDENTIEL

[12] La classification des actifs proposée par le déomahque de cohérence et de
pertinence au vu de la réalité des portefeuillastiés : 80 % des placements se trouvent
classés dans seulement deux des treize catégttiakement prévues par la réglementation.
Les caisses contrblées par la mission en font jsanfte interprétation extensive, risquée au
plan prudentiel.
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Les regles prudentielles du code de la sécurité sociale ne s’'appliquent pas
explicitement aux placements détenus via des famelsdroit francais ou européens
coordonnés, en raison de I'absence de toute ré&@ran principe de transparence, ce qui
constitue un risque prudentiel majeur. Cela sigréfincretement — et cette interprétation est
celle retenue dans l'intégralité des caisses cle@séconcernées — que les OPCVM détenus
au titre du 8° de l'article R. 623-6-10 du codelalsécurité sociale ne sont soumis qu'a une
réglementation formelle minimale. La principale séguence est qu’aujourd’hui, les caisses
détiennent par le biais OPCVM des actifs qu’elesseraient pas autorisées a détenir en
direct. Cela conduit la mission & recommander go#le principe de transparence soit
explicitement appliqué a I'ensemble des fonds atigtar de la réglementation régissant
les mutuelles et institutions de prévoyanéesoit que les investissements dans les actifs
relevant de cette catégorie soient drastiquemelnites

Les regles déligibilité sont insuffisantescar elles s’attachent trop a la forme
juridique des produits et pas assez a leur nainaediére. Les types d’OPCVM autorisés ou
interdits doivent étre mieux caractérisés, surdsebde la nomenclature établie par 'AMF.
La mission souligne notamment que le décret de 2@02révoit pas de plafond ni de limite
d’aucune sorte pour I'utilisation des instrumentsciers a terme. Il ne traite pas non plus
des mises en pension, préts et emprunts de titrespéces qui sont pourtant couramment
utilisés par les gérants d'OPCVM.

L'environnement réglementaire — prudentiel et fisch — incite a la détention
indirecte. Cette externalisation de la gestion de leursrvésedoit étre néanmoins maitrisée
par les caisses et doit s'accompagner d’'une geskianrisques et d’'un contrble interne
adéquats qui font aujourd’hui défaut.

4 CERTAINS PORTEFEUILLES COMPORTENT DES
PRODUITS RISQUES QUE LES CAISSES NE SONT PAS
AUTORISEES A DETENIR EN DIRECT ET DONT
L’ADOSSEMENT AUX ENGAGEMENTS EST CRITICABLE

Dans le cadre de leur allocation stratégides,caisses ont globalement retenu une
forte exposition a différents risques

> une forte exposition au risque actionscette forte attractivité vient de la croyance
que celles-ci présentent toujours, a long termeramdement plus élevé que les
obligations, ce qui demeure discuté. En effet, urcreit de rémunération vient en
théorie rémunérer un surcroit de risque. Ce surdeirisque peut revétir plusieurs
formes, et la perte en capital n’est que I'un @®llLa prévisibilité - en montant et en
date - des flux délivrés par les instruments fimenscdétenus est naturellement un
élément majeur que les caisses doivent prendrempte dans le cadre — aménagé —
d’une véritable gestion actif - passif A cet égded allocations stratégiques
d’organismes d’assurance facultative comparatiteg une part moindre aux actions
et sont globalement plus prudentes;

2 \oir par exemple l'article R. 931-10-25 du codelaeécurité sociale applicable aux institutions de
prévoyances : pour |'application des présentes dispositions,itesitutions de prévoyance et unions
d'institutions de prévoyance détenant des acti@s sbciétés d'investissement a capital variable et
des parts de fonds communs de placement doivent@tmesure de démontrer qu'elles respecteraient
le présent article si elles détenaient elles-méntiesctement au prorata de leur participation les
valeurs détenues par ces organismes

® Comparables aux caisses ayant recours a unemesti@apitalisation.
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> les caisses choisissent ugestion activé de leurs fonds, destinée a accroitre leur
rentabilité, alors que cette rentabilité supérieniest pas nécessairement avérée
empiriqguement. Inversement, une telle gestion swkgagne d'une plus grande
volatilité par comparaison a celle d’'une gestionssée ou méme passive, traduisant
ainsi un accroissement des risques encourus. Dafends optant pour une gestion
active, les gérants n’investissent pas dans lesstdfin de les conserver sur le long
terme et de percevoir les dividendes ou couponmggpondants, mais procedent a des
arbitrages a court terme visant a profiter despodpnités de marché » ;

> certaines caisses investissent hors zone eurafetgsignificativement dans desys
émergents alors méme que la réglementation interdit lartéia directe d'actifs hors
OCDE. Ces investissements posent notamment detpred d’exposition au risque
de change, de couverture en change et de drofiopeéte.

Les portefeuilles contrblés contiennent au finad destruments complexes et risqués
que les caisses maitrisent mal en termes de \atioriset de suivi des risques, comme des
obligations convertibles, des titres structurés piduits dérivés, des fonds communs de
placement a risque (FCPR), desige fundsetc.

Mais plus grave, I'absence d'application du priecige transparence fait que les
caisses controlées détiennent entre 0 et 40 %ifd’acin admissibles a une détention directe.
La majorité d’entre elles ne suivent pas leurs othédiés par transparence et n’ont donc pas
une connaissance détaillée de leur portefeuille.

En outre, les caisses soumises au code de latgésociale réalisent des imputations
erronées de leurs placements dans les catégorigéScdet de 2002, qui peuvent les conduire
a ne pas respecter les regles de dispersion (@Estae saturent pas la contrainte de détention
d’obligations a hauteur de 34 %). Au demeuramgcBipacité de suivre le risque de change
par transparence interroge sur la capacité desesai& maintenir ce dernier inférieur au
niveau de 10 % prescrit par la réglementation.

Au total, la mission a constaté dans nombre de caiss controlées qu'elles
détiennent des placements de nature risquée, sanenl avec les besoins des régimes
gérés et qui, de fait, peuvent peser sur I'équilite de ces derniers.

5 LES MODALITES DE GESTION NE SONT PAS A 1A
MESURE DES SOMMES GEREES ET DE LA COMPLEXITE
DES INSTRUMENTS FINANCIERS UTILISES

La tutelle ne joue pas son role de définition des odalités de placement les textes
réglementaires prévus ne sont pas toujours ppagtoujours mis a jour. En outre, certaines
regles mériteraient d’'étre précisées concernanepample I'objectif de la réalisation des
études actuarielles, le contenu du code de déatolt les modalités du contrdle interne.
La tutelle devrait également renforcer ses capadéésuivi en contraignant les caisses a un
reporting détaillé de leurs actifs et a leur ventilatiorosdles catégories du décret.

Les organes délibérants par manque de formation notammentssument pas
toujours leur réle de contrdle de la direction Dans les caisses contrélées, les politiques de
placements ne sont que partiellement formaliséesraaers de réglements financiers au
contenu trop général pour s’avérer contraignants'wie allocation stratégique d’actifs
souvent mal articulée, voire déconnectée des étdéex passif». Les administrateurs
concentrent souvent leur attention sur l'allocattactique (mouvements annuels) et sur
'immobilier.

“ Les titres ne sont pas conservés en vue de I'ssemient des coupons et dividendes mais sont
régulierement achetés et vendu selon les « artiieiga» afin de « profiter » des mouvements de
marché.
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La gestion financiere des réserves est marquée pan recours important aux
OPCVM et notamment aux OPCVM dédiés (85 % des OPCVMndétpar les caisses fin
2011), ce qui ne devrait pas dispenser les cabsegilotage resserré de leurs gérants
La mission a ainsi constaté que les conventiorgedaon et les prospectus des fonds dédiés
devraient étre plus précis et mieux articulés dae@glementation, que le suivi des fonds
doit étre amélioré tant sur le contenu du portdifeque sur les frais de gestion. Les marges
de manceuvre laissées aux gérants sont trop grawdesence de controle interne des
placements dans la majorité des caisses accrtdetére risqué de la gestion.

La mission considere que de maniére génétake,caisses ne disposent pas en
interne des compétences adaptées a la complexitésdastruments financiers qu’'elles
gérent Les caisses qui peuvent s'appuyer sur une steicalide (AGIRC-ARRCO ou
IRCANTEC) ont des comportements de placements miggaés et plus adaptés a la réalité
des régimes gérés.

Les problémes de déontologie peuvent concernerféiddes membres des organes
délibérants et certains personnels des caidsesmission constate que les regles de
déontologie sont largement améliorablest devraient étre intégrées de maniére assez
précise au premier étage de la réglementation vehéer Cette absence accroit les risques
de gestion.

Enfin, et contrairement a la pratique des caidaagjssion estime ques regles de la
commande publique s’appliquent a la sélection deohds dédiés sauf & exposer leurs
dirigeants a un risque pénal. Si son analyse é&bairedite il serait nécessaire que les textes
évoluent dans ce sens.

Au regard de I'ensemble de ces constats, la migaibdes recommandations de trois
ordres :

> une révision et une unification du cadre réglement@ans le sens d’'un renforcement
prudentiel ;

> I'amélioration de la gouvernance et des pratiquegestion ;

> le renforcement du suivi et du controle des cajssegamment de celles des
professions libérales.
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RAPPORT

Par lettre de mission du ministre du Travail, deniploi et de la Santé du 9 janvier
2012, I'IGAS a été saisie d’'une mission de contrdles placements des régimes
complémentaires obligatoires (RCO). Cette missi@téaconfiée a Virginie CAYRE, Paulo
GEMELGO, Pascal PENAUD et Vincent RUOL

Cette mission visait a :

> présenter un état des lieux des placements des ®QGIe leur gestion : existence,
qualification et adaptation des politiques de ptaeet ; qualité de I'organisation de la
gestion des placements par les organismes ; résuléala politigue de placement
(composition des portefeuilles, rentabilité, rissjue

> évaluer le cadre réglementaire et les modalitésute et de contréle par I'Etat ;

»  formuler des propositions en vue de I'amélioratitun cadre réglementaire et du
dispositif de suivi et de contrdle.

La mission a conduit six contrbles sur piéces etptace, contradictoires, dans les
organismes suivants dont les placements représefiter2011, 54 milliards d’euros, soit
52 % du totdl:

> la Caisse de retraite du personnel navigant deiatiam civile (CRPN ou
CRPNPAC) ;

> I'Institution de retraite complémentaire des agemt® titulaires de I'Etat et des
collectivités publiques (IRCANTEC) ;

la Caisse d’assurance vieillesse des pharmacieXi¢HL;
la Caisse autonome de retraite des médecins ded~(@ARMF) ;

la Caisse de retraite des notaires (CRN) ;

YV V VY VY

les fédérations AGIRC (Association générale destitutons de retraite
complémentaire des cadres) et ARRCO (Associationr pe régime de retraite
complémentaire des salariés).

La mission a aussi effectué une enquéte sur p@&teemandant la transmission d’un
ensemble de documents a tous les organismes gestiesm de régimes complémentaires
obligatoires (cf. annexe 1. Méthode et référencerdpports par organisme).

La mission s’est par ailleurs appuyée sur les trawbes missions IGAS de contréle de
la Caisse Nationale des Barreaux Francais (CNBRJuegroupe de protection sociale
REUNICA regroupant, entre autres, des institutid@3RC et ARRCO.

De maniére générale, le présent rapport limiteargutjue possible, les exemples
nominatifs d'organisme et formule des appréciatipgisérales ; I'objet n'est pas de pointer
du doigt les manques et les difficultés de tel@udans tel ou tel domaine, ou d’établir un
palmarés des caisses controlées mais de dressableau général de la situation et de
proposer des pistes d’amélioration. En conséquixeonstats faits s’appliquent dans la
majorité des caisses rencontrées mais ils peueepas les concerner toutes.

® Yann-Gaél AMGHAR, inspecteur des affaires sociaesontribué a la mission.

® En valeur nette comptable. On utilisera dans peoa a la fois la valeur nette comptable (montant

pour lequel un actif figure au bilan, déductiontdade l'amortissement et le cas échéant de la
provision) et la valeur de réalisation (prix de teedont conviendraient des parties compétentes et
informées dans des conditions normales de mardndingEé des colts estimés nécessaires pour
réaliser la vente).
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Les lecteurs qui souhaiteraient vérifier 'adéquatbn entre les constats généraux
et les rapports de site peuvent se rapporter aux pports par organisme qui sont
communicables dés lors que la procédure contradidi@ est terminée, n'étant pas,
contrairement au présent rapport de synthese, prépatoires a une décision de
I'administration .

Bien que la loi 1996-452 du 28 mai 1996 portanedies mesures d’ordre sanitaire,
social et statutaifedélie les commissaires aux comptes du secretgmiofenel a I'égard des
membres de l'inspection générale, la mission aé@vérontée a des difficultés d’aclamire
au refus du commissaire aux comptes de donner access dossiers de travail. Ces
difficultés et ce refus, susceptibles de constitwee obstruction au contréle, ont limité le
périmetre d’audit en empéchant la mission de \&riéi réalité et la portée des investigations
relatives aux placements décrites par le commissaix comptes lors de I'entretien.

1 LES CAISSES GERANT LES REGIMES COMPLEMENTAIRES
OBLIGATOIRES SONT DES ORGANISMES TRES DIVERS DETENANT,
FIN 2011, 110 MDS € DE PLACEMENTS EN VALEUR DE REALISATION

L'existence de placements distingue les organisgesionnaires de RCO de la
plupart des organismes des régimes de base, got généralement qu’'une gestion de
trésorerie — ou de besoins de trésorerie — a taune.

1.1  Les régimes complémentaires obligatoites sont gérés par des
organismes de natures variables

Les régimes de retraite complémentaire obligatge font I'objet de ce rapport
comprennent des organismes de natures tres diféére®ont ainsi concernés :

»  des caisses de sécurité sociale qui gérent aussildirégime de base que le régime
complémentaire obligatoire, certaines gerent adesirégimes autres que de retraite
(maladie, invalidité-déces). Il s’agit des caisdesRégime social des indépendants
(RSI) et de la Mutualité sociale agricole (MSA), im&galement des 10 sections
professionnelles de la caisse d'assurance-viedlleses professions libérales
(CNAVPL) et de la Caisse nationale des barreanchis (CNBF) ;

> les institutions de retraite complémentaire ARRQO ¢aisses) et AGIRC (16 caisses)
ainsi que leurs fédérations ;

> des organismes relevant de régimes particulierangéuniqguement le régime
complémentaire de retraite : Caisse de retraitgodesonnels navigants professionnels
de [laviation civile (CRPNPAC), Institution de raite complémentaire de
'enseignement et de la création (IRCEC), Instiflet retraite complémentaire des
agents non titulaires de I'Etat et des collectwit@ubliques (IRCANTEC),
Etablissement de retraite additionnelle de la fiongbublique (ERAFP).

Les régimes de base comme les régimes spéaientraient pas dans le champ de la
mission. Lorsqu’un organisme gere plusieurs réginsesl le régime complémentaire de
retraite a fait I'objet d'investigations. A l'invse, lorsqu’une méme caisse gére plusieurs
régimes complémentaires de retraite, ils ont teéisnélus dans le champ de la mission.

" Article 42 modifié par la loi n°2002-303 du 4 m2@02.

8 Accés tardif en fin de mission et limité & I'ace@sdossier d’'une année par exemple.

° Régimes de la Banque de France, des mines, destiies électriques et gaziéres, de la Comédie
francaise, des clercs et employés de notairesmaems, de I'Opéra de Paris, du port autonome de
Strasbourg, de la RATP et de la SNCF.
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Encadré : les sections professionnelles de la CNAVP

La CNAVPL et ses sections professionnelles corgiitd’Organisation autonome d’assuraice
vieillesse des professions libérales (OAAVPL). L&NAYPL pilote le régime par pointg
d’'assurance vieillesse de base des affiliés desatitions professionnelles.

> Les sections professionnelles assurent pour le tonge la CNAVPL g
recouvrement des cotisations et le service degapi@ss du régime de base. Elles
gérent en propre la retraite complémentaire, leangies invalidité décés de leyrs
affiliés. Les sections professionnelles des pradess de santé disposant d'upe
convention avec 'assurance maladie (CARMF, CARCRSEARPIMKO?) gérent
deux régimes complémentaires obligatoires :un régcomplémentaire de drdit
commun ;

> un régime complémentaire a cotisation forfaitameguel peut toutefois, en fonctipn
de la profession, s’ajouter une fraction des regsammnventionnés) financée aux dgqux
tiers par 'assurance maladie : I'avantage sodélllesse (ASV).

Les dix sections professionnelles sont la Caissename de retraite des chirurgiens dentistgs et
des sages-femmes (CARCDSF), la Caisse autonomeetiaite des médecins de Frarjce
(CARMF), la Caisse autonome de retraite et de p@wvee des infirmiers, masseufs-
kinésithérapeutes, pédicures-podologues, orthoptemnit orthoptistes (CARPIMKO), la Caigse
autonome de retraites et de prévoyance des vatésrn&ARPV), la Caisse d'allocation vieilledse
des agents généraux et des mandataires non sathridmssurance et de la capitalisagon
(CAVAMAC), la Caisse d'assurance vieillesse deseeispcomptables et des commissaires jaux
comptes (CAVEC), la Caisse d’'assurance vieillegsedafficiers ministériels, des officiers publics
et des compagnies judiciaires (CAVOM), la Caissasgiirance vieillesse des pharmaciens
(CAVP), la Caisse interprofessionnelle de prévogaet d'assurance vieillesse (CIPAV) et la
Caisse de Retraite des Notaires (CRN).

Source : 1GAS.

1.2 Les régimes complémentaires obligatoires sont marqués par la
diversité des régles de fonctionnement mélant les principes de
la répartition et ceux de la capitalisation

[39] La plupart des RCO fonctionnent selon le principdadrépartition, les cotisations des
actifs collectées dans I'année financent les piegservies aux retraités la méme année
dans une logique de solidarité intergénérationnidlesont, en outre, gérés « par points », les
cotisations versées chaque année permettant aechaguré d’acquérir des points de retraite
qui, cumulés sur la durée de la carriere, détemmileemontant de la pension en fonction de
la valeur de service du point. Leur pilotage financonsiste a ajuster régulierement — le
plus souvent annuellement — les parametres (talbackme de cotisation, taux d’appel des
cotisations, valeur d’achat et de service du paéntetraite) pour assurer I'équilibre financier
en fonction de I'évolution démographique.

19 CAVP pour les biologistes.
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Encadré : définitions

Taux de cotisation :Pourcentage appliqgué a une assiette (généralememémunérations
et revenus) et permettant de calculer le montastcdésations a verser. Il est égalemgent
appelé taux d’acquisition des points.

Taux d’appel : Appliqué au taux de cotisation, il permet de déieemles cotisation$
effectivement versées par I'employeur et le saldré fraction du taux d'appel excédant
100% n'est pas génératrice de droits. Inversenteffitaction du taux d’appel en deca de
100% représente des avantages gratuits.

Valeur d’'achat : La valeur d’achat du point est la valeur de la saiton nécessaire |a
I'acquisition d’'un point par référence a la notida taux de cotisation. Lorsque le tgux
d'appel est différent de l'unité, la cotisation exffivement versée pour I'acquisition d'yin
point de rente peut étre supérieure a la valewhdia(taux d’'appel supérieur a 100%) Jou
inférieure (taux d'appel inférieur a 100%).

Valeur de service :On distingue la valeur d’acquisition du point, cgrt a calculer I
nombre de points acquis a partir des cotisatiorsees, et la valeur de service du point, |qui
permet de calculer le montant de la prestations Ider la liquidation des droits, la rente {en
euros) effectivement versée est égale au nombpeidés acquis que multiplie la valeur fle
service du point.

A1

Source : 1GAS.

[40] Certains régimes complémentaires obligatoires fonoent toutefois, pour tout ou
partie, en capitalisation. Le régime des fonctior@sa (ERAFP) met en oeuvre une
« répartition provisionnée » consistant a compisdil une provision correspondant a la
valeur actuelle probable des droits acquis parctgsants qui revient a une gestion par
capitalisation. Certains régimes de professiongrdiles combinent une part gérée en
répartition et une part en capitalisation : cesimég individualisent alors les réserves
correspondantes et en assurent une gestion difiéeeiselon le fondement technique du
régime?, par exemple, la part en répartition et celle apitalisation peuvent avoir des
allocations d’actifs différentes.

[41] Dans le cas de certaines professions libéralese situation déja complexe I'est
rendue plus encore par I'existence de classes tiation optionnelles dont les cotisations
viennent abonder le régime complémentaire obligatdléme si, juridiquement, il n’existe
gu’un unique régime, la fraction de cotisation tigiaa une classe de cotisation optionnelle
dépassant le niveau de cotisation obligatoiredestait, facultative.

[42] La conformité de I'existence de classes de cotisgacultatives — qui ne peuvent étre
gérées que par capitalisation en raison du risqamtisélection — aux directives
« assurance » n'est pas assurée. En effet, laoggstir un méme organisme d’'un régime
complémentaire obligatoire, qui est, de ce faitrégime de sécurité sociale au sens du droit
européen, et d'une activité d’assurance concusitice qui est le cas d'une assurance
facultative, apparait contraire, en premiére amalys la jurisprudence européetind.a
mission n'a pas étudié ce point qui n’entrait passdle champ de sa saisine ; elle incite la
Direction de la Sécurité Sociale (DSS) a le fakpegtiser.

Recommandation n°1: Faire expertiser la conformité au droit européen d
I'existence de classes de cotisation facultatives.

! Régimes des notaires et des pharmaciens.
2 Notamment I'arrét FFSA c/ France du 16 novembi@519
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1.3 Les placements représentatifs des réserves qu’ils ont
constituées s’élévent a plus de 100 milliards d’euros en valeur

nette comptable et 110 milliards en valeur de réalisation au
31/12/2011

[43] Les montants des placements détenus par les régimasgtraite complémentaire
obligatoire s’établissaient, fin 2011, & 104 Mds€ waleur comptable et & 110 Mds€ en
valeur de réalisation.

Encadré : réserves et placements

D’un point de vue comptable, les placements fineiscdes caisses de sécurité sociale sont
des éléments d'actifs, ventilés entre les postesnmobilisations financiéres
« immobilisations immobiliéres » et « valeurs mighéds de placement » en fonction de Ieur
nature mobiliere ou immobiliere et de leur horize détention. Sont aussi a l'actif les
loyers non échus et coupons courus (poste « axrgances »).
Les réserves sont des éléments de passif figuaamti pes capitaux propres : cette ressoyrce
peuta priori étre utilisée selon plusieurs modalités : achamdé&eriel informatique ou d
logiciels, matériel de bureau, ceuvres d’art, etc’article R. 623-2 du code de la séculité
sociale lie réserves (ressource au passif) et mplacts (emploi & 'actif) : {es fonds deg
caisses nationales et de base ou sections profesdles affectés aux réserves des risques
gérés ne peuvent étre placés que sous la formaatiés énumérés a I'article précité.
Le terme «gestion des réserves » est donc a pnepteparler incorrect, seuls Ies
placements étant gérés. L'abus de langage désigrdistinctement réserves et placemgnts
les représentant est devenu un usage parmi lesesale sécurité sociale qui sera ici repris
par la mission.

Source :  1GAS.

[44] En termes de répartition des sommes placées etddorisques financiers, les régimes
ARRCO et AGIRC représentent 53 Mds €, soit envilmoitié du total ; les différents
régimes de profession libérale prés d’'un quareRAFP un dixieme. Au sein des sections
professionnelles de la CNAVPL, deux sections (Ia/€Aet la CARMF) représentent plus de
la moitié des réserves.
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Tableau 1 :

31 décembre 2011

Valorisation des placements de I'ensemble des RC

on

%

1=}

[45]

[46]

[47]

[48]

Chiffres 2011 (en M€ Valeur nette comptable Valeur de réalisat
Organisme Placements Placements Total Total %
mobiliers | Immobiliers

ARRCO (régime) 44 399 152 44551 46 708 425
- dont fédération 11760 11789
CNAVPL (sections pro.) 19 429 1684 21113 22319 0,3%
ERAFP 10 951 - 10 951 10 989 10,09
AGIRC (régime) 8473 73 8 546 9162 8,39
-dont fédération 4918 5220
RSI (RC) 8191 5 8 200 8 936 8,1%
IRCANTEC 5785 9 5795 5 865 5,3%
CRPNPAC 2 828 237 3 065 3 849 3,59
CNBF (RC) 1425 123 1548 1522 1,49
IRCEC 313 9 322 322 0,3%
CCMSA (RC) 153 - 153 153 0,1%
Total 101 957 2 287 104 243109 824 | 100,0%

Source :  Enquéte IGAS exploitation des états détaillés degrhent. RC désigne le

seul régime complémentaire au sein d’organismetapoplusieurs régimes.

Les données présentées ci-dessus ont été collgraéda mission a partir des états
détaillés de placements (EDP) renseignés par emmmes sur la base du modéle présenté
a l'annexe 3. Cet EDP comporte 33 colonnes ayardatian a recueillir diverses
informations d'intérét pour chaque titre ou immeubtétenu.

Les EDP recgus par la mission sont de qualité trégale. Les systémes d’information
ne contiennent pas toujours les informations ded@sicce qui conduit a la présence de
nombreuses cellules vides ou remplies a la main.

De la qualité des informations transmises dépengréaision des chiffres globaux
pour I'ensemble des régimes présentés dans le npréapport. Les chiffres produits
comportent de ce fait une marge d’incertitude. ®&ample, lorsque les EDP fournis ne
donnaient qu’une seule valeur, celle-ci a été sepéi la fois pour la valeur brute, la valeur
nette et valeur de réalisation.

1.4

L’existence de réserves ne peut se comprendre que si une

doctrine précise de constitution, de gestion et d’utilisation est
P > g

élaborée

La constitution et la détention de ces placemesitggénéralement présentée comme
s'inscrivant dans une répartition provisionnée,ssgne cette notion ne fasse I'objet d’'une
définition précise et partagée entre les différemtteurs (organismes gestionnaires, tutelle,

monde académique).

3 Dont 8 M€ de placements forestiers. Le montant plasements immobiliers figurant dans ce
tableau (issu des états détaillés fournis par 18 B8 manifestement erroné. En effet, fin 201§, le
placements immobiliers du régime s’élevaient aMJ3€ en valeur vénale.
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Or, cette question n'est pas purement spéculatareglle renvoie a celle de la finalité
de ces placementspour quelles raisons et dans quel but les placementsont-ils
constitués? Les placements ne peuvent étre, & propremelet paes « réserves » que s'ils
sont détenus en vue d’une utilisation bien idetgifi’objet social des régimes de retraite
obligatoire est de verser des prestations de retita et non d’accumuler des placements
et de détenir des actifs : l'activité de placements’est conforme a I'objet social des
organismes contrélés que si elle est effectuée arexdu paiement des pensions, dont elle
ne constitue que l'accessoite

Identifier I'objectif de détention des placementsditionne :

> I'équilibre du régime : il s’agit d’éviter a la ®ila constitution de réserves excessives
par rapport aux besoins de financement découlast digectifs de pilotage (qui
opéreraient alors des prélevements injustifiés Isgr cotisants et dont I'équité
mériterait d’'étre examinée), ou a linverse, untiaion d’insolvabilité, s'agissant
notamment de régimes ayant une assise démographétmte et donc
particulierement exposés a des retournements dépitigues brutaux ;

> la bonne gestion de ces placements suppose qtifiscivent dans une gestion
« actif-passif », déterminant les choix de placasiean fonction des besoins de
financementA des utilisations différentes correspondent descgires de placements
distinctes : les placements assurant une couvesgatisfaisante des besoins d'un
régime pourront s’avérer completement inadaptése @iangereux, pour un autre.

Analyser et juger de la qualité d’'une politique placement et des actifs qui en
découlent n’est donc possible qu’a I'aune de I'ofifayui leur est assigné. Pour cette raison
le rapport ne présente volontairement aucune caigmar des rendements obtenus par les
caisses contrdlées sur la période : le rendemiemsaul n’a pas de sens, il ne peut s’évaluer
que par rapport aux besoins des régimes qui détenhnotamment I'adossement « actif-
passif » et le niveau de risque acceptable.

Encadré : 'adossement actif passif

La gestion actif-passif, aussi dénommeée par sangore anglais ALMAsset and Liability

Management est une pratique développée par les institutimascieres anglo-saxonned a
partir des années 1970 a la croisée des chemiies gestion des risques et du pilotdge
stratégique.

Elle consiste & analyser la situation financierendrganisme et son évolution probable |sur
un horizon de planification, en fonction de vareblanticipées (taux d'intérét, taux |de
change, évolution de la démographie, indicateursror@conomiques et autres variableq de
marché, etc...).

Pratiguement, l'objectif est d'équilibrer, en imgiti la dimension temporelle, les flfix
engendrés par l'actif et le passif.

L'adossement actif-passif a ainsi pour objectifstifeer et piloter I'équilibre entre leg
ressources et les emplois au regard_des rigoiepar I'établissement sous contrainte ¢'un
niveau de rentabilitét d'un cadre réglementaire

Sa pratique et son degré de sophistication vasignificativement d'un établissement alun
autre, dans la mesure ou les contraintes régleimentaobligent qu'a un suivi basique ¢es
différents risques.

Source : 1GAS.
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A cet égard, il ne suffit pas de faire référencd’expression de « répartition
provisionnée » pour définir un lien entre le « ffas®t I'actif. A elle seule, I'expression n'a
pas de sens ; cet oxymore rapproche deux notiangghrtition et les provisions techniques
matérialisant I'évaluation des engagements présgritdurs) qui reléveng priori, de deux
modéles différents de financement des risquesnrilient donc de définir ce qui doit étre
provisionné et pourquoi.

Ces éléments du pilotage financier des régimesfaqpti par ailleurs I'objet d’'une
mission de I'lGAS, sont un préalable a la défimtid’'une politique de placement. On
trouvera en annexe 2 I'analyse de la mission syiog®.

1.5 Les résultats financiers et donc les résultats globaux ont été
impactés par la crise financiére

Les investigations de la mission ont porté surddagae 2006-2011, marquée par une
crise financiere majeure. Celle-ci a des effetait@diat plus notables sur les comptes que le
résultat financier des caisses controlées déterfangement leur résultat global, comme le
montre le graphique ci-dessous. Ce phénomene gjerpbar I'importance des montants des
réserves disponibles.

Graphique 1: Résultat financier et résultat global de six desaisses contrblées
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Source : Cumul CNBF, CRPN, IRCANTEC, CAMF, CAVP, ¢RRhiffres en

ME.

La mission a pris en compte ce contexte dans ggédaptions. En particulier, elle n’a
jamais formulé de critiques sur la base d’'une wisiqposterioride choix de placements et
n'a pas relevé les pertes parfois importantesdaitda suite de certains d’entre eux dans
'absolu. Elle a centré son analyse sur le lierecits besoins du passif, les allocations
stratégiques qui en découlent et les choix de pilacéfaits.

% Le calcul ninclut pas I'AGIRC ARRCO car la missia contrdlé les placements gérés par la
fédération et non les régimes.
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S’agissant d'organismes de retraites dont les plaogs sont, pour l'essentiel,
destinés a financer a long terme des retraitesdsion n’a pas commenté les performances
en courte période, par rapport a des indicateursatehé ou entre les organismes car ceux-
ci ne sont pas debedge fundsentre lesquels il peut étre pertinent de compéer
performances dans une perspective temporelle d¢ tewme, pour un investisseur ayant ce
type d’horizon d’analyse.

2 LLES REGLES PRUDENTIELLES ET COMPTABLES SONT
HETEROGENES SANS QUE CELA NE SOIT JUSTIFIE PAR LA NATURE
DE L’ACTIVITE

Alors que, pour I'essentiel, les RCO sont, en matiéomptable, soumis au plan
comptable unique des organismes de sécurité sq@a&e0SS), le corpus réglementaire
prudentiel est hétérogéne sans que les difféereneesoient justifiées par la nature de
I'activité ou des risques.

2.1  Le corpus de régles prudentielles comporte trois blocs et 56 %o
des placements ne sont pas soumis a une réglementation
externe

2.1.1  Les caisses sont soumises a trois sources de reégles prudentielles : le
code de la sécurité sociale, des regles ad hoc externes et des regles ad
hoc internes

Les regles des articles R. 623-2 et suivants du @de la sécurité sociale, codifiant
les dispositions du décret n°2002-1314 du 25 oct@br2002, concernent un grand
nombre d’organismes.Les non salariés non agricoles et certains régpraeiculiers® sont
soumis au décret n° 2002-1314 du 25 octobre 20B&ifra l'organisation financiere des
régimes d'assurance vieillesse des travailleurssatariés des professions non agricoles et
de certains régimes spéciaux. Les disposition®odoites par ce texte empruntent a la
réglementation applicable aux organismes assur€atgefois, ces dispositions incompletes
et a la rédaction perfectible témoignent de nonmd®ewcarences et sont assez librement
interprétées par les caisses qui y sont soumigdasftea).

L'ERAFP et la CCMSA sont soumis a des dispositionsad hoc prises par voie
réglementaire.

Les regles de placement et de pilotage auxquebtiéssd conformer 'ERAFP sont
fixées par voie réglementaire et s’'inspirent emdeapartie des dispositions applicables aux
organismes ceuvrant dans l'univers de I'assurarcdtédive par capitalisation :

> les régles d’admissibilité sont fixées par I'agi@9 du décret 2004-569 du 18 juin
2004 relatif a la retraite additionnelle de la fiimie publique qui renvoie aux actifs
admissibles pour les institutions de prévoyance sgateur concurrentiel. Les
placements de type actions ne peuvent toutefoi$festaer que sous forme
d’organismes de placement collectifs en valeursiigobs (OPCVM) simples, et les
préts et dépdts sont interdits ;

> le méme texte prévoit une gestion obligatoiremeiégliée des actifs (a I'exception
des obligations souveraines et sous-souveraings@t,un montant sensiblement plus
modeste, du siége de 'ERAFP, qui peuvent étredineent gérés par I'organisme) ;

> les articles 19 a 23 de l'arrété du 26 novembret 200 du 30 novembre 2004)
prévoient les regles de dispersion entre les degecatégories d’actifs admissibles ;

5 En I'espéce ceux dont la gestion est assuréap@RPNPAC et la CRPCEN.
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> enfin les régles comptables — et notamment legsédfévaluation des placements —
sont précisées par les dispositions de I'arrét@@décembre 2005 relatif aux regles
comptables applicables a l'établissement de retradtditionnelle de la fonction
publique (JO du 29 décembre 2005).

[61] La CCMSA est, quant a elle, chargée du placemestdigponibilités du régime
complémentaire obligatoire des professions noriéakagricole$. La liste des placements
gu'elle est autorisée a acquérir est limitée atredi d'emprunts, obligations, actions et
préts’. L'arrété du 22 février 2006 (JO du 14 mars 20@#atif aux placements, préts et
emprunts des organismes de mutualité sociale dgnizécise la liste des actifs admissibles,
qui est tres proche de celle du code de la sécsmitéale (a I'exception, par exemple, des
fonds communs de placement a risque ou des actaiges détenues en direct). Les régles
de dispersion ne sont pas précisées.

[62] Les regles applicables aux régimes ARRCO, AGIRC etRCANTEC sont
décidées par leurs conseils d’administration.

[63] Ces régimes ne font en effet pas I'objet de disipos réglementaires encadrant
I'activité de placement. En particulier, dans le das régimes AGIRC et ARRCO, les regles
de placement applicables aux fédérations et atitutisns de retraite complémentaire (IRC)
sont définies au sein du reglement financier defédération adopté par le conseil
d’administration. Les fédérations assurent la gestiles placements représentatifs des
réserves mais peuvent déléguer en partie cetteétenge aux IRC.

[64] En pratique, le réglement financier adopté par desseils d’administration de
'ARRCO et de I'AGIRC (et qui leur est commun) @sbche des regles prévues par le code
de la sécurité sociale. Néanmoins, des variationsedt étre soulignées :

> présence de régles concernant la notation deseimgetie produits de taux dans les
reglements ARRCO et AGIRC ;

> présence de regles de gouvernance et de déontalagie le code de la sécurité
sociale.

[65] L'IRCANTEC n’est pas soumis a des regles définiesgr voie réglementaire Le
conseil d’administration de linstitution a défitiunivers de placements autorisé qui se
résume, pour l'essentiel, aux actions, obligatiomgielques OPCVM ouverts en
diversification et les OPCI. A cette exception pries régles définies par I'"lRCANTEC
constituent un sous-ensemble, plus contraignastréges posées par le code de la sécurité
sociale.

2.1.2° 56 % des placements ne sont pas soumis a un cadre réglementaire
externe et un tiers releve du décret de 2002
[66] Si le code de la sécurité sociale concerne un gnambre d’organismes, en I'absence

de cadre réglementaire pour les régimes AGIRC, AGR& IRCANTEC, 56 % des
placements sont gérés hors de tout cadre réglemmeetierne.

16 Article L. 732-57 du code rural et de la pécheitimae.
7 Article D. 723-233 du code rural et de la pécheitinge (auquel renvoie I'article D. 732-160).
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Tableau 2 : Rapprochement regles applicables et montant desggements en
valeur nette comptable

Régles et Organisme VNC %
CNAVPL 21113
R. 623-2 et suivants (sec. pro.)
du code RSI (RC) 8 20(Q
de la sécurité CRPNPAC 3 065 34 248 32,859
sociale CNBF (RC) 1 548
IRCEC 322
ERAFP 10 951
Reéglesad hoc CCMSA 153 11 104 10,65 ¢
(RC)
ARRCO 44 551
régime
Pas de cadre ,(AG?RC) 8546 58 892 56,49
réglementaire .
(régime)
IRCANTEC 5 795
Total 104 244 104 244 100 %

Source :  1GAS Exploitation des états détaillés de placemattiiffres en M€.

2.1.3  Le code de la sécurité sociale contient pour 'essentiel les regles
appliquées par tous les RCO, qu’ils y sotent soumis ou qu’ils s’en
inspirent

[67] Les regles d’admissibilit€univers d’investissement autorisé) du code deétairdté
sociale sont les plus larges. Elles contiennenty pessentiel, les régles appliquées :

> d’elles-mémes par les organismes définissant leoprp réglementation (ARRCO,
AGIRC et IRCANTEC) ;

»  par les organismes soumis a une réglementatidmc(ERAFP et MSA) ;

[68] Les regles de dispersiqiguotas par type de produits ou par émetteur)eeattifs
admissibles prévues au code de la sécurité samnateégalement les plus larges que celles
retenues par ailleurs, a I'exception de la CCMSArgest pas contrainte par des regles de
dispersion.

[69] In fine, ce ne sont pas des raisons techniques (diffésedieetivité ou de missions)
qui expliquent I'hétérogénéité des cadres prudisntiucun argument technique ne justifie
de maintenir ces écarts.

[70] Certes, et les investigations sur place le montfexistence d’'un cadre réglementaire
n'est pas, a lui seul, la garantie d’'une politiquredente ; celle-ci peut exister dans des
organismes aujourd’hui non soumis a des contraiebdernes. Néanmoins, pour ces
derniers, I'expérience montre qu’en s’inspirant tieges applicables par ailleurs et en allant
parfois plus loin dans leur mise en ceuvre que flgarmsmes qui y sont pourtant assujettis,
les résultats escomptés sont au rendez-vous. Ségteamentation ne peut a elle seule guérir
tous les maux, on ne saurait conclure sur son aeffie en I'absence d'une correcte
application. S’agissant d’organismes assurant ktige de régimes obligatoires dont la
défaillance serait sans doutefine assumée, au moins partiellement, par des préléxtsme
obligatoires, il apparait nécessaire de définirrédgies prudentielles harmonisées.

Recommandation n°2: Définir un cadre réglementaire commun a I'ensemblales
RCO.
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2.2 Sur le plan comptable, seuls quelques organismes ne sont pas
soumis au PCUOSS

Le PCUOSS est le référentiel comptable applicableua organismes de sécurité
socialeconformément a l'article L. 114-5 du code de lausi#é sociale. Fondé sur le plan
comptable général applicable aux entreprises dieweprivé moyennant des adaptations de
portée limitée destinées a tenir compte de la Bpg€ides organismes de sécurité sociale, il
a été appliqué a partir de I'exercice 2001. Leswigines de sécurité sociale ont ainsi adopté
un systéme de comptabilité d’engagement et abaidersystéme de comptabilité antérieur
en encaissements-décaissements. Les évolution€ld@8S font I'objet d'un avis préalable
du Conseil de normalisation des comptes publios ent2009.

Les régimes obligatoires de base de sécurité soeiales organismes concourant a
leur financement appliquent ce plan comptable aoméonent aux dispositions de I'article
L. 114-5. En tant qu’elles gérent par délégatiomad@NAVPL une partie du régime de base
des professions libérales, les caisses adhérd@AAYPL utilisent ce plan comptable. Il en
va de méme du RSI.

L'ERAFP est soumis a un plan comptable spécifique ayant pour base de
référence leplan comptable unique des organismes de sécuritdiae » en application de
l'arrété du 20 décembre 2005 relatif aux réglesptairies applicables a I'établissement de
retraite additionnelle de la fonction publique ebdifiant I'arrété du 26 novembre 2004
portant application du décret n° 2004-569 du 18 2004 relatif a la retraite additionnelle de
la fonction publique.

Depuis le I janvier 2012, 'IRCANTEC applique également le PCUOSS
conformément aux dispositions du décret n°2011-20880 décembre 2011 modifiant les
dispositions comptables relatives a I'Instituticn rétraite complémentaire des agents non
titulaires de I'Etat et des collectivités publiques

Les fédérations AGIRC et ARRCO, ainsi que les ingtitions en dépendant, sont
soumises a un PCUOSS amodiéDans le domaine financier, les adaptations sont
d'importance et concernent pour I'essentiel lesle®gle dépréciation des actifs (avis
n°2009-04 du 3 juin 2009 du Conseil national dedaptabilité rendu en application de
I'article R. 922-54 du code de la sécurité sociale)

> les actifs amortissables sont inscrits & leur vatBachat et ne sont dépréciés qu’en
présence d'un risque de défaut ou lorsque le ditvecation a étre cédé dans un délai
de 6 mois ;

> les actifs non amortissables ne sont dépréciésiquiesence d’'un risque de défaut ou
lorsque la baisse de valeur est jugée « signifieat prolongée » (baisse de valeur de
20% au moins durant 6 mois consécutifs dans deditamms normales de marché).

Ce régime comptable dérogatoire est non seulembrs favorable que celui
applicable aux organismes soumis aux régles det dmnmun, mais également plus
favorable que celui applicable aux organismes asssi{assureurs, mutuelles et institutions
de prévoyance). Ces dispositions provoquent la ddea’un alignement par les autres
organismes d’ailleurs obtenu par ''RCANTEC.

La CRPN dispose d’'un plan comptable spécifiqugui n'a pas été précisé par décret
et est dans I'attente soumise au plan comptablérgén

Il apparaitrait logique de doter ces organismesndeire comparable d'un plan
comptable commun qui pourrait étre celui des osyaas de sécurité sociale, ce que sont, au
sens européen, les régimes de retraite complémentabligatoires. Cela n’exclut pas de
proposer des possibilités d’'adaptation pour prenene compte I'activité de retraite
complémentaire (cfnfra).

Recommandation n°3: Soumettre 'ensemble des RCO au PCUOSS
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Tous les RCO ne sont pas aujourd’hui soumis aigakibn de faire certifier leurs
comptes. Méme si ceux qui ne le sont pas fontvater un auditeur financier, il apparait de
bonne gestion que I'ensemble des comptes soidifi&éepar un commissaire aux comptes.

Recommandation n®4 : Etendre a I'ensemble des RCO I'obligation de présger des
comptes certifiés.

3 LA REGLEMENTATION DECOULANT DU DECRET N°2002-1314 EST
MAL ADAPTEE ET LAISSE UNE MARGE D’INTERPRETATION
DANGEREUSE AU PLAN PRUDENTIEL

Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 relatlfosganisation financiére des
régimes d'assurance vieillesse des travailleurssatariés des professions non agricoles et
de certains régimes spéciaux aborde de multiplgstssque I'on peut regrouper en six
points :

> définition de la nature des actifs éligibles ;

> définition des contraintes que ces actifs doivertistire (localisation géographique,
type d’émetteur, négociabilité des titres, ...) ;

> définition de limites de dispersion par nature BE@ment et par émettétir

> principe de I'adoption d’un reglement financier gmrtant un manuel de procédure,
un document décrivant les modalités de gestioriagéité de placement et un code
de déontologie ;

> création d’'une commission financiere ;

> principe de la réalisation par ladite commissionaficiere d’'un rapport fixant
notamment les orientations générales de la poditidpi placement des actifs gérés. Ce
rapport s'appuie sur des analyses financieresaralles.

3.1 La classification des actifs proposée par le décret manque de
cohérence et de pertinence

Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 liste dt&gories d’actifs admissibles.
Afin d’appréhender ces diverses catégories et @éwle rentrer dans une trop grande
technicité, la mission a réalisé le tableau suidimt de résumer lesdites catégories et la part
respective qu’ils doivent occuper dans les poriésudes organismes. Sont autorisés les
actifs suivants :

> les obligations ;

> les titres de créances négociables d’'un an au(phrsificats de dépobt et billets de
trésorerie) ;

> les Bons a moyen terme négociables (BMTN) ;

> les OPCVM de droit francais a vocation généraleeawopéens coordonnés, dont
I'objet est limité & la gestion d’'un portefeuilleroposé des placements énumérés ci-
dessus ;

> les Fonds communs de placement a risque (FCPR) ;

> les OPCVM répondant a des conditions particulieres.

18 par exemple, au moins 34 % des placements dodentomposés de titres de type « obligations »
mais moins de 20 % d’'immobilier, moins de 5 % ddPRC moins de 10 % de préts, moins de 5 %
pour un méme émetteur, 90% des titres doiventiéekés en euros...
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Tableau 3: Placements admissibles au sens du décret n°2002-48bdifié aux articles R. 623-3 et suivants du codke la sécurité social
Limite Limite Llrr;:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie”® organisme
(R.
placement (R. 623- (R. 623- 623-10-
10-1) 10-1) 1
VALEURS MOBILIERES ET TITRES ASSIMILES
EM de 'EEE
organisme international g
Obligations et autres valeurs caractere  public  dont a 10 92
émises ou garanties par moins un EM de I'UE fait
1° partie
collectivités publiques
territoriales d'un EM d€
I'EEE
Titres CADES
- Obligations Autres que
2° F Parts de fonds communs de 1° q Négociés sur un marché reconnu 5 ot 10 %
créance
TCN d'un an au plus (certificats de Siege social Dont des
dépdt et  Dbillets de trésorerig) sur le titres sont
R ) DR ! . ) Personnes morales autrgs o o 0
3 rémunérés a taux fixe ou indexé sur |un ue les EM de l'OCDE territoire négociés su 5% 10 %
taux usuel sur les marches q d’'un des EM un  marché
interbancaire, monétaire ou obligataire de 'OCDE reconnu

19 Les pourcentages de méme couleur correspondemtaientrs entrant dans une méme limite. En 'ocouree 'ensemble des titres regroupés sous les areégl® a 5° doivent
représenter plus de 34 % de I'ensemble des plademen
2Un méme organisme ne peut détenir plus de 10 %itdesémis par un méme émetteur a l'exceptioradéfs visés aux 5° et 8°.
I Ne peuvent représenter plus de 5 % des actifs des
- les créances de toute nature et les actions gpésauine méme personne morale, a I'exceptionaiés mentionnés au 1° de l'article R. 623-3 ;
- un méme immeuble ou les actifs mentionnés awet 20° de l'article R. 623-3.
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Limite Limite ng:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie’® organisme
(R.
placement (R. 623- (R. 623- 623-10-
10-1) 10-1) 1)

Siege social sur le territoire d'un EM

4° BMTN?? Personnes morales de 'OCDE et dontles titres sont 5% 10 %
négociés sur un marché reconnu
Portefeuille  exclusivemenit
OPCVM & vocation générale qu composé de valeurs émises - Droit francais
5 européen dont I'objet est limité a |a ou garanties par un EM de - Droit d'un Etat de 'EEE s'il es
gestion d’'un portefeuille composé de 'EEE ou de titres émis par conforme aux normes de la directiye
placements référencés aux 1° a 4° la CADES européenne
autres
o Parts de FCPR, FCPIl, FCPR . . . 0
6 contractuel, FCPR a procédure allégge Droit francais 5% 10%
7° Actions et titres donnant acces Au Négociées sur un marché reconnu 5% 10 %

capital

2R, 623-5: Qui répondent aux conditions suivantes :

a) Provenir d’'une émission au moins égale a 3Gangld’euros ;

b) Etre valorisés par au moins deux organismemdistet non liés financiérement, ni entre euxveica’organisme détenteur des bons ;

c) Faire sur cette base I'objet d’'un cours publiérmins une fois tous les quinze jours et tenudasiposition du public en permanence ;

d) Comporter une clause de liquidité émanant dedtéeur ou d’'un garant et qui doit garantir quedetifs pourraient étre rachetés a un cours cohéxat le cours publié, c’est-a-dire
prenant en compte la variation de taux d’intéréteckes dates de publication du cours et de traiasac

e) Comporter une clause garantissant a termeXadjgnmnission.
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Limite Limite L|n;|:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie’® organisme R
placement (R. 623- (R. 623- 623-i0-
10-1) 10-1) 1
)
° o - Droit frangais
OPCVM (autres que 5° et 6°) dans les . )
g° diti ( d R:32 g3 OPglVM R - Droit d’'un Etat de 'EEE s'il es 5 o
con |.|ons (? , - ,a conforme aux normes de la directive 0
vocation générale ou européens européenne
coordonnés
ACTIFS IMMOBILIERS
. ) . - . N . o , 5 % pour
o Droits réels immobiliers afférents [a Situés sur le territoire d'un EM de 20 % - 10 %
9 . ; un méme
des immeubles 'EEE .
immeuble
- Parts ou actions de sociétés a objet strictement
. | immobilier” Siege social sur le territoire d'un EM . . 0
107 Parts des sociétés civiles a objet strictement de I'EEE 20% 5% 10%
immobilier
PRETS ET DEPOTS
EM de I'EEE
- collectivités  publiques 10 o
11° Préts obtenus ou garantis par Itfslzrlrzlté)rlales des EM de 5% °
- établissements publiques
des EM de 'EEE

2 R. 623-6 : En application des 5° et 8° de l'artiel R. 623-3, les caisses nationales, de base ouisestprofessionnelles sont autorisées a détenir lestions des sociétés
d'investissement a capital variable et les parts dionds communs de placement régis par la sous-sectil (e :OPCVM conformes a la directive 2009/65/CEj) l'article L. 214-
27(OPCVM a vocation général autre que FCPR, OPCVM régss a certains investisseurs, OPCVM d’épargne sala) de la sous-section 2 de la section 1 du chapitiv du titre

ler du livre Il du code monétaire et financier. Elles sont également autorisées a détenir les actiales sociétés d'investissement a capital variable arts de fonds communs de
placement régis par les réglementations des Etatayie a I'accord sur I'Espace économique européepour autant que ces régles soient conformes a larélctive n° 2009/65/CE
du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet@®9 portant coordination des dispositions Iégislates, réglementaires et administratives concernanedains organismes de
placement collectif en valeurs mobiliére.

241 glinéa du R. 623-7 : & I'exclusion de sociétésnayme activité de marchand de biens et de socitésom collectif. Le patrimoine de ces sociétépeet étre composé que
d'immeubles batis ou de terrains situés sur léttine de I'un des Etats de I'EEE., de parts ouoast des sociétés répondant & ces mémes conditions.

%5 22 alinéa du R. 623-7 : dont I'activité est limitééadgestion directe de biens fonciers situés stertoire de I'un des Etats de 'EEE ou les pais groupements ayant pour seule
activité la gestion de biens fonciers répondargsarnémes conditions. Les biens constitutifs durpaine doivent faire I'objet d’une exploitation. £biens forestiers sont interdits que
la détention soit directe ou indirecte.




IGAS, RAPPORT N°RM 2013 021 P

Limite Limite L|n;|:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie’® organisme
(R.
placement (R. 623- (R. 623- 623-10-
10-1) 10-1) 1
)
o Préts hypothécaires aux personnes Domicile ou siege sociale sur o o
12 physiques ou moral&s territoire d'un EM de 'EEE 5% 10 %
0, 0,
13° Dépots’ 5% 10%
Source : 1GAS.

% R. 623-8 : garantis par une hypothéque de prerarey prise sur un immeuble situé sur le territdied’'un des Etats de 'EEE. L'ensemble des priviegt hypothéques en premier

rang ne doit pas excéder 65 % de la valeur vé@lmltmmeuble estimée au jour de la conclusion alutrat.

27R. 332-16 : Les comptes de dépot doivent étre esneemprés d’un établissement de crédit agréé daidai partie & I'accord sur 'Espace économiquepéen. Leur terme ne doit
pas dépasser un an ou leur préavis de retraitrmois. Les comptes doivent étre libellés au nonffatganisme et ne peuvent étre mouvementés paeritagomptable qu'au vu de

justificatifs visés au a (manuel de procéduredRdeé23-10-3.







[82]

[83]

IGASRAPPORT N°RM 2013-021 P 31

Sur les 13 libellés de la nomenclature introduie lp décret, seuls trois traitent des
OPCVM alors que 80 % des investissements réaleélep caisses revétent cette forme :

> les OPCVM relevant du 5° sont ceux investissanfusieementen titres de taux
relevant des n°1, 2, 3 et 4, ce qui permet de @déaier trés large gamme de produits y
compris les obligations convertibles ou structurées

> les OPCVM relevant du 6° sont les fonds communspldeement a risque, qui
constituent une catégorie pertinente permettantdedtifier la nature des
investissements et des risques afférents ;

> enfin, le 8° englobe les autres OPCVM pour peulguéspectent les conditions
énoncées a l'article R. 623-6. Ce dernier articledifie depuis 2002 renvoie a des
dispositions du code monétaire et financier inceht&s (voiinfra).

La catégorie relevant du 4° comporte des titres rgagbuvrent des réalités bien
différentes. En particulier, certains titres stamés particulierement risqués mais admissibles
au sens de la réglementation du fait de la rédact® I'article R. 623-5 y sont classés. I
existe un risque particulier de voir classer datteccatégorie des produits qui n’en relévent
pas.

Encadré : Exemples de produits structurés

Des produits structurés « répondant » (la liquidignt toujours une notion engendrant des
débats) aux exigences de l'article R. 623-5 onffréguemment rencontrés par la missipn.
Un exemple en est donné ci-dessous.
Le produit souscrit par la caisse se présente kotmme juridique d’'un BMTN dont Iq
performance est indexée sur I'évolution de la valgwidative du fonds TURQUOISE I},
qui est un fonds de gestion alternatikedge-funyl
La transaction date 25 octobre 2007 avec effetlaocBbre de la méme année. La matyrité
du produit est de 8 ans (échéance le 10 décemi.20e produit est émis au pair et don
capital est garanti.
La gestion permet une exposition avec un effetedeet de 200 % sur la performance [du
fonds TURQUOISE II. Le levier est financé par unpeamt a taux fixe correspondant pu
taux EURIBOR 8 arfé constaté a la date de transaction.

Plus simplement et concrétement, ce produit peet &mpris comme une obligation he
versant pas de coupon avant sa maturité (donc per@annédsmais remboursant fa
maturité le capital investi augmenté d’'un uniquepzm terminal fonction des performanges
du fonds TURQUOISE Il. En I'espece, si au bout dendées, la performarﬁ?edu fonds
TURQUOISE Il est positive, le souscripteur du BMTétevra un coupon égal a deux fpis
cette performance (rapporté au capital investi)résanche, si la performance est négafjve,
le souscripteur ne recoit aucun coupon.
En d’autres termes, si le coupon final ne comp@asde résultat de I'absence du versenpent
des coupons qui auraient pu étre recu en investigsau taux sans risque » pendant 8 pns,
on peut considérer que le produit engendre une mprand bien méme il est garanti|en

capital.
A noter que la formule permettant de calculer fieés de gestion est indexée sur |h
volatilité du fonds TURQUOISE II. Ces derniers s’établissent ainsi a 18 % de latiité
annuelle réalisée avec un maximum de 0,375 % fréés percus par le structureur s¢nt
maximaux lorsque la volatilité du fonds dépass@%,0
Suite a une restructuration, ce BMTN a été remplaag le BMTN dénommg¢

14

% |esterm sheetsle I'obligation structurée mentionnent un tauxréi&rence EURIBOR 8 ans. La
mission souligne le caractere trés inusuel de og, tles taux EURIBOR ayant généralement des
maturités échelonnées entre une semaine et 12 mois.

29 Calculée selon une formule précisée au contrat.
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« ACCELERATEUR SUR INDICE ». La maturité a alore gtortée a 9 ans (échéancq le
10 décembre 2018) et lindice « SGI EMERALD STATISAL ARBITRAGE » a été
substitué comme sous-jacent au fonds TURQUOISE |II.

Le produit a été émis au pair et avec une garareie capital de 118,98 % afin de reprerjdre
le niveau de garantie du précédent BMTN compte tisupertes déja enregistrées.
Tout comme le précédent BMTN, ce dernier ne vetsrim coupon avant sa maturité.| A
maturité, le porteur recoit 118,98 % du capital investi ainsique « 19 fois l'alpha
annualisé » Ce dernier correspond a la différence positiveeeeta performance final
annualisée de l'indice SGI EMERALD STATISTICAL ARBRAGE et la performanc
annualisée de sdrenchmarKEURIBOR 1M) depuis le lancement.

Au cours de 'année 2011, le BMTN « ACCELERATEURSUNDICE » fera I'objet dg
plusieurs discussions quant a de possibles restaticins.

Le dossier remis a la mission comprend trois vessisuccessives du contrat pour jun
nouveau produit (11 février 2011, 16 mai 2011 étnai 2011). A chaque fois, la structyre
est similaire.

U (D

Dés lors, la question de la capacité d'une caisse detraite a évaluer la valorisation
d’'un tel produit et & suivre les risques associé® ose, tout comme celle de I'intéré
d’'un tel produit en termes d’adossement actif-pastiet de sa compréhension par le|
administrateurs. Toutefois, formellement une telle structure est actuellement
admissible par la réglementation

—

v)

[84]

[85]

[86]

[87]

[88]

Source : 1GAS.

La comptabilisation dans la catégorie n°5 incluaasdla partie « obligataire », qui
doit représenter au moins 34 % du total des plantneloit faire I'objet d’un contréle
interne et externe particulier. En effet, on coleswouvent qu'y sont inscrits des OPCVM
qui sont loin d’étre des fonds simples détenanjugment des obligations. En particulier, on
peut y trouver des OPCVM qui ont recours a desrunstnts dérivés dans un but
d’exposition ou de couverture, ce que la réglentemtane permet pas dans la mesure ou un
OPCVM relevant de cette catégorie doit investiqueiment en actifs relevant des n°1, 2, 3
et 4 de l'article R. 623-3 précité, ce qui exchs térivés.

Enfin, la catégorie 8 regroupe tous les OPCVM quisont pas investis en titres de
taux ou dont la nature n’est pas celle d’'un FCP&teCcatégorie diverse peut aussi bien
contenir des OPCVM intervenant sur des actionstiéprises cotées sur le marché francgais
que des fonds de gestion alternative (bigslge funds Un fonds investissant a la fois en
actions et en obligations entre également dans catégorie.

Pour les catégories 5 et 8, le risque est que kasements inappropriés viennent
accroitre de maniere trompeuse la part « obligataiet donnent une image non fidele de la
proportion investie en titres de taux.

Par ailleurs, un OPCVM investissant a 99 % en abiigs et 1 % en actions doit étre
classé dans la catégorie 8 (car ne relevant pas5pour les raisons expliquéssprg tout
comme un fonds d’obligations convertibles, un fodtctions émises par des entités non
notées, un fonds investissant dans des produitststés ou dans des stratégies de gestion
alternative.

Un travail de refonte et de précision de cette muladure est nécessaire pour fournir
un cadre clair et robuste aux régles prudentielles.

Recommandation n°5 : Redéfinir la nomenclature du décret n°2002-1314 afi de
prendre en compte les natures juridiques et les caégories reconnues par l'autorité des
marchés financiers au sein de son reglement général

Recommandation n°6: Mettre en place un contrdle interne fondé sur une
nomenclature plus précise et mieux adaptée.
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3.2 Les regles prudentielles du CSS ne s’appliquent pas
explicitement aux fonds de droit frangais ou européens
coordonnés, ce qui constitue un risque prudentiel majeur

[89] L’investissement en OPCVM est autorisé par lesadigipns de I'article R. 623-3 du
code de la sécurité sociale, notamment en soroitigfdétenant des produits de taux) et 8°
(fonds de droit francais ou européens coordonnés).

[90] Si les OPCVM relevant du 5° sont soumis & un pp@ale transparence explicite (ils
doivent exclusivement détenir des instruments de talevant des catégories réglementaires
1° a 4°, a I'exclusion de toute autre et en paligc’ OPCVM et d’instruments financiers a
terme), le principe de transparence n’est pas @tgiient posé dans la réglementation
s'agissant des OPCVM relevant du 8°. Les caissgmises aux regles du code de la sécurité
sociale considérent généralement que le princip&radesparence ne s’applique pas a ces
derniers instruments, contrairement aux organissoesis aux dispositions du code de la
mutualité (mutuelles) et au titre 11l du livre IXuctode de la sécurité sociale (institutions de
prévoyance) pour lesquels le principe de transparest explicitement décfit

[91] Cela signifie concretement — et cette interprétaéitait celle retenue dans l'intégralité
des caisses contrélées soumises a ces dispogi@idiiz-, CRPN, CAVP, CARMF et CRN)
— que les OPCVM détenus au titre du 8° de l'artRRl&623-3 du code de la sécurité sociale
ne sont soumis qu'a une réglementation formelleinfe (OPCVM de droit francais ou
européen coordonnés).

[92] Les régles de dispersion posées a l'article R.@28-du code de la sécurité sociale
autorisent la détention de ce type d’instrumerdudtéur de 66% du portefeuille d'une caisse,
qui échapperait ainsi a la réglementation du calédsécurité social®e ce fait, si cette
interprétation est retenue, rien n’empéche une case de détenir 66 % de ses actifs en
produits qu’elle ne serait pas autorisée a détenin direct.

[93] Cette interprétation est en premier lieu discutaptaur les fonds commun de
placement qui ne disposent pas de la personnatit@len (Comofi, art. L. 214-8) et qui
n'‘engagent pas les porteurs au-dela de leur misadfT, art. L. 214-8-5). Certes, le gérant
est le représentant 1égal du FCP vis-a-vis des (@omofi, art. L. 214-8-8) mais, du fait de
I'absence de personnalité juridique, les titressaoet pas détenus par le FCP mais par les
copropriétaires. On peut a cet égard citer I'aticl 214-8-3 du code monétaire et financier
(dans sa rédaction issue de l'article 3 de l'ordowwe n° 2011-915 du ler aolt 201X%) :
Dans tous les cas ou des dispositions relativessagiétés et aux titres financiers exigent
I'indication des nom, prénoms et domicile du tingdadu titre ainsi que pour toutes les
opérations faites pour le compte des copropriémila désignation du fonds commun de
placement peut étre valablement substituée a delleus les copropriétaires

[94] Des lors, dans le cas des fonds dédiés dont laecaeist seule a détenir les parts, il
pourrait étre possible de considérer que les imsnis financiers détenus appartiennent a la
caisse et sont soumis aux regles précitées.

[95] Mais surtout et au fond, cette interprétation présate un risque prudentiel
majeur, puisque la gestion déléguée ne conduit pasla disparition du risque inhérent
aux instruments financiers sélectionnés. Des lorkes caisses détiennent par ce biais des
actifs gu’elles ne seraient pas, pour des raisongylentielles, admises a détenir en
direct. Cela conduit la mission a recommander que lecjmn de transparence soit
explicitement appligué a I'ensemble des fonds éfauwt les investissements dans les actifs

relevant de cette catégorie devraient étre drastigmt limités.

0C. Mut,, art. R. 213-33 et CSS, art. R. 931-10-25.



[96]

[97]

[98]
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Prévue pour les institutions de prévoyance danigréelll du livre 1X du code de la
sécurité sociale, pour les mutuelles dans le livdi code de la mutualité et possible pour
les organismes relevant du code des assurancesusarisation de I'Autorité de contréle
prudentiel (ACP), cette disposition est nécessaareson absence perndd factoaux RCO
de s’affranchir des regles d'éligibilité.

Recommandation n°7 : Intégrer au décret n°2002-1314 le principe de trammarence
pour I'ensemble des fonds.

3.3 Les reégles d’¢ligibilité sont insuffisantes car s’attachant trop a
la forme juridique des produits et pas assez a leur nature
financiere

La nomenclature précisée a l'article R. 623-3 ddecde la sécurité sociale et les
contraintes énoncées dans d’autres articles atta@lus a la forme juridique qu’au risque
attaché aux produits ce qui rend les regles didligh insuffisamment restrictives. Deux
exemples principaux appuient ce constat: celui B&TN et celui des instruments
financiers a terme.

L'article R. 623-5 applicable aux BMTN fixe cing mditions qui encadrent leur
détention sans pour autant empécher la détentignodieiits spéculatifs et hautement risqués
qui, ne présentant que peu d’intérét en matieréadsement « actif-passif», ne devraient pas
étre achetés par une caisse de retraite.

Encadré : les conditions d’admissibilité des BMTN

—

Les bons a moyen terme négociables mentionnés age4article R. 623-3 doivel
répondre aux conditions suivantes :
provenir d'une émission au moins égale a 30 mélideuros ;
étre valorisés par au moins deux organismes distetcnon liés financierement ni enfre
eux, ni avec la caisse de base ou section professle détentrice des bons ;
faire sur cette base I'objet d'un cours publié ainsune fois tous les quinze jours et t¢nu
a la disposition du public en permanence ;
comporter une clause de liquidité émanant de l¥mebu d'un garant qui doit garar]:ir
que les actifs pourraient étre rachetés a un amirérent avec le cours publié, c'est-a-flire
prenant en compte la variation du taux d'intér&ueprix des sous-jacents entre les dates
de publication du cours et de transaction ;
comporter une clause garantissant a terme le fgirigision.

[99]

[100]

Source : 1GAS.

Sous l'apparence de titres de dette assimilés & defigations » se cachent ainsi des
produits structurés indexés sur I'évolution de gagents parfois complexes voire opaques
(indices « maison » par exemple) : les formuleadgiation affichées par certains produits
nécessitent plusieurs lignes afin d’étre expligtéant le niveau de complexité est important.

In fing, les régles applicables ne garantissent aucundmegturité des placements et
ne peuvent rivaliser avec la créativité de I'ingig financiere. Aussi, un encadrement sur le
fond apparait nécessaire.

Recommandation n°8 : Prendre en compte la nomenclature établie par I'AMHRvoir
annexe 4) pour mieux caractériser les types d’OPCVMautorisés ou interdits, et
intégrer des considérations techniques, notammennece qui concerne l'indexation des
coupons des titres de créance.
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[101] Le recours aux instruments financiers a terme (I€3t)quant & lui particulierement
mal défini par le décret de 2002.

[102] Les regles de détention des instruments finanéigesme ne sont pas suffisamment
précises, notamment en I'absence d’'arrété d’agpicale l'article R. 623-4 : kes caisses
nationales, de base ou sections professionnelleggm recourir aux instruments financiers
a terme visés au Il de larticle L. 211-1 du codengtaire et financier admis a la
négociation sur les marchés reconnus au sens diclkaR. 623-3 dansles conditions
permettant d'établir une relation avec les placen®®et de contribuer a une réduction du
risque d'investissementCes conditions sont fixées par arrété du ministreargé de
I'économie et du ministre chargé de la sécuritéadeo.

[103] Les formulations eermettant d'établiune relation» et «contribuer a uneréduction
du risque d'investissementsont particulierement floues et ouvrent la partde multiples
interprétations. Dans les faits, les OPCVM détgrardes caisses ont quasiment tous recours
a de tels instruments. Les rapports de contrOlabligétpar la mission révélent que ces
instruments sont dans la majorité des cas utibségue de s’exposer a des risques et non de
les couvrir, ce qui, compte tenu des forts effetdedier permis par de tels instrument, est
une source de risque majeure. Il en va de mémeedaires titres structurés (obligations
convertibles ou produits plus complexes) qui ind@gjdes dérivés (options).

Encadré : les swaps de variance

La mission a rencontré au cours de ses controleglace des produits parfois exotigtigs
tels que des swaps de variance. Ce type de praoluscrit par une caisse étant relativenjent
sophistiqué, mais néanmoins proche du mécanisniimske d’'un swap de variance, seu| le
mécanisme de base sera détaillé ici.

Un swap de variance est un contrat passé entre plaries par lequel ces derniefes
conviennent d’'un niveau de référence de la varignesure de la dispersion par rappoft a
la moyenne) d'un actif donné, ainsi que d'un nat@n(montant théorique auquel ya
s'appliquer I'écart de taux).

Une des parties, généralement I'émetteur, s’engdms a payer a l'autre, a terme, yne
somme dont la valeur est égale a la variance éeerdfe que multiplie le notionnel. L'autye
partie versera quant a elle une somme égale aiknea effectivement réalisée multiplige
par le notionnel.

De maniére simplifiée, le souscripteur percoit somme égale au notionnel que multiglie

la différence entre la variance réalisée et laavee de référence. On considére par exefnple
un swap de variance sur un indice « | », de matégale & un an, de variance de référ¢nce
(25%)2 et dont le notionnel vaut 20 M€. Si la vada réalisée au bout d’'une année eg de
(30%)2, le swap versera au souscripteur [(30%)%(2p<20M€ soit 550 k€. Inversement, |si
la variance réalisée n’est que de 20%, la perteder50 KE.

Un tel produit engendre un gain pour le souscripteussque la variance réalisée ¢st
supérieure a la variance de référence. En d’'atgreses, le souscripteur constatera un gain
(respectivement une perte) d’autant plus imporgdntfue la volatilité effectivement
constatée sur I'indice de référence est forte etsement faible).

De tels produits sont utilisés soit pour spéculere niveau futur de la volatilité d'un colrs

3L En finance, les produits exotiques sont des ptsdeimplexes, inusuels, spécifiques. Ils s’oppbsen
aux produits « vanille » (ou wanilla», ou «plain vanilla») qui sont plus ou moins simples et
standardisés.
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ou d'un indice, soit pour assurer une couvertumgreodes variations imprévues de|la
volatilité, si des stratégies dont l'efficacité ésttement dépendante de la volatilité spnt
mises en ceuvre par ailleurs.

L’intérét d’un tel produit pour une caisse de rié¢ra’est pas évident. Un swap de variapce
permet certes d’'assurer une couverture en cas uksdale la volatilité mais la nécesgité
pour une caisse de retraite de se couvrir conteehamisse de la volatilité n’est pas avdrée
dans la mesure ou les stratégies mises en ceuvaEpendent pas directement de| la
réalisation d’'un objectif de volatilité. Si dans lfaits, une hausse de la volatilité peuf se
constater par temps de crise et le risque antiegp&elui de la baisse des marchés actipns,
alors la caisse souhaitant se couvrir contre ungséades marchés actions peut utiliser
d’autres mécanismes tels que de simples optionved¢e. Ces derniéres permettgnt
d’'ajuster la perte sur telle ou telle action (odide) au gain sur l'instrument financier] &

terme.
En outre, il n'a pas été établi au cours de la imisque I'objectif d’'un tel produit était Ip
couverture. On peut donc en déduire que les ofjgmiursuivis sont, en réalité, autres.
Source :  1GAS.
[104] Le fait que la réglementation soit imprécise dangds des instruments financiers a

terme peut s’expliquer par une rédaction datan@@2 alors que l'ingénierie financiere
s'est fortement développée depuis. Toutefois, lartcaléveloppement accordé a ces
instruments contraste avec I'encadrement qui estuppar le code des assurarigeslors
méme que les textes sont contemporains.

Tableau 4: Dispositions du code des assurances encadrant lastiuments
financiers a terme (IFT)

Opérations autorisées R.332-45 a 48
Ventes d’options R.332-49
Comptabilisation R.332-50, R.332-20-2, réglemenCCR
Limitation et dispersion des IFT R.332-51, R.3328B242-54 et R.332-55
Contreparties autorisées R.332-53
Conventions cadres admissibles R.332-56
Principe de transparence R.332-57
Controle interne R.332-58, R.336-1, R.336-2 et B-33
Information préalable de 'ACP R.336-3
Source :  1GAS.
[105] On dénombre ainsi une vingtaine de référencesamtaiies IFT dans le code des

assurances face au seul article R. 623-4 du cotke séurité sociale applicable aux caisses
des non salariés non agricoles.

[106] En particulier, le décret de 2002 ne prévoit nfgid ni limite quant a I'utilisation des
IFT.

%2 Décret n°2002-970 du 4 juillet 2002.
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[107] Dans le méme registre, le décret de 2002 ne fpatedes mises en pension, préts et
emprunts de titres et espéces alors que la praigueouramment utilisée par les gérants
d’OPCVM.

Encadré : la mise en pension de titres

La pension est l'opération par laquelle une pemsanarale céde en pleine propriétéing
autre personne morale, moyennant un prix convessiydleurs, titres ou effets (définis par
la loi) et par laquelle le cédant et le cessiorag’engagent respectivement| et
irrévocablement, le premier a reprendre les valditiras ou effets, le second a les rétrocg¢der
pour un prix et a une date convenus. Elle est edeafdar les dispositions des artigles
L. 211-27 et suivants du code monétaire et finaacie
Schématiguement, le préteur des titres recoitnathint initial des liquidités en échange des
titres qu'il apporte a I'emprunteur. A maturité, peéteur récupére lesdits titres et verge a
I'emprunteur un montant de liquidités inférieureagu’il a initialement recu. Ce différentjel

représente le colt/la rémunération de I'empruntighes titres.

La recherche de liquidités
Le développement des marchés des pensions s’egpliglamment par le besoin de finarjcer
des portefeuilles d'obligations gouvernementalean® le cadre de leurs activités |de
placement, des agents économiques peuvent avéteaiddes titres pour des périodes plus
longues que celles anticipées. Aussi, afin de dispde liquidités sans avoir a céder lgurs
titres, ces agents peuvent choisir de les mettrgpemsion. De maniere structurelle, |les
caisses de retraite ne sont pas dans cette poddimsnla mesure ou elles n'ont @apriori
de probléme de liquidité.

Il est par ailleurs important de noter gu'avec é&veloppement des marchés de dérivéq, les
agents financiers peuvent avoir besoin a courtaedmtitres qu’ils ne possédent pas gour

effectuer une livraison ou pour couvrir une positi@ans la mesure ou le recours pux

instruments financiers a terme ne peut se compeepdur une caisse de retraite que dans
une optique de couverture ou en anticipation dstigsement ou de désinvestissement|(i.e.
en position déja couverte), une telle utilisation ld mise en pension ne devrait pa$ se
rencontrer.

Amélioration du rendement des titres et risque deantrepartie
En prétant des titres qui reviendront dans leutepewille & la fin de I'opération de pensipn,
les détenteurs de titres améliorent de quelqueggde base, pour la durée de la pensign, le
rendement de leurs actifs: comme tout prét, lsiorsdes titres est rémunérée. Hien
évidemment ce surcroit de rendement s’accompagne d’'une augmiation du risque
encouru: En effet, I'amélioration du rendement des titpes la rémunération de leur pfét
n'est possible que parce que le préteur acceptisdae de défaut de sa contrepartie.| De
maniére probabiliste, ce surcroit de rendemerjustment supposé compenser en moygnne
la probabilité de défaut. Il est important de nafee la prise en pension est également squrce
de risque de contrepartie puisque si le préteurestitue pas le montant convenu|de
liquidités, 'emprunteur est en droit de gardertiges et de les vendre : ce dernier est glors
sujet au risque de fluctuation de la valeur deséabn desdits titres.

Le risque de réinvestissement.

Les opérations de pension ne donnent pas lieu 8wesonétaires intermédiaires com
une obligation a coupons, mais elles sont exposéesque de réinvestissement puisqulil y
a échange de liquidités a l'instant initial. L'irstessement de ces liquidités peut conduire a
des pertes ou a une perturbation de 'adossemgfipassif des caisses.
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Le risque lié a I'effet de levier
L’accés au marché des pensions peut permettre gedéennaires de portefeuille d’accroftre
de facon considérable leur effet de levier. Entefées liquidités obtenues par la mise|en
pension de titres peuvent étre utilisées a I'adipisde nouveaux titres, qui pourront a Igur
tour étre mis en pension et ainsi de suite. Queldailites dehedge funden 1998 ont biep
montré que le marché des pensions permettait ainefionds a risque d’accroitre de fagon
considérable le volume des capitaux qu’ils contrblavec une base de capitalisafion
relativement étroite.

Source : 1GAS.

Recommandation n°9 : Améliorer 'encadrement des produits dérivés en sfispirant
en partie du code des assurances.

[108] La mission ne propose pas de recoptecto sensue code des assurances car, bien
gue plus précis que le décret de 2002 sur cestasflec’est pas a jour des pratiques en la
matiere.

Recommandation n°10 : Interdire explicitement les mises/prises en pensioet les
préts de titres.

3.4 L’environnement réglementaire incite a la détention indirecte,
ce qui explique que Pessentiel des placements mobiliers se fait
en gestion déléguée
[109] La détention indirecte présente de nombreux avastdglle permet notamment une
externalisation de la gestion, appréciable pourcdésses qui peuvent avoir des patrimoines
importants au regard de la taille et de la commétdimanciére de leurs équipes. Cependant,

comme toute externalisation, elle doit étre mad&ist doit s'accompagner d’'une gestion des
risques et d’un contrdle interne adéquat.

[110] La mission est partie du principe que les choixemestion interne et déléguée
relévent de 'autonomie de gestion des caissasaatxaminé le sujet que sous l'angle de la
maitrise des risques associés a ces choix.

[111] Dans la méme ligne, il N’y a aucune raison pourlgugestion indirecte soit favorisée
par I'environnement réglementaire, en particuli@rce qu'elle n'est pas, a elle seule
I'assurance d’'une meilleure gestion des risqued’e gestion plus performante.

3.4.1  Les regles fiscales incitent a détenir des OPCVM

[112] Les caisses de retraite sont soumises a des fésglales particuliéres :

> les plus-values ne sont pas imposées (CGl, art5206
> les coupons, dividendes et autres produits sontpatraire, taxés (CGl, art. 219 bis).

[113] L'utilisation d’OPCVM permet de contourner cettdfidulté, au moins de maniére
partielle : la fiscalité applicable & ces organismest dérogatoire dans le sens d'une
exonération des plus-values et produits financibex types de fonctionnement existent
pour les OPCVM :

> dans ceux dits de capitalisation, les revenus ittes &n portefeuille sont réinvestis
(ou capitalisés) automatiquement et viennent autgndés valeur liquidative du fonds.
Les revenus ne sont donc pas imposables en tameigue

> dans le cas des OPCVM dits de distribution, 'oigan@ reverse périodiquement au
souscripteur les revenus de ses titres. Ces deramrent alors dans l'assiette de
I'impdt sur les bénéfices.
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[114] Le premier type est le plus courant. LOPCVM ensaien franchise d'imp6t les
coupons et dividendes, ce qui augmente sa valquidétive. Or, les caisses de retraite
n'étant pas soumises a imp6t sur les plus-valliésyri est possible de réaliser la plus-value
correspondant a cette augmentation de valeur Bgiuilen franchise d'imp6t.

Recommandation n®°11: Aménager la fiscalité des caisses de retraitesmafjue celles-
ci ne soient pas incitées a détenir des fonds ddesut d’éviter I'impot.

3.42  Les regles comptables pénalisent le portage des obligations jusqu’a
leur terme

[115] Les regles de droit commun du PCUOSS prévoiengfaétiation ligne a ligne des
instruments détenus lorsqu’ils sont en moins-vdddente. Il n'est ainsi pas possible de
compenser les plus-values latentes avec les maiogew latentes. Ainsi, la valeur nette
comptable est la somme de :

> la valeur d’achatles lignes en plus-value latente ;

> la valeur_de réalisatiodes lignes en moins-value latente, ce qui sigaifie la moins-
value latente est totalement intégrée dans la vatauaptable de I'instrument.

[116] Le portage des obligations (i.e. leur détentiomjué leur terme) est pénalisé par les
regles comptables du PCUOSS qui, s’'inspirant do ptamptable de droit commun, prévoit
la dépréciation des actifs financiers atl duro en cas de moins-value latente. Cette
conséquence du principe de prudence du PCUOSS ewttthe en regard des regles,
différentes, applicables aux organismes assurégis par le code des assurances.



40 IGAS, RAPPORT N° RM 2013 021P

Encadré : Le probleme particulier de la comptabdison des obligations

Les obligation¥ présentent deux particularités techniques intéress :
elles délivrent des flux réguliers et prévisiblesypons et nominal, versés a des d
connues a l'avance), ce qui est particulieremeaptddans le cas d’organismes dey
verser des prestations selon un échéancier prievisib
elles ne présentent que trois risgtiesun risque de change (annulé par la déter]
d’obligations libellées en euros), un risque deadéffortement limité par la détentiq
d’obligations présentant une bonne qualité de sigapet un risque de taux.

Le risque de taux se traduit de la maniére suivant® hausse (respectivement une bai

htes
ant

tion
n

5se)

des taux entraine une baisse (respectivement wmsdjade la valeur de réalisation gles

obligations. Il est possible de se prémunir cofgeemouvements de taux : en portant
obligations jusqu’a leur terme, les détenteurs isseat de fagon certaine (au risque
défaut pres) les coupons et le nominal, s’assuaamsi d’obtenir tres exactement
rendement promis lors de l'investissement.

Le risque de perte relative demeungne hausse des taux signifie une perte d’oppibét
d’investir dans une obligation présentant un reretegmlus élevé. Au contraire, le risque
perte absolue est neh I'absence de risque de défaut lorsque I'ohbgagst portée a sg
terme.

Afin de diminuer la volatilité des résultats et pas dissuader la détention d’obligatid
les organismes assureurs bénéficient d’un mode ataptabilisation particulier deg
obligations : lorsqu’elles sont portées a termer, l@leur comptable ne dépend pas des
pratiqués sur les marchés — et donc de leur valeugéalisation — mais du seul rendem
actuariel présenté par I'obligatinqui est une valeur fixée lors de son acquisitiowest le
mécanisme de surcote / décote des obligationsagnle vente d’une obligation avant §
terme, le rendement obtenu au-dela (respectivepredieca) de sa valeur actuarielle n
pas disponible pour I'organisme et doit étre affgcespectivement imputé) a la réservg
capitalisatior?.

L’absence de prise en compte des moins values atbiigs présente ainsi la vertu
diminuer la volatilité des résultats et de rédumesensibilité des investissements &
évolutions de court terme des marchés financienrscénséquent, elle favorise les logiq
de long terme :

en incitant a la détention et au portage d’oblmyai;

en décourageant les arbitrages de court terme;esde volatilité et donc de risque.

les
de
le

—
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ns,
S
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[117]

Source : 1GAS.

Au contraire, la valorisation des OPCVM se faisamtvaleur de réalisation, les plus et
moins values latentes se compensent. Cela a ptairdef permettre d'afficher une valeur

nette comptable supérieure et de diminuer les digtigns a constater (dans la limite
plus-values latentes).

% par obligation on entend les obligations & taxe femboursant le nominal au pair au terme.

des

% 0On néglige ici le risque de liquidité qui est éiéx échanges de I'instrument et non a linstrument

lui-méme. Le probléme de la liquidité d’'une obligatportée a son terme ne se pose pas.
% Le taux actuariel est le taux d’actualisation anife permettant d’égaliser la valeur actuelle
flux futurs avec la valeur d’achat de I'obligation.

des

% C. Ass., art. R. 332-19 (comptabilisation), R.332t A.333-3 (modalités). Des dispositions
équivalentes existent dans le code de la mutuatitians le titre 11l du livre 1X du code de la sétu

sociale.
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[118] Or, les services des caisses souhaitent généralefimmer des résultats financiers
positifs, ce qui les conduit a demander des reglmmptables plus favorables que le
PCUOSS (les régimes ARRCO et AGIRC ont obtenu efle térogation) et, a défaut, a
recourir a des OPCVM permettant de compenser au gdanptable plus et moins values
latentes.

[119] Donner aux caisses les moyens d'assurer un adossperéinent de leurs placements
aux besoins de leurs régimes est une conditioulesite de la mission qui leur est confiée.
Aussi, afin d’améliorer 'adossement « actif-passét ne pas décourager les investissements
obligataires et le portage a maturité des titrasespondants, il conviendrait que la tutelle
homogénéise les régles comptables entre caisgerraette, sur le modeéle de I'assurance
facultative, une dérogation générale au principe pdedence pour ce qui est de la
dépréciation au premier euro des titres obligagaie@ moins value-latente. Une telle
dérogation ne peut se justifier que pour les titdgligataires devant étre portés a maturité et
ne supportant par conséquent pas de risque degredapital en raison des mouvements de
la courbe des taux.

Recommandation n°12 : Mettre en place un régime de dérogation au princip de la
dépréciation au premier euro des titres obligataire lorsqu’ils sont portés par la caisse
jusqu’a leur terme.

3.4.3 80 % des placements (mais presque 100 % du mobilier) se font
sous forme de gestion déléguce

[120] Fin 2011, sur 'ensemble du périmetre des réginoesptémentaires obligatoires, les
placements détenus via des OPCVM représentent d® #valeur de réalisation des actifs.

Graphique 2:  Part des OPCVM dans les placements des régimes (% th valeur de
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Source : Enquéte IGAS.

[121] Les catégories du décret de 2002 ne sont pas equatin avec la réalité des
portefeuilles sous gestion et la majorité des plends releve de deux catégories seulement,
comme le confirme une ventilation plus fine dedgfeuilles par nature réglementaire.
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Graphique 3:  Répartition de I'ensemble des placements des RCOlge les
catégories du décret de 2002
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Source :  Exploitation 1IGAS sur la base des EDP fournis pas organismes.
Chiffres en € et en valeur de réalisation.

[122] Dans un souci de comparaison, les placements dgagsismes non soumis au décret
de 2002 ont fait I'objet d'une ventilation selonslenémes catégories. La catégorie 0
représente les placements non admissibles au seméscdet. Il est important de noter qu’un
tel classement est dépendant des informations issipar les caisses. Or, les contréles sur
place ont montré que la part des placements nofforrnes (placements ventilés par
'organisme dans une catégorie du décret de 20@Rajptée) peut atteindre plusieurs
dizaines de points de pourcentage.

[123] La part des FCPR (catégorie n°6) est réduite caitéde par la réglementation, en
raison de sa nature particulierement risquée.

[124] Un méme examen pour les sections professionnalesant de la CNAVPL conduit
aux mémes conclusions : les placements du 5° 8t dant nettement majoritaires.
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Graphique 4 :

Répartition des actifs des caisses de la CNAVPL sel les catégories
du décret de 2002
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Source :

Enquéte IGAS. Chiffres en M€ et en valeur de satbn.

En effet, la part des placements détenus par fiimédiaire d’OPCVM est au sein de
ces caisses de 80 %, en ligne avec ce qui s'obdangl’ensemble du secteur.

Graphique 5 :

(part dans la valeur de réalisation)
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4 LES PORTEFEUILLES COMPORTENT DES PRODUITS RISQUES QUE
LES CAISSES NE SONT PAS AUTORISEES A DETENIR EN DIRECT ET
DONT L’ADOSSEMENT AUX ENGAGEMENTS EST CRITIQUABLE

4.1 Les choix de gestion reposent sur des hypothéses critiquables

[126] Au-deld des différences entre organismes, la ges@st marquée par quatre
caractéristiques principales : une forte expositewn risque actions dans l'allocation
stratégique, une gestion active des fonds, destisgements significatifs hors zone euro et
une mauvaise compréhension de la notion de déation!

4.1.1 La forte exposition au risque actions dans les allocations
stratégiques est fondée sur I’hypotheése d’un meilleur rendement a
long terme des actions qui est a la fois discutable et soumis a des
conditions qui ne sont pas remplies dans le cadre des modes de
gestion retenus

[127] Le tableau suivant décrit les allocations stratégigqcibles des organismes contrélés
par la mission.

Tableau 5:  Allocation stratégique des caisses contrblées
Z
2 2
Q O | &
< o =S LL Z L|I_J o
o < x o zZ 4 < =
) @) %) ) O 8 §
@ = Q
z 5
< o
Actions 30 %| 50 % | 46 % | 35 % - 60 %| 45 % | 40 % | 29 %| 18 %
Obligations| 70 % | 40 % | 34 %| 20 % - 60 %| 35 % | 30 % | 66 % | 74,5 %
Autres - 10 % 20 % | 10 % - 35 %| 20 % | 30 %| 5% | 7,5 %

Source :  Mission IGAS. Pour la CAVP et la CRN, I'allocatistratégique est celle
applicable aux régimes en répartition.

[128] On constate de facon générale l'appétence au ridtge supérieure a celle
d’organismes de retraite facultative gérés partabgation. C'est par exemple le cas, comme
le montre le tableau, si on compare les allocaties organismes controlés a celle de la
PREFON, régime de retraite supplémentaire financé&apitalisation et, par conséquent,
investisseur de long terme au méme titre que léssem de retraite complémentaires
controlées. La réglementation applicable & la PREF&utorise a détenir 65 % d’actions et
ce n'est donc pas une contrainte réglementairecouduit au taux de détention d’actions
constate de 18 %.
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[129] En complément, des lors que les caisses ont &leuwge un régime en capitalisation,
leur allocation stratégique fait une place plugidanux actifs obligataires. Ainsi pour la
CAVP, il existe également une allocation stratégigour la part gérée par capitalisation qui
comporte 65 % d’obligations (contre 40 % pour lgim& en répartition); 20 % actions ;
10 % immobilier et 5 % autres). De méme, a la CRipcation stratégique de la section B
faisant I'objet d’'une « répartition provisionnéese distingue de celle de la section C en
répartition pure. La CRN ne fixe par formellemerdlldcation stratégique. L'allocation
stratégique n’est qu'une cible et non une conteairt'actuaire en charge des études
recommande ainsi pour la section B une part d’astalant de 20 % a 35 % (contre 35 % -
60 % pour la section C en répartition).

[130] L’attractivité des produits actions vient de I'ojpin selon laquelle celles-ci présentent
un rendement plus élevé que les obligations slamig terme — sans d’ailleurs que la notion
de long terme ne soit définie. Ce rendement plevééldevrait en théorie financiere
correspondre & un risque plus élevé (voir encadra). Cet aspect est systématiguement
minoré par les caisses contrélées, notamment daredre des simulations de leur actif. En
effet, il est souvent fait I'hypothése que le risquorté par les actions, méme s’il est plus
important que celui porté par les obligations, sgualise avec I'écoulement du temps. D’ou
la présentation de courbes en forme de « trompettasque » comme celle fournie par le
cabinet INSTI7 a plusieurs caisses controlées|aiggent penser aux administrateurs que le
risque diminuerait au cours du terffps

Schéma 1: Evolution du risque dans le temps
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Source :  Documents fournis a plusieurs caisses controléesepcabinet INSTI7.

37 Voir en ce sen&pargner & long terme et maitriser les risques riitiars Olivier GARNIER et
David THESMAR, rapport du Conseil d'analyse écorgumi, 2009. Les auteurs distinguent risque
relatif (qui diminue avec le temps) et riscaiesolu(qui augmenterait probablement avec le temps).
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[131] Ces courbes sont a priori surprenantes dans larenesu l'on s’attend a ce que
l'incertitude et donc la volatilité croissent avée temps.. Elles donnent une fausse
impression de sécurifé

[132] Au final, il existe des facteurs plus commerciauxpolitiques permettant d’expliquer
la diffusion de cette croyance par les intermédgfiinanciers, et qui devraient inciter les
caisses a plus de prudence :

> les produits actions supportent généralement @és ffitus élevéd: le gestionnaire a
un intérét objectif & commercialiser ce type dedpits par rapport a un produit
obligataire ;

> la détention d’actions, notamment sur le long tenpeemet de stabiliser I'actionnariat,
et donc, du point de vue de I'entreprise détermigjrectiori’.

% La mutualisation temporelle suppose l'indépendaecefait, la décorrélation). Or rien ne prouve .
que le cours d’'une action en N est indépendantcdass des années suivantes et précédentes. A
supposer que la mutualisation soit applicablerdiar relative (i.e. la dispersion autour de la nmng

o 1 . . . .
est décroissante (en— ). Toutefois, I'erreur absolue (i.e. 'amplitudesdgains ou pertes) est, elle,

N

croissante (en/ﬁ ).

% Par exemple, la CARMF estimait que ses fonds déwiéx supportaient des frais de 0,47 % de

I'encours contre 1,16 % pour les fonds dédiés ast{chiffres 2011).

4% Des économistes ont observé qu'afin de limitelidaidité de leur action, certaines entreprises

américaines en ont diminué le nominal afin de rériches frais de transaction (assis sur le nombre
d’'actions échangées et non sur les montants échamggéme cela peut étre le cas a la bourse de
Paris).
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Encadré : le surplus de rendement des actions pgpport aux obligations

Le théoréme de Modigliani — Mill&rétablit que, sous certaines hypothéses, obligatbh
actiond®> d'un _méme émetteur doivent présenter un méme nemaoke Or, il est
généralement considéré que le rendement des astiors long terme est supérieur a cglui
des obligatior8, ce qui ne peut s’expliquer que par des dysfonnments de marché.

Ce surplus de rendement, dénoneqgéity premiunpar les économistes, serait dd au rispue
supérieur présenté par ces actifs financiers (pdengsque). La recherche économique [fait
toutefois apparaitre que le risque supérieur nigupl pas la totalité de I'écart de rendement
entre actions et obligations. Plusieurs pistes,gg@gssairement mutuellement exclusiyes,
sont explorées par la recherche économique :
il est possible qu'il existe des biais liés a kcélité, soit de I'émetteur, soit du détentpur
de l'actif financier. Ainsi, si les produits finaees issus de placements en actions gont
soumis a une fiscalité plus contraignante que deeMs de placements obligatairgs,
I'émetteur devra donner un rendement supérieur pesiractions afin d’en contrgr
l'impact ;
les marchés financiers peuvent étre inefficientesta@-dire certains acteurs sqnt
irrationnels. L'opérateur de marché croit étre mfficace que le marché en effectuant ges
choix plus avisés. Ce biais est illustré par lesmentaires des analystes sélectionnang les
actions d'un fonds : ils estiment la valeur d'uredi@n, puis la comparent a la valeur [de
bourse. S'il existe un écart, alors ils retiendrane position acheteuse (si le cours|de
bourse est inférieur a leur évaluation) ou venddsiske cours de bourse est supérieyr a
leur évaluation). Dans tous les cas, I'anticipatimtenue est difféerente de celle du
marché : le fait de surperformer le marché pewat &tiribué au talent du gestionnaire (pui
est plus rationnel que le marché), mais peut tatard s'interpréter comme une prise|de
risque supérieure a celle du marchéaeposteriori payante (voirinfra sur la gestior
active) ;
les actions sont non seulement plus risquées, suaieut supportent un risque extréme
(perte de la totalité de la valeur) généralemestqupporté par les obligations (puisgle,
dans le cas de ces derniéres, il existaennver)?“ méme en cas de défaut) ;
les actions étant moins prédictibles dans leups (flividendes futurs), il existe un risqyie
de devoir les vendre a un instant de moindre padoce (par exemple exactement|en
octobre 1987 plutdt qu'en mai 1987, ou bien enesapte 2008 plutdt qu’'en septemijre
2007 etc...). La détention jusqu’au terme d’une al@n annule précisément ce risque
pour ne faire demeurer que le risque de défautdeetteur ;
le plus grand rendement des actions par rapport aaligations pourrait égalemept
résulter de la plus grande asymétrie d’informatibien que 'information sur I'émetteyr
de linstrument soit la méme, les flux délivrés peare obligation sont déterminés de
maniére moins incertaine que ceux délivrés paraatien.

L’ordre de grandeur dedtuity premiumest discuté : le taux usuellement retenu (7 a § %)

“l F. MODIGLIANI, M. H. MILLER, The cost of capital, corporation finance and thedty of
investmentThe American Economic Review, vol. 48, n°3 (ja®b8), pp. 261-297.

2. 0On observe un premier biais dans cette formulatitus les organismes émettant des actions
peuvent émettre des obligations, la réciproqueantgbas vraie. Or une partie significative du mérch
obligataire est constituée par les émetteurs saingrmoins risqués car disposant (fréquemment) de
I'outil monétaire.

3 La notion de « long terme » est discutable : s'#gie 10 ans, 25 ans ou 100 ans ? Les hypothéses
faites en matiére de replacements des flux inteiaréd ou de calendrier des achats et ventes sont
également trés sensibles dans le calcul du rendemen

4 Montant obtenu de la liquidation de la sociétéailléte. Les détenteurs d’obligations, méme
subordonnées, sont toujours servis avant les atios.
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apparait surévalué. Un surplus de rentabilité dedie de 2,5 & 4,5 % a été proposé |par
certains auteufdqui suggérent qu’'une grande partie des rendentbentsiers est due a |a
baisse des taux d’intéréts.

Quoi qu’il en soit, il est important de rapprocher ces diverses notions afin d’examinef
le surcroit de rendement des actions a I'aune dessques encourus et des hypothes
qu'’il suppose

Il est par ailleurs fondamental de distinguer legides raisons conduisant a la naissande de
cette prime de risque et de constater qu’elle stexile maniére générale gyriori et en
espéranc8 La réalisation effective ou non de ce surcroit deendement pour un
investissement ou un groupe d’investissements donméest de ce fait aucunemen
garantie et supposea minima un savoir-faire et de mettre en ceuvre des modes (le
gestiorf’ en adéquation avec les hypothéses retenues

D
(7]

Source : 1GAS.

4.1.2  Les caisses ont toujours choisi une gestion active de leurs fonds

[133] Les caisses peuvent retenir trois types de gestion

> la gestion active : le gérant du portefeuille pdieé& des achats et ventes d’actifs
(justifiant un taux de rotation du portefeuille ianfant) visant a le positionner sur des
valeurs (pour les actions) ou des segments de edpdur les taux) qui vont évoluer,
selon lui, favorablement. Ce positionnement relavgement du pari. Un exemple de
« stratégie » de ce type, tel que développé dapsaspectus de fonds dédié est donné
en annexe 6. L'objectif est généralement de «d#tmarché », c'est-a-dire d’obtenir
un rendement supérieur a un indice de référenewalntage de ce type de gestion est
sa grande souplesse, ce qui permet, par exempietégier des contraintes
réglementaires ou bien la prise en compte de wotiISR (Investissement
Socialement Responsable) ;

> la gestion passive (ou indicielle) consiste, ellesuivre un indice de référence.
L'objectif n'est cette fois pas de « battre le ngr® mais plus simplement de le
suivre. Des fonds spécialisés (dénominéskerg suivent ainsi les indices usuels en
ayant un risque équivalent a celui de leur indiceisgacent, tout en ayant un
rendement légérement inférieur (le rendementrdcker est égal a celui de l'indice
sous-jacent diminué des frais de gestion). Il gstiedment possible de répliquer les
indices en détenant directement le méme panietiidadn inconvénient de la gestion
passive est qu’elle suit un indice qui n'est paseséairement adapté aux besoins de la
caisse (en particulier s’agissant de certains exmbligataires pour leur composition
et leurduratiorf®) ;

“SE. F. FAMA et K. R. FRENCHThe equity premiupiThe Journal Of Finance, vol. 57, n°2 (avril
2002), pp. 637-659.

6 Au sens probabiliste du terme. Par exemple, s& denpanier de trois actions de méme valeur a
l'instant initial, la valeur de la premiére est tiplié par 6 en 10 ans et celle des deux autref¢car0
(faillite) alors le rendement moyen du panier d@es est de 100% en 10 ans, soit
approximativement 10 % par an en moyenne, alorsogite valeur cache des réalités distinctes :
toutes les actions n'ont pas eu un rendement élenviairement a leur valeur moyenne.

" Les études se fondant sur une approche « éconemigupposent 'investissement dans des titres
que l'investisseur conserve afin de récolter lestsr(dividendes) de ses placements. Cette gestion
passive de long terme s’oppose a une gestion abgiveurt terme dans laquelle le but et de sasir |
opportunités de marché par la réalisation d’arpésa

8 La duration d’'une obligation est la durée de vie moyenne des tes flux (intéréts et capital)
actualisés. Laluration correspond a la somme des durées pondérées paaléess actualisées des
flux a percevoir rapportée a la valeur présentatoki
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> la gestion adossée : il s’agit de faire correspemdinus ou moins parfaitement les flux
délivrés par l'actif (coupons et dividendes) etxcenigés par le passif (paiements des
arrérages). Ce type de gestion est difficile a meth ceuvre pour les flux lointains
(erreurs de prévision sur les pensions a versexjstence de certains produits au-dela
d'une certaine échéance) et privilégie la détentibobligations portées jusqu’au
terme (portage, ouhold to maturity», ou «buy and hold»).

[134] A I'exception du segment court (moins de 2 ansyAIRRCO et de 'AGIRC qui est
géré en adossement, la totalité des caisses aurtdemodalité de gestion active, sans
d’ailleurs que cette option de gestion ait toujoéts discutée par les organes délibérants.
Cette préférence pour la gestion active peut éstifige par les caisses par :

> une meilleure prise en compte des contraintesmégieaires ou ISR ;

> une meilleure résistance a I'inflation, ou, formdE maniére différente, un rendement
plus éleve.

[135] Toutefois, la rentabilité supérieure des fonds eestign active n'est pas
nécessairement avérée de maniére empffique

[136] La mission estime qu'une gestion adossée est geillest la plus conforme a I'objet
social d’'un organisme de retraite complémentaileatoire, qui est de verser au moment
approprié les retraites qu'il s’est engagé a servir

[137] Le choix d'une gestion active est par nature plisgué, car cette gestion peut
conduire a « battre le marché » dans les deux selsshausse mais aussi a la baisse. Ce
choix n'est pas uniquement technique et doit dareférmellement validé par les instances
dirigeantes et porté clairement a la connaissaes@dhérents du régime.

Recommandation n°13 : Envisager une gestion adossée. Toutefois, quel gseit le
choix retenu in fine par chaque caisse, faire de aghoix de gestion une décision prise
par les instances dirigeantes et portée a la conisaance des adhérents.

4.1.3  Certaines caisses investissent hors zone euro et parfois
significativement dans des pays émergents

[138] Les caisses — en particulier celles de profesdibésales — investissent hors zone euro
et parfois significativement dans des pays émesgaibrs méme que la réglementation
interdit la détention directe d’actifs hors OCDE.

[139] Ces investissements sont justifiés par I'opiniolorsdaquelle la croissance des pays
émergents se traduira par une augmentation au négjnivalente de la valeur des actifs
détenus. Selon cette hypothése, les rendementxtiess des pays émergents devraient, sur
le long terme, étre sensiblement supérieurs a desvactions des pays développés.

Encadré : le paradoxe de LUCAS

« [Le capital financier] devrait sortir des pays mtole capital physique est supérieur] a
I'offre de main-d’ceuvre, donc ou les rendementst $oférieurs, vers ceux qui sopt
relativement mal dotés en capital et offrent aiplis de possibilités d’investissem¢nt
inexploitées. En principe, ces flux de capitauxraient profiter aux pays pauvres en lgur
donnant I'accés a des ressources financieres gp@avent investir en capital physigye,
sous forme d'équipements, d’outillage et d'infrasture. Ces investissements devrafent
augmenter leurs niveaux d’emploi et de revenu [.ah®un article célébre rédigé en 1990,

91, DITCHEV, What are stock investors’ actual historical returh€&vidence from dollar-weighted
returns The American Economic Review, Vol. 97, n°1 (M2€97), pp. 386-401.
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Robert LUCAS a montré que les flux de capitauxpdgs riches vers les pays pauvres dont
trés modestes et nettement inférieurs aux niveaiditp par la théorie>*.
D’un point de vue théorique, l'utilisation de laripd de pouvoir d’achat au lieu de [la
productivité globale des facteurs pourrait étre yriste permettant d'expliquer ¢e
paradox& (c'est-a-dire que pour bénéficier du dynamisme adédurse de Bangkok, |i
faudrait vivre... comme un Thailandais).
En d'autres termes, du point de vue de l'investissées productivités du capital sgnt
approximativement égales (a une prime de risqus) gians les pays riches et les ppys
pauvre¥. Les performances importantes de certains ingestisnts dans les palys
émergents sont a mettre en regard des pertes gueed ont pu connaitre et de I'ensenible
des risques encourus (politique — en ce comprisstpie de change — et réglementaird en

particulier).
Source :  1GAS.
[140] D’un point de vue opérationnel, I'investissementsides titres émis par les sociétés

de pays émergents pose des problémes particuliers :

> I'exposition au risque de change. Ce risque, gisitexaussi avec les actifs libellés en
dollars américains, canadiens ou australiens,at$rsuisses ou en livres sterling, est
d’autant plus difficile & couvrir que le marché esbtiqué® ;

> la couverture en change peut poser probleme (mémgéssant d’instruments hors
zone euro mais dans 'OCDE) : une couverture dygagil est relativement aisée,
mais elle ne protége que trés partiellement et @rtcterme, ce qui n'est pas
satisfaisant pour des caisses se définissantreeses comme « des investisseurs de
long terme » ; une couverture statique est onéreupese d’importants problémes de
risque de contrepartie ;

> enfin (et surtout), les caisses devraient s’intggroavant d’'investir sur les marchés
émergents sur la notion de propriété d'une ensepprivée, souvent structurée sous
forme dejoint venture avec une entreprise locale et soumise a une sationm
précaire des autorités.

[141] Ces éléments conduisent la mission a recommanderedgas élargir les criteres
d’éligibilité des actifs aux pays hors OCDE.

Recommandation n°14 : Ne pas étendre les critéres d’éligibilité des a€si aux pays
émergents.

 E. PRASAD, R. RAJAN et A. SUBRAMANIAN,Le paradoxe des flux de capitaux

Finances & Développement, Mars 2007.

1 D. COHEN et M. SOTOWhy are poor countries poor @écembre 2003.

%2 Cette hypothése devrait étre nuancée : la prodiéctiu capital aux Etats-Unis est probablement
supérieure a celle de beaucoup de pays, en patites pays émergents.

%3 Voir note de bas de page n°31.

** Une couverture dynamique de change est une cougesur une faible période de temps (par
exemple 6 mois). A son échéance, elle peut étreureau mise en place (on dit quomod » la
couverture) aux nouvelles conditions du marchée Rll'avantage d’étre souple et relativement peu
onéreuse, mais I'inconvénient de ne prémunir quredes mouvements courts de change.

Une couverture statique de change ne se coacpitori que pour les obligations, car il s'agit de
couvrir chacun des flux a leur date d’exigibilitéavantage de ce type de couverture est que le taux
de change est définitivement fixé, mais I'inconedniest la difficulté — voire I'impossibilité — de
trouver les produits correspondants sur les marfihéaciers, notamment s'agissant des échéances
éloignées.
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4.1.4 La notion de décorrélation est mal comprise

[142] Certaines caisses — en particulier de professibésales — ont mis en place une poche
de gestion de performance absolue, de gestiomattee ou de décorrélation. Quelle que
soit son appellation, I'idée de cette poche edfrel’8écorrélée des grandes classes d’actifs.
Ce type de stratégie fait appel a des produitsicpdiirement risqués et généralement
interdits ou tres encadrés par la réglementatiptiagible aux actifs directement détenus :

> investissement sur les marchés émergents ;

> investissement sur les matiéres premieres (voioeir un produit détenu par la
CARMF, sur les droits & émission de §0O

»  détention 'EMTN structurés dont la performanceesiépde la trajectoire d’un indice
synthétique (détenus par la CRPN, la CRN ou la CARM

> détention de CDO sous forme d'EMTN. L’ARRCO détiaisi — indirectement — un
portefeuille de crédits hypothécaires néerlandaigs sla forme d’'une obligation
structurée de droit irlandais ;

> investissement dans des FCP a risque (FCPR) ;

> recours a des fonds de gestion alternative (wfia quelques exemples de stratégies
alternatives) ;

>  de maniére extrémement marginale, recours a degg@limatiques.

[143] L'idée sous-jacente est que le rendement se tramdioré, en particulier en période
de crise, par I'utilisation de ce type de produis. effet, selon la théorie financigtepour
un rendement attendu donné, plus le portefeuiltedarsifié (au sens de décorrélé) et
moins il sera risqué.

[144] De maniére pratique, comme la mission I'a démodé#gs le rapport a destination de
la CRPN, la diversification ne peut suffire & edleule a justifier d’'un investissement. Qui
plus est, placer une fraction, méme réduite, de asifi dans des actifs particulierement
risqués, bien que décorrelés, peut conduire a wmgnentation globale du risque du
portefeuille. La crise de 2008 a par ailleurs médrque les actifs que I'on pensait étre
décorrélés ou peu corrélés aux actifs traditionn&lat pas joué leur role : la corrélation a
tendance a augmenter - et souvent de maniereigrécative - en période de crise.

[145] La proposition faite par la mission d’appliquer le€mes regles aux actifs qu’ils
soient détenus en direct ou au travers de fondsaideeduire ce probléeme. En tout état de
cause, la mission n'estime pas opportun d’autofsetétention des actifs utilisés dans ce
cadre.

Recommandation n°15: Ne pas prévoir des poches de « décorrélation » &amt que
telles : la seule notion de diversification ne saait justifier & elle seule la réalisation
d’un investissement au risque de permettre n'impore quelle acquisition.

4.2 Les portefeuilles contiennent des instruments complexes et
risqués que les caisses maitrisent mal

4.2.1  Les obligations convertibles

[146] Les obligations convertibles, méme simples (voinex® 9), comprennent par
définition une option de conversion qui devraie&técrite en annexe aux comptes.

%5 Les dérivés climatiques sont des instruments d#livdes flux (payeurs ou receveurs) dépendant de
la réalisation d’un aléa climatique en un lieu donwitesse du vent, température, présence de neige
ou de brouillard, etc.

%% En particulier la théorie du portefeuille sur latie se fonde le modéle de MARKOWITZ.
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[147] Plusieurs situations se présentent selon les saisse

> les obligations détenues par la caisse étaient ¢ monnaie » (comportement
actions) lors de leur acquisition et sont aujowd’@ hors la monnaie » (c'est-a-dire
avec un comportement obligataire), voire trés Harsmonnaie. Elles présentent
généralement une option permettant, sous condjtitiémetteur de rembourser par
anticipation I'obligation convertible, qui pourralbnc étre exercée ;

> les engagements donnés et recus peuvent étre giyslexes, une obligation AXA
détenue par la CARMF autorisant son émetteur art@ple paiement des coupons en
échange d’'une augmentation de leur taux pendadriade de report. Il s’agit la d’'un
engagement donné par la caisse présentant, powites, des difficultés particulieres
de valorisation ;

> inversement, la caisse peut avoir recu un engagetieeremboursement anticipé : une
obligation AIR FRANCE pouvait ainsi étre remboursédes dates prévues a I'avance
(option bermudéenne) sur demande du porteur, dailkeurs exercé cette option.

[148] Ces instruments posent principalement deux typgsai@émes :
> des difficultés de valorisation a cause de la prése’options ;
> la possibilité de contourner la réglementation etiéne de dispersion.

4.2.2  Les obligations structurées

[149] Un produit structuré est un titre de dette doreleenu comporte des caractéristiques
optionnelles, dans le sens ou celui-ci dépendnsehe formule plus ou moins sophistiquée,
de la valeur d’un sous-jacéha différentes maturités.

[150] Il est possible de différencier parmi les prodsttsicturés trois types principaux :
> ceux garantissant le capital mais non les coupons ;

> ceux garantissant les coupons mais non le captals certains cas, le capital peut
étre « protégé », c'est-a-dire que l'investisse&uréficie d’'une garantie sur un certain
pourcentage de son capital ;

> ceux ne garantissant ni les coupons ni le capital.

[151] En général, les produits structurés rencontrés smihtdes BMTN, soit des titres de
créance émis a travers un programme type EMTN.

[152] La nature juridique d’'un produit structuré permé&ndisager de le classer dans la
catégorie réglementaire n°4 de l'article R. 623tB8cdde de la sécurité sociale. Le produit
structuré doit alors respecter les conditions fdleaerécisées a l'article R. 623-5 du méme
code. Il peut également s’agir de fonds communstideation, dont la détention directe est
interdite par le code de la sécurité sociale (naaitorisée par le réglement financier de
'’ARRCO et de I'AGIRC).

[153] Le recours a des produits structurés ou titrisés pg poser des problemes de
compétences, notamment en termes de valorisation de compréhension du produit.
Leur utilité en termes d’adossement actif-passif ¢$oin d’étre évidente alors méme que
les risques encourus sont particulierement élevés.

[154] La plupart des produits structurés étant émis deagyré, il est difficile de considérer
gu’ils sont négociables, et a fortiori négociés, s marché reconnu. Le simple fait qu’un
titre soit « inscrit a la cote » ne peut en effghdier qu'il est négocié : la quasi-totalité des
obligations structurées détenues par les caissgnises a des contrbles sur place étaient
cotées a la bourse du Luxembourg et avaient fatifdt de volumes d’échange nuls depuis
leur émission.

5" Indice des marchés actions, taux d'intérét, etc. ...
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[155] Au cours de ses divers contrbles, la mission aqtermque la plupart des organismes,
a un moment ou un autre, ont acquis, le plus sdwiendes OPCVM, de tels produits
(CDO swaps de variante autocallable®¥, produits structurés plus complexes) dans des
proportions variables allant du négligeable a depgrtions de 'ordre de 10 % de la totalité
des actifs financiers de I'organisme en question.

[156] A de rares exceptions, ces produits ne respectasitigs criteres d'admissibilité
mentionnés a l'article R. 623-5 du code de la s&&aociale et ne pourraient étre détenus en
direct. Pourtant, des caisses classent — a toet type de produits comme des obligations
relevant du 2° de l'article R. 623-3 du code dedaurité sociale, c'est-a-dire dans la méme
catégorie que les obligations assimilables du Trfancais de sorte qu’elles contribuent au
guota de 34% de produits de taux imposé par l@méghtation.

[157] Il est clair que le niveau de risque de ces produtest sans comparaison avec celui
des OAT et que ce classement tire parti d'une fadl de la réglementation mais ne
correspond pas a son esprit qui est évidemment d’bger les caisses a détenir au moins
34 % de produits de taux « classiques ».

4.2.3 Les instruments financiers a terme

[158] Les RCO contrblés détiennent souvent des OPCVMoqtirecours a des produits
dérivés dans un but de pure spéculation ou de goséion.

[159] Ces produits ne seraient pas éligibles a une déteat direct pour ce qui est des
organismes soumis au respect des régles énonceds gacret de 2002. L'utilisation de
produits dérivés doit étre conforme aux dispostiaie I'article R. 623-4 du code de la
sécurité sociale qui prévoit notamment que lesunstnts financiers a terme doivent étre
admis & la négociation sur les marchés recShratisitilisés dans des conditions permettant
d'établir une relation avec les placements et datribmer & une_réduction du risque
d'investissement.

[160] Encore une fois, I'interprétation faite du décrenduit les organismes a détenir des
produits qui présentent des risques importantsgpiis visent non la couverture de risque
mais au contraire une exposition au risque donegpere qu’elle apportera un rendement
supplémentaire.

% Un CDO est une structure de titrisation d'actifsaficiers. Pour mémoire, la titrisation est la
technique de gestion qui consiste a créer unetséagifhoc, que I'on appelle special purpose vehicul
(SPV), etquiva:

- acheter un ensemble de créances. Ce portefeuidenatituer l'actif du SPV ;

- émettre d'autres créances au « format plus adapts anvestisseurs ». Ces créances émises
constituent le passif du SPV et englobent la t@talu risque de crédit du portefeuille qui se
trouve a l'actif.

%9 Voir encadrésupra

% Les produitsautocallablessont des produits structurésgénéralement commercialisés sous forme
d’EMTN - s’apparentant a des obligations dont le verserdestcoupons et le remboursement du
principal sont soumis a conditions. Ces conditismist liées a I'évolution d’'un ou de plusieurs iredic

de marché. L’appellatiomutocallable prend son origine dans la possibilité d’un rembemrent
anticipé a certaines dates convenues lors deratsige du contrat.

®1 Les marchés reconnus sont, au sens du code menétdinancier, les marchés réglementés des
Etats parties & I'accord sur 'Espace économiquepeien ou les marchés de pays tiers membres de
I'OCDE en fonctionnement régulier. Les autoritésnpétentes de ces pays doivent avoir défini les
conditions de fonctionnement du marché, d’accés anarché et d’admission aux négociations et
imposé le respect d'obligations de déclarationestrdnsparence. Ces marchés correspondent a ceux
figurant sur la liste des marchés réglementés kstiades marchés reconnus publiées par I'Autorité
des Marchés Financiers.
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[161] L'utilisation de produits dérivés dans ces conduigest particulierement risquée en
raison de l'effet de levier permis. Les fonds ayamtours a ces instruments peuvent
s'exposer a des risques pour des montants dépdasaaieur méme du fonds. Il est ainsi
possible de lire dans de nombreuses conventiogest®n des fonds dédiés des stipulations
telles que : 4es produits dérivés sont autorisés dans la lintde 100 % de I'actif afin
d’assurer la couverture mais dans également dandue de s’exposeia des secteurs
d’activité, des actions, des devises ou des indimesnarché. [Les dérivés] peuvent étre

négociés sur des marchés réglementés ou orgaffiigBeais ou étranger, ou de gré a gsé

[162] Signalons que dans les cas ou ces derniers gagmeaadtre utilisés (afin de couvrir le
risque de change par exemple qui doit étre limil® & de la valeur des placements d'une
caisse en vertu du décret de 2002), on peut solivemans les conventions de gestion que
«le degré d'exposition au risque de change serasé&is la libre appréciation du
gestionnaire dans le cadre de ses responsabiités

[163] L’emploi d’instruments dérivés impligue égalemergsdrisques différents, voire
supérieurs, a ceux associés a l'investissemerttdiens des titres et autres investissements
traditionnels. Les instruments dérivés comporterd série de risques, notamment liés aux
liquidités, aux taux d’intérét, aux marcheés, auitrét a la gestion. lls comportent un risque
lié aux erreurs de valorisation : les changemeatsaleur des produits dérivés peuvent ne
pas correspondre exactement aux changements de e actifs, taux ou indices sous-
jacents. Lorsqu'un fonds investit dans un instrunugmive, il est susceptible de perdre plus
que le capital invest.

[164] Il faut ajouter que les transactions de produitivdé peuvent ne pas étre disponibles
a tout moment. Il ne peut donc pas étre garantirgdonds puisse effectuer ce type de
transactions afin de réduire son exposition a dsutisques au moment opportun. En effet,
lorsque les prospectus des fonds sondés par laomipsévoient le recours aux produits
dérivés, il est courant que ces derniers puissér® &cquis de gré a gré et non
obligatoirement sur un marché reconnu, ce que firpeartant le décret n°2002-1314 pour
les actifs détenus en direct.

4.2.4  Les maticres premicres et droits a polluer

[165] L’investissement en matiéres premiéres (et en glidipolluer) pose des problemes
particuliers, jamais traités par les caisses quiéiennent :

> s'agissant du sous-jacent physique, des problengesstdckage et de livraison
particuliers se posent (mauvaise exécution d'ordieque de vol pour les matieres
précieuses ou de détournement pour les hydrocabuisque géopolitique et
macroéconomique etc...) ;

> on observe au demeurant que les sous-jacents phRgsspnt essentiellement échangés
au travers d’instruments financiers a te¥inavec I'ensemble des particularités que
comprennent ces marchés et qui sont déaiipsa;

> les marchés de matiére premiére sont par ailleangplierement susceptibles de faire
I'objet de manipulations de cours par les produstewn producteur peut étre tenté de
bénéficier d'une hausse artificielle des prix parbiais d’'une non utilisation d’'un
nombre limité de moyens de production (cf. les gaade production des pays de
I'OPEP) ;

%2 En théorie, le risque n’est pas supporté par teepode parts du FCP (Comofi, art. L. 214-8-5) ou
d’'actions de SICAV (Comofi, art. L. 214-7 et L.£T-3 et CCom., art. L. 225-1). Les pertes se
limitent a I'intégralité du capital investi et neyvent aller au-dela.

% Environ deux tiers des échanges de gaz natured, g 80% des échanges d'électricité et 90% des
échanges de droits a polluer en volume (sourcdlo@e du Conseil scientifique de I'AMF — La
financiarisation des marchés de matiéres premiegesls enjeux pour les régulateurs ? — contriloutio
de la Commission de régulation de I'énergie — 6 20dil).
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> les marchés de matiéres premiéres sont par aileuticulierement volatils, ce qui est
compris par certaines caisses comme un moteuralesance des performances de
leur portefeuille, mais qui devrait surtout étreetmme un facteur de risque.

[166] Au total, les marchés de matieres premiéeres présedes risques particuliers :

> de type systémique : la défaillance d’'un opératieumarché peut entrainer la coupure
de I'approvisionnement en gaz ou en blé d’'une @il entiére ;

> d’abus de marché, notamment en matiére de manigsatle cours et d’abus de
position dominante ;

> de dysfonctionnements de marché, la régulatiorant&ouvent qu’embryonnaire sur
ce type de produits ;

> d’'image, en particulier pour les organismes détedas matiéres premiéres agricoles ;

> d’adossement actif / passif, I'intervention d’'unaisse de retraite sur ce type de
marché ne pouvant guere s’expliquer par une caréraie ce type.

[167] Ces éléments plaident pour que les caisses de itéé@aciale s’abstiennent
d’intervenir sur les marchés de matiéres premiéres.

4.2.5 Les fonds communs de placement a risque

[168] Les placements sous forme de fonds communs denpéated risque (FCPR) sont le
reflet d’'une volonté d’'investir dans ce qu’on appelommunément le capital risque. Pour
les caisses dont l'activité de placement est samisdécret de 2002, ces investissements
relevent de la sixieme catégorie de I'article R3-82du code de la sécurité sociale et sont
limités & une proportion de 5 % du total des plaa@s

[169] Un FCPR est un OPCVM dont le gérant na qu'uneesedbligation Iégale : investir
plus de 50 % de l'actif du fonds dans des sociétés cotée¥. Les capitaux sont donc
destinés a financer des entreprises non cotéegkid souvent de création récente.

[170] Le souscripteur d'un FCPR s’engage sur une durgérgiement comprise entre 10 et
12 ans et ne peut racheter ses parts avant ldixiteau contrat.

[171] D’un point de vue pratigue, comme en conviennest daisses contrélées par la
mission et ayant souscrits de tels fonds, un imssnhent en FCPR est fondé sur la relation
de confiance entretenue par la caisse avec saéagéestion. Les modalités de sélection
des entreprises non cotées ne sont pas précis&memes et c’'est ainsi un « chéque en
blanc » qui est fait au gérant.

[172] Ces deux derniéres caractéristigues font des FCRRoutil peu liquide et
particulierement opaque dont le recours doit éirétd et dont les risques doivent étre
suivis : le recours a des instruments opaquesmplexes — et notamment l'investissement
en actions ou obligations non cotées — doit étrésagé avec la plus grande prudence en
gardant a l'esprit que 'objet social de I'organesmst le service des pensions des affiliés
avant d’étre le financement de I'’économie francaise

4.2.6  La gestion alternative

[173] Outre les marges de manceuvre importantes souvsséda aux gérants, notamment
sur 'usage de produits dérivés dans un autre beitcglui de la couverture, qui induisent des
stratégies a dominante spéculative, la missiontat;sjue la spéculation est I'objet méme
de certains fonds dédiés.

[174] Les organismes contrélés par la mission investiages part non négligeable de leurs
actifs dans des OPCVM utilisant des techniquesedgian dites alternatives (plus connus
sous leur dénomination anglaisgdedge Funds

6 Article L. 214-28 du code monétaire et financier.
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[175] Les principales stratégies de gestion des fondsnaltifs sont rappelées ci-dessous.

Encadré : quelques exemples de stratégies de gesliernative

Long-Short Equity® : Stratégie consistant & prendre aussi bien desigusiacheteusds
que vendeuses sur des actions. Généralementatégstr se traduit par I'achat d’'un titre|et
la vente d’'un (ou d’'une certaine quotité d’'un) autte pari est gagnant si le titre achfté
s'apprécie par rapport au titre vendu et perdamisda cas contraire. L'objectif est ¢le
réduire I'exposition a des mouvements d’ensemblendiché tout en prenant une positjon
directionnelle en fonction des anticipations sliotetel titre. Une telle stratégie permet jun
effet de levier fort dans la mesure ou l'achat M€ d’actions d’'une société A peut éfre
financé par la vente d’1l M€ d’action d’une sociBté

Global Macro : Prises de positions avec effet de levier, paraepg des anticipations spir
les évolutions des principaux marchés financieess gestionnaires macro économiqglies
concentrent généralement leur attention sur lesvantions gouvernementales susceptiples
d’'affecter les marchés. En d’autre termes, la é&fiatest semblable a une stratédgimg-
Shortdans laquelle le parie est fait sur des sectaursresur des titres spécifiques.

Fixed income arbitrage : Positions directionnelles avec effet de levier B grandd
marchés obligataires mondiaux.

Managed futures : Prise de position avec effet de levier essentigle sur les marchés ¢le
futures®.

Emerging markets Investissement dans des actions d’entrepriseaykedmergents.

Distressed securitied.es gérants du fonds achétent des titres de eletitevestissant sur lds
titres, certificats et autres émissions de sociétedifficultés financiéres (généralemgnt
proches du dépét de bilan) en espérant que leté saméliore.

Event driven : Positions d’achat et de vente sur des actiondrédjgrises susceptibles d’éIe
affectées par un événement spécifique (fusion,rpben, etc.). L’horizon des prises (le
position est généralement a court terme.

Source : 1GAS.

[176] Les fonds mettant en ceuvre des stratégies ditgesteon alternative ont vocation a
réaliser des performances décorrélées des makhé&implifiant a I'extréme, il est possible
de décrire l'idée sous-jacente comme la mise ermeplde stratégies « d'arbitrage ».
Toutefois, il ne faut pas entendre ce mot au skssique du terme car, le plus souvent, il ne
s’agit pas de profiter d'écarts évidents de cotetioPar exemple, il y tentative
« d’'arbitrage » et de décorrélation du marché loedtpn parie qu’une action va afficher une
meilleure performance qu'une autre: on peut alacketer la premiere et vendre (a
découvert) la seconde, ce qui donne le sentimed@tred’indifféerent & un mouvement
d’ensemble du marché et de ne « capturer » quiéféeanhtiel de performance entre les deux
actions.

% « Etrelong » est un anglicisme exprimant le fait de détemie position acheteuse. Inversement,
« étreshort» signifie avoir vendu a découvert. Le teregpiitydésigne ici les actions.
® Traduire par contrat & terme en francais. Ce desiproduits dérivés.
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[177] De telles stratégies se fondent sur les anticipatitiscrétionnaires du gérant ou sur
des modéles mathématiques. Elles présentent ustact® commune : un usage massif de
produits dérivés, permettant de se couvrio (iedgé) contre les aléas de marché, et de
profiter d'un fort effet de levier. Or, les fonds destion alternative investissent sur des
produits a forte volatilité : en cas de mauvaiseficgations, les pertes peuvent étre
considérables, comme le démontrent les faillitefodds LTCM en 1998, ou encore celle du
fonds AMARANTH en 2006 (qui affichait une perte ples de 6 milliards de dollars et dont
I'essentiel du portefeuille était placé en dérsdisle gaz naturel, produit dont la volatilité est
tres importante).

[178] Un des problemes majeurs de ces fonds est leur umadg transparence. Cela
constitue un point essentiel de leur stratégievestissement : selon eux, si leur stratégie
était dévoilée, tous les investisseurs pourraierdfitpr de I'expertise et des outils
« complexes » développés pour repérer les incobésetle marché, réduisant les gains des
fonds et les menagant de disparition. Aussi, erdeasiauvaise fortune, il n’est pas rare que
linvestisseur ayant des parts dans de tels fowisles premier surpris par les mauvais
résultats.

4.2.7  La pierre papier

[179] Certaines caisses ont fait part de leur souhaibdeévoluer la réglementation dans un
sens leur permettant d'investir dans des OPCI (eoicadrésuprg. L'IRCANTEC, qui
maitrise la réglementation qui lui est applicalike,d’ailleurs amendée en ce sens afin de
loger 'ensemble des actifs immobiliers qu’elleieit au sein d’'un OPCI.

[180] L'attrait pour ce type de produits est généralenpestifié par le fait que ce véhicule
est privilégié par les acteurs de marché et que,cpaséquent, une part croissante des
émissions de produits immobiliers se fait sousedettme.

[181] Ces produits peuvent toutefois étre d’'une natuem hiifférente de l'immobilier au
sens généralement compris d'immeuble de bureauhabithtion. Certains de ces produits
comprennent des actifs immobiliers qui apparaisparticulierement risqués, voire en fort
décalage avec la perception que l'on peut communEragoir des investissements
immobiliers, comme le montre I'extrait suivant dwgés-verbal du conseil d’administration
d’'une caisse contrdlée (dans ce cas particuliprdposition a au demeurant été finalement
repoussée) : hotels, parkings, stations serviabligtéements de santé...
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Schéma 2 :

Montant du fonds
Souscription minimum
ou engagement

Durée

TRI envisagé

Niveau emprunt max
Structure juridique

Marchés ciblés

Limitation des risques

Source :
controlée.

[182]

EUROPEAN ADDED VALUE

REAL ESTATE PRIVATE

Proposition d’investissement regu par une caisse

ALTERNATIVE PROPERTY

FUND (EAVF)

EQUITY FUND Il (REPE 2

INCONME VENTURE (APIV)

150 M€ a 250 M€
10 M€

7ans +2
12%
60%
Droit Anglais

Europe de |'Ouest

Immeubles

France (32,5%) Italie (15%)
Espagne (15%) etc
Bureaux (entre 30 & 60%)
Locaux industr. (20 a 40%)
Commerces (10 a 30%)

- l'investissement dans un
pays

ne peut étre > a 40%
- l'investissement dans un
secteur

ne peut étre > a 60%

- aucun bien > a 20%

- aucun locataire > 15%

150 M€
10 M€

6ans +2
15%

75%
Droit Luxembourgeois

Majorité Europe d’'Ouest

Parts de sociétés

selon opportunités

tous secteurs

y compris hotels et
établissements de santé

- aucun bien > a 20%

- au moins 50% d'emprunt taux fixe

>1 Md€
20 M€

a décider par les fondateurs
13%
(distribution entre 7 & 10%)
70%
Droit Anglais ou
Luxembourgeois
Europe d’'Ouest (un peu
d'Europe Centrale)
Immeubles a risque
(non classiques)

Maisons de retraite

Centres de loisirs

Centres hébergement étudiants

Entrepéts, Stations service

Parkings

- investissement non Euro pas

>25%

- un pays pas > 40% total

portefeuille

- 20% mini dans secteurs

principaux

- aucun bien > 15% total

portefeuille

- aucun locataire > 15% total
portefeuille

- rénovation pas > 25% prix

bien

Proceés-verbal du conseil d’administration du 1™j2006 d'une caisse

La mission a également observé des cas d'investasedans des instruments de

droit étranger (britannique et luxembourgeois naotemt) bénéficiant du passeport
européefl. Ces instruments sont pourtant soumis & un comglementaire généralement
inconnu des caisses (et parfois sensiblement €liffédes régles francaises). En outre, ces
instruments peuvent permettre des opérations itgésrdans le cadre des OPCI francais,
comme ['utilisation sans encadrement de I'effetedéer (par un recours a I'endettement) ou
I'empilement de structures financiemd hocopaques.

Encadré : les organismes de placement collectif inbilier (OPCI)

Les OPCI ne sont pas juridiguement des OPCVM g lgjee leur détention n'est p

autorisée pour les caisses relevant du décret 222804.

AS

Un OPCI est fonds immobilier dont la constitutiost @gréé par I'Autorité des Marché
Financiers (AMF). Son obijet réside dans la distidsuaux porteurs de parts ou aux actionnaires,
de revenus provenant de la gestion d'un patrimain@bilier, soit qu'il en ait la propriété direcje,
soit qu'il détienne des parts de société civilesnamilieres (SCI). Il peut aussi investir gn

67 CSsS, art. R. 623-7.
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acquérant des valeurs telles que detons, des obligations ou encore participer au péal
d'OPCVM.

Son actif doit se trouver composé de seulenht% d'investissements a caractér
immobilier. L'OPCI doit détenir au moins 10 % d'actifs liggsdpour pouvoir faire face al
demandes de retraits formulées par ses porteyrarte

Les OPCI ont pour objet l'investissement dans demeubles, exclusivement en vue
leur location. lls peuvent acheter des immeubldstants, neufs et anciens, ou en état f

17

X

de
tur

d’achévement. Mais, a la différence des SCPI, eélsvpnt aussi faire construire et, sous certgines

conditions, détenir des immeubles par le biaisod#&sés, et non seulement en direct.

Plus généralement, ils peuvent réaliser toutesofErations nécessaires a l'usage
immeubles ou a leur revente, faire des travawodtetnature dans ces immeubles, notammer
opérations afférentes a leur construction, leuiovétion et leur réhabilitation en vue de I4
location. Seule restriction, les actifs immobiliers peuvent étre acquis exclusivement en vu
leur revente : les OPCI ne doivent pas se comperntenarchands de biens.

L’originalité majeure des OPCI réside dansféaulté d’emprunt qui leur est laisséq
Différence essentielle par rapport aux SCPI, leIOpeuvent emprunter pour acquérir le
immeubles, dans la limite de 40% de la valeur @éifsammobiliers. Il leur est également pern
de procéder a des emprunts d’espéces dans la mit@% de la valeur de leurs actifs financie

La réglementation des OPCI se veut également prize@our I'épargnant. Le retrait brutal

d'un investisseur institutionnel détenant une fqréticipation dans I'OPCI pouvant provoqu
une crise de liquidité ou déstabiliser fortementédeur des parts de I'OPCI, il est préun
mécanisme de suspension des rachatorsqu’un porteur ou actionnaire détenant plu2déo
d'un OPCI demande le rachat de ses parts ou actiordela d'un seuil, ce rachat peut 4
suspendu dans les conditions prévues par le régteggaéral de I'AMF.

des
tles
ur

b de

irs
Nis
[S.

er

tre

Source : 1GAS.

[183] Globalement la mission estime que la détention efe actifs n'est pas nécessaire a
I'accomplissement de la mission principale des wisyaes de retraite complémentaire. Elle

constate aussi que les caisses ne disposent sopaentes compétences internes

leur

permettant de les acquérir en direct ou de maitfesetion des fonds qui le font pour elles.

Recommandation n°16 : Adopter une position prudentielle en n’autorisant @s la

détention d’OPCI ni d’'OPC équivalents européens ; adéfaut, limiter drastiguement
leur proportion dans le total des placements des sses.

4.3 Les placements réalisés exposent les caisses a des risques,
notamment de change, non maitrisés

[184] La méme interprétation du décret de 2002 condsiitéésses a s'exposer a des risques

de change au-dela de ce que prévoit la réglementati & des placements dans des
émergents qui ne seraient pas éligibles a une ti@een direct. Ces risques ne sont,
ailleurs, pas mesurés ni maitrisés par un conimnféene adéquat.

pays
par
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4.3.1  Les caisses acceptent une exposition au risque de change supérieure
a 10 % de leur portefeuille

[185] La réglementation prévoit (article R. 623-3 du caf#ela sécurité sociale) que le
portefeuille total d’'une caisse doit étre obligegaient composé d'au moins 90 % d'actifs
libellés ou réalisables en euros. Aussi, I'exponitau risque de change ne saurait dépasser
10 % de la valorisation totale du portefeuille dechisse. L'origine technique d’'une telle
regle est simple : les caisses sont engagées ér \i&s rentes en euros, les actifs financiers
permettant de payer ces rentes et de couvrir ggges doivent donc étre eux aussi investis
en euros afin de limiter le risque induit par lesmersions de devises sous l'effet des
variations des taux de change.

[186] L’interprétation faite du décret conduit les organés a ne pas intégrer cette
contrainte de congruence qui n'est ni acquise minpiment vérifiable en absence
d’encadrement de I'exposition correspondante.

[187] En effet, si les OPCVM souscrits par les caisses lgoplus souvent libellés en euros
ou en dollars américains, les stratégies des gesamt a méme d’induire une exposition au
risque de change au sein méme du fonds. Par exdéesplends qui investissent en actions
ou obligations d’entreprises situées dans des giéygmergents. La devise dans laquelle est
libellé le fonds est alors particulierement tromgegeuro ou dollar américain). Méme dans
le cas d’'un fonds libellé en dollars, présentamtcddéja un risque de change, I'appréciation
de ce risque est biaisée dans la mesure ou le faleds pas exposé au dollar mais aux
devises des pays émergents dans lesquels lesisseestnts sont faits.

[188] Les investigations menées montrent le choix des€erble des caisses de la CNAVPL
et, de maniéere marginale, des fédérations ARRCAGRC, d'intervenir dans de tels fonds
investissant dans des actions ou obligations dest dontreparties sont des Etats ou
entreprises situés dans les pays émergents. LEsis@t obligations sous-jacentes sont
libellées en devises locales. A titre d’exemplaeytdistés ci aprés quelques pays que I'on
peut retrouver dans les prospectus et conventienld fonds Argentine, Belize, Brésil,
Chili, Chine, Colombie, République Tchéque, Rémui Dominicaine, Equateur, Egypte,
Hongrie, ElI Salvador, Gabon, Géorgie, Ghana, Irlddpnésie, Israél, Irak, Jamaique,
Kazakhstan, Liban, Corée, Malaisie, Mexique, Ma@érou, Philippines, Pologne, Russie,
Afrique du Sud, Taiwan, Thailande, Turquie, Ukraibeuguay, Venezuela, Vietham, Pays
du Golfe...Certaines conventions précisent méme egl©PCVM peuvent investir dans les
actions des pays non inclus dans ces listes, pauldages, notamment les pays dits
frontaliers.

[189] Il est important de souligner que I'exposition adevises des pays émergents fait
partie intégrante du mode de gestion de ces fakidsi, les OPCVM investis en dette locale
émergente ont pour objet a la fois I'expositionmaarché des taux locaux (obligations et
créances) et au marché des devises.

[190] En définitive, le respect de la régle de congrueéngmsant 90 % des actifs en euros
n'est pas acquis au vu du nombre d’investissenfaittdiors de la zone euro par le biais
d’OPCVM. Au-dela du respect de la régle se posguestion préoccupante des risques
encourus, compte tenu de I'exposition a de mukiplievises dont les évolutions sont
délicates a appréhender, surtout en absence dudsuie risque qui n’est pas pris en compte
dans le contrdle interne.

[191] Chaque caisse devrait ainsi étre en mesure deegpévrtransparence son exposition a
chaque devise et de vérifier la part des actifsrimgs en devises étrangeres dans le
portefeuille global. Cette recommandation néceggite étre suivie que les caisses soient en
capacité d’analyser les fonds par transparencendjoizn méme les fonds investissent dans
d’autres fonds.

Recommandation n°17 : Ne pas s’exposer aux risques de change au-dela @equie la
réglementation permet en appliquant le principe deransparence.
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Recommandation n°18 : |dentifier, mesurer et suivre le risque de change a@hs le
cadre du contrdle interne.

4.3.2  Elles s’exposent aussi a des investissements dans les pays
¢mergents

[192] Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 établista des actifs que la caisse est
autorisée a détenir. Cette liste précise outre dmra juridiqgue des actifs autorisés, la
nationalité des émetteurs admis ainsi que la leatdin des marchés autorisés. Sans entrer
dans une technicité inutile ici, I'article R. 62328blissant la liste des actifs admissibles est
marqué par les références a I'Espace économiquep@em et a |'Organisation de
coopération et de développement économique. Enégqomesce, les investissements faits
dans les pays émergent ne satisfont pas aux digmssilu présent article.

[193] Tout comme pour I'exposition aux devises, il apfiargcessaire de suivre par
transparence I'exposition a chaque pays ou zongrggbique et de vérifier la part de ces
actifs dans le portefeuille global.

4.4 Les caisses controlées détiennent entre 0 et 40 % d’actifs non
admissibles a une détention en direct

[194] Appliquant une approche prudentielle et considérgoe les risques pris ne
disparaissent pas par I'adjonction d’un intermédi&inancier tel qu’'un OPCVM, la mission
a chiffré, pour chacune des caisses controléanplgant et le pourcentage des actifs non
admissibles a une détention en direct.

Tableau 6 : Actifs détenus non admissibles a une détention €elirect
Caisse Montant (M€ % des actifs en valeur nette comptaple
CRPN 208,0 7%
CARMF 1 200,0 40%
CAVP 981,5 16%
CRN 450,0 33%
Fédération AGIRC 0,0 0%
Fédération ARRC( 0,0 0%
IRCANTEC 0,0 0%

Source :  Rapports de contréle.

[195] La mission considere que les placements détenusaeers dOPCVM doivent étre
analysés par transparence (vimfra). Il est équivalent de dire que dans la mesurdaou
caisse est exposée aux placements souscrits viDBEY/M, ces derniers doivent étre
analysés comme s'ils figuraient directement aunbda la caisse. Aussi, un OPCVM ne
devrait pas étre traité comme une ligne unique e@isme un ensemble de placements afin
d’écarter le risque de contournement réglementé@legte analyse vise a faire prévaloir le
fond sur la forme.

[196] L'application du principe de transparence fait oess plusieurs causes de non
admissibilité :
> exposition au risque de change ;
> exposition aux pays émergents (hors OCDE) ;

> investissement dans des actifs prohibés, notammeenmatieres premiéres ou les
guotas d’émission de gaz a effet de serre ;

> utilisation d'opérations prohibées : mises et wiea pension ; emprunts et préts de
titres ou d’espéces ;
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> exposition aux produits dérivés, en ce comprigrlacturation sous forme d’'EMTN.

[197] Au vu des masses financiéres en jeu, la missiors da&s contrbles sur place a
concentré ses efforts sur les OPCVM dédiés. En, ¢Heaalyse en transparence des OPCVM
ouverts (12,5 % des placements des RCO en valergatieation fin 2011) est susceptible
d’accroitre la proportion des actifs dont la détentlirecte ne serait pas autorisée.

4.5 Les caisses soumises au CSS présentent des imputations
erronées dans les catégories du décret n°2002-1314 ce qui peut
les conduire a ne pas respecter les régles de dispersion

[198] La mission a noté des imputations erronées dansakégories du décret, limitant le
respect des régles de dispersion par les caisses.

[199] Des OPCVM ayant recours a des instruments dériaas dn but d’exposition ou de
couverture sont a tort comptabilisés en catégoidots que celle-ci ne doit comporter que
des OPCVM investissant uniguement en actifs rekedlas n°1, 2, 3 et 4 du décret, ce qui
exclut les dérivés. Ces imputations mettent enecdaudiabilité du respect de I'obligation
selon laquelle la partie « obligataire » doit repréer au moins 34 % du total des
placements.

[200] La catégorie 4 du décret contient dans certainesses des titres qui n’y sont pas
admissibles, ce qui augmente indument la part igatalire » et donne en conséquence une
image non fidéle de la proportion investie en sitde taux.

[201] Plusieurs caisses comptabilisent des EMTN qu’ellé8ennent en catégorie 2 de
I'article R.623-3 du code de la sécurité social®bligations, parts de fonds communs de
créances tels que définis a l'article L. 214-43 ahde monétaire et financier, et titres
participatifs tels que définis a l'article L. 212-3lu code monétaire et financier admis aux
négociations sur un marché reconnu autres que [S@ins ou sous-souverains de I'Espace
économigue européen] €e classement ne parait pas adéquat a la mission.

[202] En effet, une lecture stricte des dispositions ddecde la sécurité sociale conduit a
conclure a leur non admissibilité pure et simdlest possible, en se référant a I'assimilation
faite, dans son rapport annuel de 2005, par I'Aitade contrble des assurances et des
mutuelles (ACAM), de considérer les EM¥Ncomme des BMTN. Cela aurait pour
conséquence de rendre applicables les dispositien$article R. 623-3 du code de la
sécurité sociale qui prévoient notamment une clalesdiquidité (sans que cette clause
dépende des conditions de marché) et une douhbdesation indépendante, ce qui nest en
pratiqgue presque jamais le cas.

[203] Il apparait en effet qu’aux termes des dispositdunsode monétaire et financier :

> « les obligations sont des titres négociables dams une méme émission, conférent
les mémes droits de créance pour une méme valeminale » (Comofi, art.
L. 213-5). Leurs réegles d'émission sont celles guitss aux articles R. 228-57
aR. 228-86 du code de commerce (articles auxqeelgore I'article R. 213-15 du
code monétaire et financier) ;

»  «les titres de créances négociables sont des fitr@nciers émis au gré de I'émetteur,
négociables sur un marché réglementé ou de gré&,aqor représentent chacun un
droit de créance » (Comofi, art. L.213-1) et quarng ces titres de créance
négociables, on trouve «les bons & moyen termeciages, d'une durée initiale
supérieure a un an, émis par I'ensemble des émgettentionnés a l'article L. 213-3,
a l'exception [des I'Etats] ».

% On observe que les sociétés d'assurance clasgentasément ce type de produit comme des
BMTN et non comme obligations non souveraines asibliss en application du 2° de larticle
R. 332-2 du code des assurances.
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[204] L’émission d’obligations est soumise a un formabsiprécisé dans le code de
commerce (publicité des conditions de I'offre ogemsblée générale des obligataires, par
exemple) qui est tres allégé dans le cadre de $€ioni de BMTN : ceux-ci constituent un
programme souple d’émission de titres de créancgséade I'émetteur. L'EMTN ne peut en
aucun cas étre assimilé a une obligation et desloait étre considéré comme un BMTN.

[205] Au total, il apparait nécessaire que soit prodaitableau présentant la ventilation des
placements selon les catégories réglementairegcaplas et présentant le respect des régles
de dispersion.

[206] Afin d’assurer la qualité des données, il serdleuwde l'inclure dans les documents
certifiés par les commissaires aux comptes a dinde ce qui a été fait pour le compte
emplois ressources des associations faisant apaeénérosité publique.

Recommandation n°19 : Inclure le tableau de ventilation des placementsams les
documents certifiés par le commissaire aux comptesl’instar de ce qui est fait pour le
compte emplois ressources dans les associations#ait appel a la générosité publique

4.6 Des cas limités d’investissements directs dans des actifs non

admissibles
[207] Les contrbles font apparaitre la détention dirdtetifs non admissibles.
[208] Certains fonds immobiliers ne sont pas admissipleisque n’ayant pas un objet

purement immobilier. C'est par exemple le cas £ARMF, qui a investi dans des fonds
immobiliers qui ne respectent pas les dispositaund 0° de I'article R. 623 2 du code de la
sécurité sociale (pour des montants de I'ordre2ie16).

[209] Il en va de méme de la CAVP et du RSI qui disposenbien forestiers. D’ampleur
limitée a la CAVP, ces derniers représentent 8 M&3l.

[210] La CARMF a acquis en 2012 pour un montant de 62 M€yvignoble dénommé
« Chateau Monbousquet » (Saint Emilion grand deu¥sr la commune de Saint-Sulpice de
Faleyrens. L’admissibilité de ce bien apparait wizlsle en raison de son caractere non
exclusivement immaobilier (détention de marques).

[211] La mission ne voit aucune raison justifiant la nfigdtion de la réglementation
relative a la détention de fonds immobiliers goint pas un objet purement immobilier.

[212] L'acquisition de vignobles ou de produits fondés lswin est une mode récente. La
pertinence de la détention de ce type d'actif agamd des besoins du passif reste a
démontrer, et les difficultés particuliéres de mgestbaux ruraux, réglementation particuliere
etc...) incitent a la prudence.

[213] S’agissant des foréts, la réglementation semblg at® particulierement marquée par
la tempéte de 1999. Méme si la mission ne recomengad particulierement ce type de
placement, elle ne peut en justifier I'interdictitotale et ne serait pas opposée a autoriser
leur détention sous réserve d'une assurance ctimoendie ou la maladie et dans des
limites trés restreintes.



5 LES MODALITES DE GESTION NE SONT PAS A LA MESURE DES
SOMMES GEREES ET DE LA COMPLEXITE DES INSTRUMENTS
FINANCIERS UTILISES

[214] La tutelle, mais surtout les régimes complémergaigligatoires eux-mémes, n’ont
pas mis en place une organisation a la hauteusalesnes gérées et de la complexité des
instruments financiers utilisés.

5.1 La tutelle ne joue pas son réle de définition des modalités de
placement

[215] La mission n’a pas audité le fonctionnement deitelle (bureau 3C de la direction de
la sécurité sociale), ni le réle de la missiongrale de contréle qui ne sont pas traités dans
ce rapport.

[216] Elle n’a pas noté dans les organismes controléslajuetelle avait été en mesure
d’empécher les dysfonctionnements constatés, cengxionére en rien les organismes
concernés de leur responsabilité premiére.

[217] Les constats faitifra rendent nécessaire la définition des modalités dontrble
permanent pour lequel il sera fait des propositiemgin de rapport. Un audit du bureau 3C
de la direction de la sécurité sociale et du famctement de la Mission nationale de contréle
et d’audit de la sécurité sociale (MNC) pourraie&nvisageé afin de mieux proportionner les
propositions aux différentes missions du bureau peguel les placements sont un sujet
important mais pas unique.

5.1.1  Certains textes réglementaires n’ont jamais été pris

[218] La mise en place de limites par catégorie et patt&or — telles que I'obligation de
détenir au moins 34 % d’obligations ou de limitardart d'un méme émetteur a 5% —
nécessite des regles de valorisation des actifs ddi pouvoir s’assurer du respect des
différents ratios. Les modalités d’évaluation ddscements sont prévues a larticle
R. 623-10-2 du code de la sécurité sociale qui éngne« des arrétés conjoints du ministre
chargé de I'économie et du ministre chargé de leust sociale fixent les modalités
d'évaluation des placements mentionnés a l'artRle623-3, ainsi que les formes dans
lesquelles il est fait chaque année au ministrergdale la sécurité sociale et au ministre
chargé du budget un rapport sur les placements

[219] Les arrétés en question n'ayant jamais été prss, ne@dalités d’évaluation des
placements varient d’une caisse a l'autre et notamincertaines caisses utilisent la valeur
nette comptable alors que d’autres utilisent désuva de réalisation.

[220] En la matiére, la comparaison avec les organisressreurs relevant du code des
assurances, du livre Il du code de la mutualitdudivre IX du code de la sécurité sociale est
intéressante dans la mesure ou I'encadrement desrpénts suit une logique comparable a
celle du décret de 2002. Ces trois codes prévdigilisation de la valeur nette comptable.
Cette derniére présente I'avantage de ne pas culrgdes organismes a vendre des actifs
dépassant les plafonds autorisés suite a une dgpraade leur valeur et de ne pas inciter a
lachat d'actifs dont la valeur se déprécie. Enegffsi 'on examine I'exemple d'un
organisme fortement investi en immobilier et enoad, on constate que si 'immobilier
s’apprécie et les actions chutent en bourse, dgssréle dispersion fondées sur la valeur de
réalisation conduisent a vendre une part de l'imitiestpour acheter des actions.
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[221] Les arrétés définissant les regles de valorisatiensont pas les seuls textes
manquants. L'article R. 623-10-3 posant le princige I'élaboration d'un reglement
financier précise que ce reglement doit comportedocument décrivant les modalités de
gestion de l'activité de placement. Ce documertt miamment indiquer le principe et les
modalités de mise en ceuvre d'une expertise régudied'activité de gestion financiere par
un organisme spécialisé extérieur. La périodic#écdtte expertise est supposée étre fixée
par arrété conjoint du ministre chargé de la séesnciale, du ministre chargé de I'économie
et du ministre chargé du budget en fonction du amintles actifs gérés par l'organisme.
L'arrété en question n'a pas éteé pris.

[222] Enfin le texte comporte des renvois non pertingats le code monétaire et financier.
En effet, le décret de 2002 autorise la détenti@P@€VM dans trois cas. Dans deux de ces
cas, la nature juridique des OPCVM doit étre canforaux dispositions de l'article R. 623-6
qui renvoie a l'article L. 214-27 du code monétattefinancier. Le dernier cas traite la
question des FCPR : non admis au titre de l'arflé&23-6, ils le deviennent par I'article
R. 623-3.

[223] La référence a l'article L. 214-27 du code monétait financier implique que les
OPCVM réservés a certains investisseurs ne sontagaess ce qui est pour le moins
surprenant dans la mesure ou les caisses, comnteinstisseur institutionnel, ont
massivement recours aux fonds dédiés. Une ledttgeale du code de la sécurité sociale
amene ainsi a considérer que les OPCVM dédiés ne s admissibles Ces derniers
représentent pourtant, en moyenne, 70 % des platemes caisses. Avant la mission, ni les

caisses ni la Direction de la sécurité sociale ai@w identifié ce probleme.

Recommandation n°20 : Prendre les arrétés définissant les régles de vakation des
placements, la forme du rapport fait par les orgarsmes et la périodicité de I'expertise
de l'activité extérieure par un organisme spécialis extérieur.

Recommandation n°21 : Revoir les renvois faits au code monétaire et fimgier.
5.1.2  Les regles en matiere de gouvernance sont insuffisamment précises

[224] En matiére de gouvernance, le décret de 2002 privaréation d’une commission
financiére. Son role est d’appuyer le conseil d'edstration dans la définition et la mise en
ceuvre d'une politigue de placement. L’article R34D®-4 dispose quexle consell
d'administration de chaque caisse nationale, deebas section professionnelle approuve
annuellement, aprés avis d'une commission finaact&mstituée en son sein, un rapport
fixant notamment les orientations générales deoldigue de placement des actifs gérés par
la caisse »

[225] L'article en question pose également le principdadetalisation d’études actuarielles
et financieres : e rapport [cf. supra] s'appuie sur une analysel'deolution des marchés
financiers au cours des douze derniers mois aurtedas tendances de long terme et sur
l'expertise prévue a l'article R. 623-10-3. A pare cette analyse et en tenant compte de
I'norizon de placement et des recettes attenduespaitefeuille détenu, des critéres de
rendement et de risque ainsi que du principe delgmae, le rapport retient une répartition
des placements par catégorie d'actifs financierisrgspecte les limites fixées par le présent
chapitre».

[226] Cette formulation manque de clarté et de précisiEm.I'espece, la nécessité d'un
adossement des placements aux besoins des régiesepas énoncée et les implications
d'une telle contrainte ne sont pas explicitéessatnéme qu’il ne peut y avoir de véritable
politique de placement en I'absence de telles dénations.

[227] Le décret prévoit qu'un code de déontologie dore éhclus dans le reglement
financier, sans en préciser le contenu. La aulsserait pertinent de préciser le contenu
attendu de ce code.



[228] Enfin s’agissant du contrdle interne, le décrepréoit pas de séparation entre suivi,
exécution et responsabilité des transactions, ceaurait étre prévu dans une redéfinition
de la gouvernance.

Recommandation n°22 : Repréciser les régles en matiere de gouvernancant sur la
finalité des études actuarielles (adossement acpifssif) que sur le contenu minimal du
reglement financier.

5.1.3  Aucun dispositif de suivi de I'application de la réglementation n’est
prévu

[229] Le décret de 2002 ne prévoit pasrdporting a la tutelle lui permettant aisément de
prendre connaissance de la politique menée.

[230] La mission propose que chaque caisse ou sectid@sgionnelle élabore annuellement
et transmette & la tutelle les éléments suivants :

> un état détaillé des placements sur le modéle ldé aemandé par I'lGAS lors de ce
contréle (cf. annexe 3).

» un tableau ventilant les différents placementsrsdds catégories précisées par le
décret de 2002 modifie ;

> un rapport « de solvabilité », sur le modele dexcéurnis par les organismes
assureurs a I’Autorité de contréle prudentiel.

[231] Ce rapport aurait vocation a indiquer pourquoigpehdamment de I'application de
toute réglementation, I'organisme est en mesumpgen et a long terme, de faire face a
I'ensemble de ses « engagements » et quelles emulifficultés prévisibles. En la matiére,
une approche prospective intégrant l'adossementtikqmassif » est indispensable.
L'attestation du respect de la réglementation ng p&re considérée comme suffisante. Le
contenu de ce rapport serait précisé réglementanemt devrait contenia minimales
€léments suivants :

> la projection et I'analyse des flux d’encaissemnetride décaissement ;

> la présentation et I'analyse des équilibres teakesgrévisionnels ;

> les hypothéses utilisées ;

> les orientations définies en matiére de placemédtnt I'emploi des produits
dérivés) ;

> les mesures et outils permettant d’apprécier gggigs du portefeuille de placements ;

> la présentation et I'analyse des résultats.

[232] L'état détaillé des placements et le tableau detilation des actifs selon la
nomenclature du décret de 2002 pourraient en faitesI’'objet d’unepublicité étendue En
matiere d’assurance facultative intervenant suisecteur concurrentiel, dans un souci de
transparence envers les assurés, le code des rassurprévoit que I'état détaillé des
placeme%ngts doit étre communigqué a toute persortneofeaux seuls assurés) en faisant la
demandg.

[233] La mise en place de ces trois outilsrdporting doit étre particulierement suivie les
premiéres années afin de s’assurer que I'exersiceompris et réalisé de maniére adéquate.
L’expérience fournie par les organismes assuréumeigne de I'intérét de la mise en place
d’un telreportingpour la tutelle mais également pour les adhéresgdisses.

%9 «Les comptes annuels sont délivrés par I'entrepéissute personne qui en fait la demande,
moyennant le paiement d'une sommgC. Ass., art. R. 341-8) ne pouvant dépassecetimes et
couvrant «a fourniture de I'état détaillé des placementsstpre celui-ci n'est pas inclus dans
I'annexe aux comptes annuel$¢C. Ass., art. A. 344-4).
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[234] A titre de comparaison, dans le domaine de I'asmerdacultative, un rapport de
solvabilité mal rédigé peut étre un motif de samctpouvant aller jusqu’a l'interdiction
d’exercice : il s'agit d’'un indice sérieux de défale compétence des dirigeants chargés de
I'établir. Dans le cas d’'une mutuelle ou union valat du livre Il du code de la mutualité,
l'article L. 213-1 du code de la mutualité prévoieme des peines d’emprisonnement et
d’amende pour tout président, administrateur @gelmt qui n’établirait pas, pour chaque
exercice, le rapport de solvabilité.

Recommandation n°23 : Mettre en place unreporting a la tutelle comportant un état
détaillé des placements, un tableau ventilant le<tfs selon les catégories du décret et
un rapport de solvabilité.

5.2 Les organes délibérants n’assument pas toujours leur réle de
controdle de la direction

[235] L'intervention des organes délibérants est variagddn les organismes controlés.
S’agissant du choix des actifs détenus elle peuenaensiblement. L'intervention du
conseil d’'administration est le plus souvent tigstée et celle des administrateurs dépend
du fonctionnement réel des commissions financidmd les traces écrites ne rendent pas
forcément totalement compte.

5.2.1  Siles organes délibérants sont le plus souvent informés de la
politique des placements, leur manque de formation ne leur permet
pas une prise de décision éclairée

[236] Les caisses disposent le plus souvent de deuwnoesagui traitent de la question des
placements : le conseil d’administration et une miggionad hoc (commission financiere,
commission des placements, etc.). D’autres corfipdissont le plus souvent des émanations
des organes délibérants) sont parfois mis en placerépondre & des besoins spécifiques ou
permettre des décisions plus rapides. Le rble deooganes en matiére de placements est
précisé dans les réglements financiers des caidses,certains mériteraient a cet égard
d’étre remis a jour.

[237] Le role de ces organes est ou devrait étre prépanidéur deux sujets : les modalités
de la politique de placements (définitions et fgpes de mise en ceuvre) ainsi que son suivi.

52.1.1 Les commissions des placements sont généralement informées sur la
mise en ceuvre de la politique de placement, mais 'information fournie
est perfectible

[238] De maniére générale, le conseil d’administratiofooe qu’un role réduit en matiere
de placements mobiliers — les placements immobi¢ant au contraire toujours évoqués en
conseil d’'administration (voiinfra) — et ne se saisit pas de cette question. |l dédatdu
sujet et ne se prononce pas explicitement surriesipaux parameétres de la politique que
sont le rendement espéré et le risque accepté. dnamission des placements (ou
commission financiére) quant a elle se focalisplls souvent sur la performance a court
terme.

[239] Malgré la diversité des caisses contrOlées, ilortsdes examens sur piéces que le
conseil d'administration et la commission de plaeeta sont globalement informées des
placements financiers, mais que cette informatsimperfectible.

[240] Deux cas de figure se sont présentés lors desttemtr

> certaines caisses sont noyées sous des informa#gohsiques et jargonneuses (un
exemple du contenu du dossier préparatoire fournineembres de la commission des
placements est donné en annexe 8), dont la miagioge qu’elles ne permettaient pas



[241]

[242]

aux administrateurs de prendre des décisions éelgirces derniers n’étant pas en
mesure de distinguer I'important de I'accessoire ;

> a l'inverse, d'autres caisses ne fournissent &légtance que des informations tres
générales sur les placements, comme des donnéesétmromiques ainsi que la
performance des fonds de linstitution, qui, sieglisont plus simples et donc plus
facilement compréhensibles, ne permettent pas hende considérer que la décision
des administrateurs est éclairée.

De fait, les discussions sont rarement retracéas s procés verbaux de réunion.
Les rares fois ou des comptes-rendus relatent élestsl en matiére financiere, les sujets
discutés apparaissent d'importance mineure audelgEs enjeux pourtant soulevés.

5.2.1.2 Les administrateurs ne bénéficient que rarement d’une formation leur
q
permettant d’appréhender les sujets qui leur sont présentés

Globalement, les administrateurs sont ‘Peformés aux sujets comptables et
financiers. lls sont en général informés des ppeeiet des modalités de gestion des
placements au sein de leur caisse, mais dispoamrhent d’'une formation de base sur ce
sujet : nature des instruments financiers, régleéaten afférente, risques particuliers portés
et mesures de ce risque (volatili¥gR autres indicateurs, etc.), pratiques de marchiéss..
administrateurs des caisses ne peuvent certesymétre des spécialistes de la finance, mais
ce manque d'un socle de formation minimale ne prrmet pas de porter un ceil averti et
critigue sur la gestion des placements.

Encadré : les indicateurs de risque

Le risque est une notion difficile a cerner. Coinerment au rendement financier qui pgut
s'appréhender relativement facilement a 'aidealectde croissance ou de perte, le risgue
est une notion versatile qui a nécessité le dépelment de nombreux indicateurs tfant
qualitatifs que quantitatifs.

Un indicateur de risque est destiné a appréheralerivieau et I'évolution des risques
associés a un secteur, a une population, a depaaés ou a un produit. Schématiquemgnt,
l'indicateur vise a donner une idée de l'ordre dandgeur du niveau et de la probabilité
d’occurrence d’'un événement considéré comme adverse

Différents indicateurs de risque sont habituellemgilisés, dans le domaine bancairg et
financier, dans le cadre de la défaillance deseprises, du risque opérationnel ou endore
dans la gestion des fonds d’investissement. Panglee la volatilité’, la VaR? CTE?
pire perte, temps de recouvrement sont des nogjongsent a quantifier le niveau de pefte
a un horizon temporel donné. Bien évidement, leutade tels indicateurs quantitatifs fse
fonde sur une modélisation @uminimasur un calcul statistique sur séries historiqueg, ¢
qui explique certaines de leurs limites ou apprations. Aussi, tout indicateur quantitatif
doit étre complété par des indicateurs qualitdtifstations de crédit, exposition par zdne
géographique, par secteur économique, par contiepaar devise, par nature d'actifs, .. ).

Il est fondamental de prendre conscience que leguuds a I'évaluation des risques e} a

O La CRN propose aux nouveaux administrateurs, armadtion externalisée de deux jours, 'un sur
la gestion de portefeuille et I'autre sur les téghas actuarielles.

"L Ecart type des log-rendements.

2 La VaR (de l'anglaisalue at risik est une notion utilisée pour mesurer le risquendeché d'un
portefeuille d'instruments financiers. Elle corresgp au montant de pertes qui ne devrait étre dépass
qu'avec une probabilité donnée sur un horizon teetgmnné.

3 Complétant la notion de VaR, la Conditionnal TEXpectation est la valeur moyenne de la perte
mesuré dans les cas ou la VaR est dépassée.
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leur quantification est une cartographie des risquisant a identifier 'ensemble dgs
phénomeénes auxquels I'organisme est soumis. ié&gtat de mesurer ce qui n'a pas gté
identifié. Le risque de modeéle, particulieremenpdrtant pour la VaR, ne doit pas é}re
omis.

In fine, la quantification des risques est un objectifidlE a atteindre. C'est sans doute]la
raison pour laguelle les institutions financiereatént d’appréhender cette notion pajf le
biais du faisceau d’indices que constitue I'ensemies indicateurs (tant qualitatifs que
guantitatifs) et mettent en place des dispositifpdrtants de contrdle interne et de gestion
des risques. Par définition, I'avenir est incergtimout indicateur a ses limites.

Source : 1GAS.

[243] Ce constat inquiétant peut étre relativisé lordgseadministrateurs présents dans les
commissions ont ou ont eu un métier en rapport vénance (CAVEC et CAVAMAC) ou
ont pu étre recrutés parmi un vivier de professitérle la banque, de la finance et de
I'assurance (ARRCO et AGIRC), mais peut étre pigelas source de conflits d'intéréts.

[244] La mission souligne également que des lors queatksinistrateurs sont formés
(FNIRCANTEC par exemple), la formation suivie inépositivement sur la teneur des débats.
Les administrateurs de I'lRCANTEC sont méme allls poin en affirmant par la voix du
président de la commission de pilotage techniguéancier lors de sa séance du 23 juin
2010 gu'il «convient, en outre, de prohiber les placementsrgues ne comprenons pas —
les hedge funds par exemple — et de développ& $IS

Recommandation n°24 : Aligner la politigue de formation des administrataurs sur
les meilleures pratiques rencontrées.

5.2.2  Les organes délibérants n’arrétent pas une véritable politique de
placements

[245] La politigue de placement des caisses est en pdneirrétée par leur conseil
d’administration. Elle devrad minimatraiter des sujets suivants :

> une doctrine de constitution et d'utilisation désarves (voisupraet annexe 2) : la
constitution de réserves n’'est évidemment pas unerf soi. Généralement, cette
question souléve immédiatement celle de la chrenides résultats techniques et
rejoint le pilotage technigue des régimes gérédapeaisse ;

> les marchés sur lesquels la caisse souhaite inferve
> un reglement financier encadrant I'intervention ses marchés ;

> les modalités de gestion : internalisée (gestioectk), externalisée (gestion déléguée)
ou mixte ;

> le style de gestion : active, passive, adossée ;

> I'articulation entre les difféerentes modalités &fles de gestion (par exemple, une

gestion directe obligataire couplée a une gestiétégiliée actions assure une
compartimentation des risques) ;

» une fois ces éléments posés, une allocation sinaktg



[246]

[247]

[248]

[249]

[250]

[251]

L’architecture des services des caisses dépend éwmoitement de la politique de
placements arrétée. Ainsi, une caisse recouraneagestion déléguée sur des marchés
simples avec une gestion indicielle aura un serfii@ncier Iéger, chargé pour I'essentiel de
la sélection des gérants et le suivi des fraiguas et performances de ces fonds. Au
contraire, une caisse intervenant sur des mararéplexes, utilisant des produits dérivés et
intervenant sur les marchés émergents devrait sev@io de compétences en analyse
quantitative, d'une puissance de calcul informatiqafin d'effectuer les nombreuses
simulations nécessaires a la valorisation de cedujts, et bien entendu d’'un contrble
interne renforce.

Ces remarques s'appliquent évidemment égalemerat gestion immobiliere : la
gestion d'immeubles d’habitation est différentelaeestion d'immeubles d’'usage tertiaire
(commerces et bureaux) standards : les servicege diaisse gérant des bureaux dans le
centre de Paris ne ressemblent pas a ceux géeaptditation de parkings en Suéde ou de
stations services en Bulgarie. Ainsi, I'acquisitienla gestion directe de biens immeubles
soumis a la réglementation des baux ruraux ne gewoncevoir que si les services de la
caisse détiennent quelque compétence dans ce damain

En pratique, les éléments constitutifs de la pplgi de placements ne sont que
partiellement formalisés au travers de quelquesmeats :

> un réglement financier qui décrit les regles degi@ent que se fixe la caisse, selon
les modalités prévues par la réglementation. Crieleest préparé par les services,
discuté par les organes délibérants qui I'adogtentie biais d’un vote. Ce document
existe au moins formellement dans toutes les caissatrolées (a I'exception de
'IRCANTEC) ;

> une allocation stratégique qui est une définitier’dllocation type du portefeuille en
fonction de deux parametres clefs que sont I'horide placement et I'aversion au
risque de l'investisseur.

En pratique, la notion d'allocation stratégiquefa# d'une caisse a l'autre: la
CARMF la voit par exemple comme une allocation goténnuellement, alors que
'IRCANTEC l'arréte pour une durée de plusieurs éam

Recommandation n°25 : Formaliser une politique de placement de maniererpcise
en s’inspirant des pratiques courantes des institidns financiéres (banques, assureurs).

5.2.3  Les études de « passif », quand elles existent, ne contraignent pas le
choix des instruments financiers
Le pilotage financier des régimes fait I'objet @dlieurs d’'une mission de I'lGAS
Cependant, toute activité de placement n’ayant etes gju'a l'aune des contraintes et
objectifs auxquels elle est censée répondre, kepté mission ne pouvait éluder la question

des « engagements » des régimes et s’est assufé gestion de I'actif des caisses prenait
bien en compte le « passif » au sens large.

La mission a relevé deux cas de figure :

> la caisse ne dispose pas de compétences actimeellinterne et fait appel a des
cabinets pour réaliser ces travaux. Le suivi estvesat plus distendu et de moins
bonne qualité ;

> la caisse dispose de ces compétences en intesni gigulierement les flux.

™ Evaluation du pilotage financier des régimes deaite complémentaire professionnels, rapport
RM 2013-039P, Anne-Marie BROCAS, Laurent GRATIEUXAbdelkrim KIOUR, Jérdome
VERONNEAU, rapport a paraitre.
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[252] Sans s’attarder sur la qualité des études réaléigseut varier fortement, la mission
constate que méme dans les cas ou les étudesigtdsar sur lesquelles se fondent les
études visant a définir I'allocation stratégiquadifs — posent le principe de I'adéquation
entre placements et besoins de financement demesggiles études financiéres qui en
découlent ne laissent pas une place suffisantspéoificités et aux besoins des régimes : on
trouve ainsi fréquemment des études d’allocatiatéxgique s’appuyant sur une approche de
type frontiere efficiente a la Markowitz, qui est mnodéle d’actif seul.

[253] Ainsi, ni les objectifs que les placements doiattegindre afin de satisfaire les besoins
de financement des régimes, ni 'appétence aueisigula caisse ne sont pris en compte de
maniere satisfaisantén fine, nombreuses sont les caisses qui investisseriesunarchés
financiers sans tenir compte, autrement que de érarfrustre, des caractéristiques des
régimes qu’'elles gérent, se comportant ainsi eargéte fonds et non en gestionnaire de
régimes complémentaires obligatoires.

[254] Or comme soulign&upra pour une caisse, l'activité de gestion d’actifs de sens
gu'au regard de la gestion des régimes et ne peufjé’'un accessoire a cette derniére. La
pratique est donc pour le moins risquée et privaritégie de placement des fondements sur
lesquels elle devrait étre assise.

[255] Il apparait que si la question du « passif » estj@ge au sein des organes délibérants,
notamment a l'occasion de la présentation des tedsutles études, ceux-ci établissent
rarement un lien direct entre les études de passiles instruments financiers qu'ils
choisissent. La mission souligne a ce propos que :

> les conventions signées entre les gérants de fitddiés et les caisses ne mentionnent
jamais les contraintes de passif (a I'exceptionfdeds adossés des régimes ARRCO
et AGIRC qui se voient imposer un calendrier deagdsements) ;

> les contraintes ne commencent a étre véritablepresgs en compte qu’au moment ou
les caisses percoivent gu’elles vont étre contaiatcourt terme de puiser dans leurs
réserves.

Recommandation n°26 : Présenter de maniére claire aux instances dirigetas le lien
entre les besoins des régimes résultant des étuasd’allocation stratégique retenue et
les faire se prononcer explicitement sur ce point

5.2.4 La politique de placement se limite souvent a un réglement
financier minimal

[256] Le reglement financier constitue par construction document fondamental,
matérialisant la politique de placement de chagaisse. Dans la pratique, d’autres
documents devraient venir le compléter et le pet@éin de constituer I'intégralité de ce qui
est appelé la politique de placement de I'organisme

[257] Pour les caisses qui y sont soumises, l'article623-10-3 du code de la sécurité
sociale dispose que le conseil d'administratioshdEue caisse nationale, de base et section
professionnelle doit élaborer un réglement finandie reglement financier doit comporter
un manuel de procédure, un document décrivant ledalités de gestion de l'activité de
placement et un code de déontologie.

[258] L’article R. 623-10-3 du code de la sécurité seciaécise que le document décrivant
les objectifs et les modalités de gestion de Vdétide placement indique :

> les objectifs de gestion relatifs notamment a laust® et au rendement des
placements ;

> les conditions de recours a une gestion direci& woe délégation de gestion ;

> les obligations imposées au gestionnaire, notamnentinformations qu'il doit
communiquer a l'organisme ainsi que la définitionntndat ou de la convention de



gestion et de sa durée, la détermination desdeagestion, le contrdle de I'activité du
gestionnaire délégué et les conditions de dénadagides conventions de gestion ;

> le principe et les modalités de mise en ceuvre dxpertise réguliére de l'activité de
gestion financiére par un organisme spécialisériexté La périodicité de cette
expertise est fixée par arrété conjoint du ministnargé de la sécurité sociale, du
ministre chargé de I'économie et du ministre chdigéudget en fonction du montant
des actifs gérés par l'organisme.

[259] Il ressort des contréles conduits par la missioa lguréeglement financier (se fondant
sur un modele commun pour ce qui est des 10 sactwofessionnelles adhérentes a
'OAAVPL) est généralement trop vague et ne permpas de définir la politique de
placement de la caisse considérée. Cela laissedadetion de la caisse de trés grandes
marges de manceuvre et ce d’autant plus qu'au-@slgdncipes énoncés, aucune modalité
d’application n’est précisée.

[260] La mission appelle I'attention sur les points sotga

> I'objectif de la constitution des réserves est ma@st mentionnée dans le réglement
financier ;

> les reglements financiers s’appuient le plus sousanle couple rendement / risque
sans pour autant préciser le niveau garantissgdrénnité du régime ;

> les réglements financiers n'excluent a priori awceglasse d’actifs ni types d’actifs
autorisés par la réglementation le cas échéant ;

> dans tous les cas, les reglements financiers pmbetois types de gestion : directe,
au travers d’OPCVM ouverts et au travers d'OPCVMiés.

[261] On attendrait des reglements financiers, qu'ilsle@ certaines classes d’actifs ou
gu’ils fixent des limites contraignantes en terrdesrisques. Or, rares sont les limites par
groupe d'émetteurs, par secteur, par zone géograghpar type d’actif imposées par ces
textes.

[262] On notera que cette absence de définition n’exjste dans le réglement financier
puisque lors de I'élaboration des études actuasellsant a définir I'allocation stratégique,
une vision des objectifs des réserves a souventdétmée et des limites, par zone
géographique notamment, posées.

Recommandation n°27 : Revoir les reglements financiers afin dy inscrire
précisément la politigue de placement, ses objedifet ses contraintes ainsi que les
modalités de gestion et de contrdle correspondantes

5.2.5 IL’allocation stratégique n’est ni une préoccupation, ni une limite

[263] La définition de I'allocation stratégique est tawje réalisée par un cabinet extérieur,
sur la base des études actuarielles réaliséedlparsaapar les régimes.

[264] Généralement, différentes allocations d’actifs destées au regard de la projection
des éléments de passif que la caisse a pu fouhest I'objectif en termes de couple
rentabilité-risque qui le plus souvent déterminedmposition du portefeuille (portefeuille
optimal pour un niveau de risque donné).

[265] Comme indiqué supra I'allocation stratégique constitue un élément d'oe
politigue de placements mais ne saurait suffire aal définir et ce d’autant plus que les
caisses contrélées par la mission ont des allocatfostratégiques trés peu préciseglles
se contentent de fixer les ratios de grandes dabsaetifs : actions ; obligations, monétaire,
parfois « actifs de décorrélation » et le cas éahi@amobilier.

[266] Manquent souvent un certain nombre d’élémentstsiraats tels que :
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> des regles relatives aux produits admis : raret Isesrexigences supplémentaires par
rapport au décret de 2002 pour ceux qui y sont gum mission souligne que les
conditions de recours aux instruments financieteride, par exemple, sont rarement
précisées alors que la réglementation est tresd@@usur le sujet et qu'il était loisible
aux caisses d'en préciser I'interprétation qu’efleshaitent en faire ;

> des criteres de choix entre actifs au sein defsaatimis et de I'allocation stratégique.;

> des modalités de gestion des différentes pochestiog active, gestion passive.
L’enjeu est ici d’établir un niveau de risque audaecaisse souhaite s’exposer pour
chaque classe d’actifs.

[267] Généralement, I'élément déterminant de sélectian aiztifs au sein des classes de
I'allocation stratégique résulte de la cible reprége par les indices de référence au sein de
chaque classe.

[268] Le plus souvent, le pilotage annuel de I'allocatitratégique que la mission a observé
traduit I'absence de définition d’objectifs de lorggme, tels qu’un mode de couverture des
engagements du « passif », une exigence de liquiditrendement

[269] Enfin, la confusion est sans cesse entretenue WEngaisses entre l'allocation
stratégique et I'allocation tactique.

Recommandation n°28 : S’assurer du contenu de l'allocation stratégique temieux
présenter aux instances dirigeantes sa cohérencesav’allocation tactique.

5.2.6  Les administrateurs s’intéressent a I'allocation tactique

[270] L’allocation stratégique, généralement arrétée plusieurs années peut étre adaptée
a la marge chaque année, dans le cadre d’oriemsatiatiques.

[271] L'allocation tactique prend plusieurs formes sdmcaisses considérées :
> I'allocation tactique vient compléter I'allocati®tratégique par une adaptation infra

annuelle comme a la CARMF :Lallocation stratégique pourra étre judicieusement
complétée d’'une allocation tactique (consistanugpendérer les classes d’actifs qui
vont surperformer pour un temps le benchmark sfigtée) et d'une sélectivité dans
le choix des valeurs (stock picking);

> I'allocation tactique a été regroupée dans desda@mécifigues comme c’est le cas a
'AGIRC, a I'ARRCO ou a I'IRCANTEC. Dans ce cas,slefonds tactiques
interviennent sur les différents types d'actifs pdrmettent, dans la limite de
I'allocation stratégique, d’'ajuster la compositidu portefeuille. Dans les deux cas, le
choix a été fait de laisser une part relativemengartante en FCP mixte, en laissant
ainsi plusieurs sociétés de gestion réaliser lgyetactique. Un reporting adapté leur
est alors demandeé.

5.2.7  L’immobilier, géré en direct, occupe une place disproportionnée
dans les débats des conseils d’administration et ne fait pas 'objet
d’une stratégie définie

[272] Deux des caisses contrdlées bien que disposant gatnmoine immobilier
relativement important, n’ont pas formellement diéfie stratégie immobiliére, ce qui laisse
la place a une gestion opportuniste.

[273] Dans les deux cas, des orientations ont été deddte des entretiens menés par la
mission, voire dans I'un des cas, ces orientatmsété présentées fin 2011 aux délégués
composant I'assemblée générale de la caisse, samsagotant constituer une politique
formalisée et validée par le conseil d’administrati

[274] Pourtant, les discussions relatives aux placenmemt®biliers sont souvent évoquées
lors des conseils d’administration, a I'occasioopdrations particulieres.



[275]

[276]

[277]

[278]

[279]

[280]

[281]

Les conséquences pour ces deux caisses sont wliéére

> dans la premiere, la CARMF, des investissement®rtppistes ont été réalisés, tel
I'achat d’'un vignoble dans le bordelais alors méjue les orientations immobiliéres
reconstituées par la mission indiquent clairemest lgs investissements se font dans
« Paris quartier central des affaires » ;

> dans la seconde, la CAVP, des opérations de cessio#té décidées afin de dégager
les plus values nécessaires pour financer lestifjee revalorisation des pensions.

Lorsque des investissements immobiliers existel#, sont traités en conseil
d’administration et font I'objet de discussions egpndies parfois disproportionnées par
rapport aux investissements mobiliers (CARMF).

5.2.8  Les organes délibérants constituent trop souvent une chambre
d’enregistrement des propositions de la direction

Dans les caisses contrblées, les décisions du icaf@s@ministration en matiére de
placements sont dans une large mesure préparékesqmanmission financiére qui en émane.
Les orientations de placement présentées au caliadininistration chaque année ne font
que rarement I'objet d’'un vote formel retracé dimssproces verbaux de séance.

Toutefois, il faut garder a I'esprit que le rélesigné a la commission financiere est
trés variable d’une caisse a l'autre :

> a la CARMF, les administrateurs doivent décideu-pour le moins valider — chaque
placement ligne & ligne, ce qui pose un vrai problele formation étant donné le
jargon utilisé dans les fiches de présentationmgsuments financiers. Cette situation
se retrouve généralement dans les caisses de gionfesibérales ;

» A l'AGIRC et a 'ARRCO, les administrateurs ne dieeit pas des placements ligne a
ligne. C’est une émanation de la commission firemec(le comité de suivi) qui choisit
des gérants par le biais d'un appel d'offre maisssdétail des instruments qui seront
dans les fonds dédiés. On trouve également cedgpgermule a I'IRCANTEC. De
maniére générale, les caisses ayant délégué trgemant leur portefeuille se
contentent de suivre le comportement des fonds.

Les rapports des commissions financieres sont gieméent centrés sur le rendement
ou la performance des actifs détenus : la missiamuasiment pas trouvé de trace du suivi
d’indices de risque présenté aux organes délibgpartles services des caisses. Par ailleurs,
les rapports des commissions financieres sont us pbuvent une reprise du document
présenté par les services de la caisse.

Dans plusieurs des caisses contrblées, en l'absgmammpte-rendu des débats, la
comparaison entre les propositions des servicda daisse et le rapport de la commission
financiére montre que celle-ci n'a, d’'un point deewvdécisionnel, qu’'un réle de chambre
d’enregistrement (CRPN). Dans d'autres au contré@@ARMF, CRN), il arrive que la
commission financiére refuse des propositions @atigsement faites par la direction. Dans
un dernier cas enfin (AGIRC et ARRCO), c'est uneagation de la commission financiere
(comité de suivi) qui prend les principales décisien matiéres de placement en choisissant
apres appel d'offre les gérants des fonds dédiés s renouvelant ou non.

La mission a donc pu constater que dans un cenmambre de cas, les organes
délibérants se reposaient trop sur les servicés chasse :

> les documents fournis & la mission ne font pasdaatontréles par les instances du
respect de I'allocation stratégique ;

> la ventilation des actifs par catégorie réglemeatdée cas échéant) n'est pas vérifiée ;

> I'écart entre décisions des organes délibérantsist en ceuvre par les services n'est
gue rarement contrélé.
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[282] Au total la mission a recommandé aux organismesr@és un réle plus actif des
instances délibérantes et en particulier du cordaidministration. S'agissant des regles
externes, la diversité des origines apparait coommenforcement des conseils et une limite
a des comportements « d’entre soi » qui ne sontfgpasables a la critique interne. Elle
recommande donc l'introduction dans les conse#slafinistration, et particulierement ceux
de professions libérales, par construction moingerdi de personnalités qualifiées. I
conviendra toutefois que les régles posées assquentes personnalités qualifiées soient
effectivement d’'une origine différente, contrairethé ce qui est par exemple le cas,
aujourd’hui, a la CARMF.

Recommandation n°29 : Introduire des personnalités qualifiées dans lesoaseils
d’administration qui n’en disposent pas.

5.3 Les modalités de gestion sont grandement perfectibles

[283] La gestion financiére des réserves des divers mmas est marquée par un recours
important aux OPCVM (79 % de la valeur de réalsafin 2011). Ceux-ci peuvent étre soit
dédiés a I'organisme concerné, soit ouverts a itougstisseur. Etant donnée leur surface
financiére, les caisses sont en mesure de nédesieronditions d’'une gestion sur mesure
avec les sociétés spécialisées en la matiere. iDdefa caisses ont largement recours aux
OPCVM dédiés : fin 2011, 85 % des OPCVM détenuslgmrcaisses le sont sous la forme
de fonds dédiés.

[284] Afin d’évaluer la pertinence de ce mode de gest@ncompte tenu du nombre
important d’OPCVM souscrits par chaque caisse, igsion s’est attachée a I'examen des
documents (prospectus, réglement, convention ddiogesinventaires) décrivant les
objectifs, les modes de gestion, les contraintefe atontenu des OPCVM dédiés d'un
échantillon dOPCVM dans chaque caisse ayant fatijdt d’'un contréle sur place. Elle a
aussi évalué le contrdle interne.

5.3.1 Les procédures de controle interne sont rares et le cas échéant
insuffisamment formalisées

[285] La mise en place d’'un contrble interne sur les eafeents n’est pas effective dans
I'ensemble des caisses que la mission a contrélées

> des caisses n'ont pas encore de contréle interA¥RT;

> des caisses ont mis en place un contr6le inteeméent mais celui-ci ne porte pas
ou peu sur la politique de placements (CARMF, CRERN) ;

> un contrdle interne existe de fait mais devraie éamvantage formalisé (IRCANTEC) ;

> le contrdle interne existe et porte effectivememtles placements (régimes AGIRC et
ARRCO).

[286] Lors de la mise en place du contrdle interne dasgdisses contrélées, ce dernier est
centré sur les directions métiers (CRN, CARMF)’esnhenvisagé que dans un second temps
sur les placements. Des contr6les en matiere fit@nexistent parfois et sont exploités par
les services, sans qu'ils ne soient pour autafnotios formalisés et présentés dans un rapport
de contréle interne : c’est le cas par exempleadeohsolidation des portefeuilles ligne a
ligne menée a bien par ''RCANTEC ou par les fétiérs AGIRC et ARRCO.

[287] Un contrdle de conformité a la réglementation estégalement confié a I'agence
comptable. La mission n'a pas eu de documents prawyue des contréles de la conformité
a la réglementation sont régulierement exercés léareisses contrblées.

[288] Une gestion des risques se doit d’'imposer un cat#® Jimites ainsi qu’uneporting
adéquat pour chaque risque, ce qui aujourd’hui pas fait sauf a 'AGIRC et a 'ARRCO.



Recommandation n°30 : Mettre en place un contrble interne couvrant le camp des
placements et les risques spécifiques qu'’ils prégent.

[289] Les modifications des statuts ont conduit a supgriles commissions de contrdle qui
existaient auparavant et dont les investigationmegssaient effectivement limitées. Il est
regrettable que ne s’y soit pas substitué, comnia est la régle dans les grandes
organisations, un comité d’audit.

Recommandation n°31: Mettre en place un comité d'audit au sein du conski
d’administration.

5.3.2 La composition du portefeuille n’est pas toujours suivie

[290] Au-dela des obligations réglementaires on peutidérer qu'il est de bonne gestion
de savoir quels sont les produits auxquels on s&xpau travers de fonds et donc de
disposer d’'une connaissance réguliere de son paitlefen transparence. Cette prescription
concerne au premier chef les OPCVM dédiés poumubdsda caisse détient un pouvoir de
négociation suffisant pour imposer au gérant Ipeaessdes dispositions du décret de 2002
(ou de sa réglementation interne). Elle concerradeéient les OPCVM ouverts dont il est
généralement possible d’obtenir la compositiondignligne du portefeuille avec quelques
semaines de retard.

[291] L'IRCANTEC, la CRN et les fédérations ARRCO et A@Ruivent leur portefeuille
en transparence, c’est-a-dire qu’ils connaissenir pessentiel, la composition ligne a ligne
des OPCVM qu'ils détiennent. En pratique, cettegdparence se limite aux fonds dédiés :
les instruments détenus au travers de fonds ouvert®nt pas connus mais, compte-tenu de
leur faible part dans les portefeuilles, cela neepqu’un probléme limité. Un probléme de
transparence « de niveau 2 » se pose égalemequéor©PCVM investit lui-méme dans
des OPCVM. La transparence de 'OPCVM sous-jacentaement accessible. La CRPN
suit également par transparence son principal fdadg.

[292] Hors ces cas, les caisses controlées se contgy@eétalement de suivre de maniere
plus ou moins serrée la composition des fonds détddintérét se porte en particulier sur
les principales lignes détenues, les secteursgepi&s et ledurationsdes actifs pour les
produits de taux.

[293] Ce suivi lointain peut étre suffisant si 'organsme détient qu’un unigue OPCVM
opérant sur un segment identifié. Or la pratigue aisses, consistant a multiplier les fonds
dédiés intervenant sur un large segment et ayanblojectifs et styles de gestion différents
rend d’autant plus nécessaire le suivi ligne adlidas portefeuilles.

[294] En patrticulier, la mission a pu constater des émiimportantes liées a cette absence
de suivi et donc de pilotage :

> certains fonds prennent des positions acheteusegsunstruments alors que d'autres
fonds détenus par la méme caisse prennent desopesitendeuses sur ces mémes
instruments ;

> les effets de concentration (secteurs, zones geloigiees, notations, devises,...) ne
sont pas suivis ;

> les politiques de surpondération ou de sous potid8rgsur des titres, des émetteurs
ou desdurationg décidées par les caisses peuvent étre contresgreé des décisions
contraires de gérants ;

> I'exposition a certaines devises est largement mége.

[295] Au total, la méconnaissance de la composition li@igne invalide par avance toute
politique de diversification, de couverture et pkrscore de macro-couverture. Ce type de
stratégies complexes ne peut en effet s'envisa@es sonnaitre le détail des instruments
détenus — y compris d'ailleurs par les fonds owsvert
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[296] On notera que pour les caisses qui ne suiventquas OPCVM par transparence,
certaines ont pu fournir ce suivi a la demandeadaikssion (CARMF), tandis qu'une autre
n'a pas été en mesure de produire cette informéGoiBF).

Y

Recommandation n°32 : Produire a une périodicité réguliere une vision en
transparence du portefeuille.
5.3.3 Les conventions et prospectus des OPCVM doivent étre plus précis
et mieux articulés avec la réglementation
[297] Les conventions sont un document contractuel gigipe les relations entre le gérant

du fonds dédié et la caisse concernée. Sur la fdemeaisses ont généralement élaboré un
modéle de convention qu’elles déclinent selondesi$.

[298] Les conventions ont généralement pour objet defgréc
> les régles et objectifs de la gestion financiére ;
> les conditions de suivi et adeportingde la gestion ;
> la rémunération de la société de gestion ;
> les modalités de contrble des prestations parisaea

[299] Le prospectus du fonds est par ailleurs souvengxana la convention, ce qui n'est
pas sans poser probléeme puisqu’il n'est pas tosjaussi précis que la convention,
notamment sur les frais (voinfra). Le plus souvent les prospectus sont généraue et
prennent pas en compte les spécificités du régoneerné A l'inverse dans un nombre plus
limité de cas, la mission a constaté que les patgpavaient visiblement été modifiés pour
tenir compte des contraintes que s'imposent lesnggy investissant (AGIRC et ARRCO).

[300] La mission a constaté que pour les caisses desalikérares sont les mentions
explicites au décret de 2002 dans les conventemdd la CRN fait référence au décret dans
ses conventions sans que cela ne soit systématajoey méme que ce sont ces regles qui
s’appliquent & la gestion financiére que le gédantait mettre en ceuvre.

Recommandation n°33 : Faire figurer dans les conventions et dans les ppectus les
dispositions prudentielles réglementaires ou propiaux organismes.

[301] La mission a audité I'ensemble des conventionségigrentre les gérants et les caisses.
Il apparait plusieurs écueils :

> certains fonds n'ont pas fait I'objet de conventiators méme que celle-ci est prévue
dans le réglement financier (CRN) ;

»  certaines conventions ne sont pas datées et/aigrges (CRN, CAVP);

»  certaines conventions ont été signées plusieurgéesnapres la création du fonds
(CARMF) ;

> les conventions ne sont pas toujours mises a jtars anéme que le réglement
financier de la caisse a changé, faisant évoliegilmtas a respecter par les gérants
(fédérations AGIRC et ARRCO) ou que les indicesrdfrence n’existent plus
(comme l'indice LEHMAN) et que les prospectus eu&mes ont été modifiés.

Recommandation n°34 : Mettre a jour régulierement les conventions.



5.3.4  Les frais de gestion ne sont pas suffisamment suivis ce qui traduit
un manque de controle des clauses afférentes des conventions de
gestion

[302] Les conventions passées entre les organismes feniés déterminent les conditions
de rémunération desdits fonds. Les conventions ieéas par la mission définissent une
commission de gestion, parfois des clauses deranp@nce mais ne prévoient pas toujours
le montant des commissions de souscription et deatalLe prospectus du fonds qui peut
étre inclus en annexe de la convention définialssi les frais, mais souvent de maniéere
plus générale.

[303] Le plus souvent, le prospectus des fonds prévaitcdenmissions d’acquisition et de
cession mais ne précise pas qu'elles ne s’appliquesh a la caisse concernée (CAVP). La
société de gestion pourrait donc prélever I'ensenddgs commissions prévues dans le
prospectus, qui est tout autant un document cdngbgue la convention. Cette précision est
d’autant plus importante que certains fonds dédiést pas de convention signée ou bien
que cette derniere a été élaborée et signée plasieunées apres I'ouverture du fonds et
présente un effet rétroactif.

[304] Par ailleurs, la mission a pu noter que, pour ¢esl$ dédiés, les caisses sont parfois
en mesure de négocier des frais de gestion et m#idanement inférieurs aux tarifs du
prospectus (AGIRC, ARRCO, CAVP).

[305] Ce flou renvoie a des problématiques comptabledeetontrole. De maniere plus
générale, il convient de vérifier que les commisside gestion des fonds et que les frais
d'acquisition et de rachat des parts corresporalentlispositions contractuelles.

[306] Cette question a été posée par la mission auxglsezrvices comptables. Dans un cas
(CAVP), il a été répondu a la mission que te service comptabilité n’effectue pas de
contrble s'agissant des frais des fonds dédiés. ftaas de gestion de nos OPCVM sont
stipulés en annexe de chacune de nos conventiagastion. Un Commissaire Aux Comptes
[CAC] est nommé a partir d'une liste validée par[taisse]. Le CAC est responsable du
contrble du fonds dédié et est rémunéré par lagea], afin entre autres, de vérifier que
les frais de gestion percus par la société de gasiont conformes a la convention. A l'issue
de ce contrble annuel un rapport nous est transamissi qu’'a notre commissaire aux
comptes. A ce jour, hous n‘avons jamais relevé damsapports d’anomalies sur le calcul
des frais de gestiom. Or, aucune procédure n’assure que les rapgestsommissaires aux
comptes sont effectivement exploités sur ce pdint ®est pas non plus démontré que la
conformité aux conventions de gestion soit effestient auditée par les commissaires aux
comptes.

[307] Les frais pourraient étre mieux contrélés par Esses et ne font que rarement I'objet
d’un suivi régulier, a I'exception notable de la BIR celle-ci ayant tiré les conséquences
des difficultés rencontrées avec deux de ses germitpratiquaient des marges abusives
(avec, dans un cas, des complicités internes @idae).

[308] Les frais sont par ailleurs rarement présentésoaganes délibérants : alors que les
services des fédérations AGIRC et ARRCO sont erursede produire un récapitulatif des
frais trés détaillé, les comptes rendus des résnilms organes délibérants ne mentionnent
que deux présentations de ces frais sur la pé@0666-2011 pour 'AGIRC et aucune pour
'ARRCO.

[309] Le niveau moyen des frais acceptés est globaleélené. Ainsi, pour 2011, les frais
de gestion sur les fonds actions et taux pouvaiarier considérablement d’'une caisse a
l'autre.
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Tableau 7:  Frais supportés par les fonds détenus par les caes controlées
Caisse Total des frais Commentaires
AGIRC / ARRCO 0,17 % Suivis et détaillés par type de frais
CARMF 0,81 % Non suivi
CRN 0,6 % Uniquement pour les fonds dédigs
CRPN 0,19 % Suivi pour chaque fonds
CAVP 0,19 % (chiffre 2009 Non suivi
IRCANTEC 0,22 % Non suivi

Source : Mission IGAS. Chiffres 2011 sauf indication coirea

[310] Le tableau ci-dessus doit étre lu en gardant @riiegue le niveau total des frais n'est
pas directement comparable d’'une caisse a l'al&r@estion actions est généralement plus
onéreuse que la gestion obligataire, et l'interieensur des marchés standards et liquides
entraine moins de frais que l'intervention surmeschés américains, japonais ou émergents.

Recommandation n°35 : Mettre en place un suivi formalisé des frais de g&on a
destination des organes délibérants.

5.3.5 Les objectifs de gestion, trop flous, laissent une marge de
manceuvre importante aux gérants

[311] Les diverses conventions de gestion et prospectugm commun la légereté avec
laquelle y sont définis les objectifs de gestidrst ainsi possible de lire dans la plupart des
conventions des objectifs de la gestion de typ€aptimisation des performances dans le
respect du cadre de gestion normé dans la présmmeention et ses annexesCe type
d’objectifs pourrait difficilement étre plus vague.

[312] Le manque de précision et de définition des obgctjue ce soit en matiere de
rendement ou d’enveloppe de risque, laisse, dearagiéenérale, une marge de manceuvre
importante aux gérants des OPCVM, comme le moi@neaddré ci-dessous.

Encadré : extraits de la convention et du prospextliun FCP dédié définition des
objectifs

L'objectif de gestion du fonds estd’adopter une politique d’investissement visa{ |
valorisation des sommes investies a long termeg\ets des stratégies variées a moyef et
long terme sur les marchés de taux, d'actions, tHange et des fonds de gestjon
alternative »
Le prospectus ajoute d'ailleurs quedu fait de la variété des stratégies envisagéete¢
leurs échéances (ou horizons d’investissement),eiiste pas d’indicateur de référenfe
pertinent pour le fonds.»
La suite du prospectus se passe de commenrtdéréonds met en ceuvre a tout momgnt
différentes stratégies d'investissement sur touteksses d'actifs Ces moteurs de
performance sont mis en place de manuiserétionnaireen fonction des opportunités fle
marchés. Le fonds sergénéralementcomposé d’'une somme de plusieurs stratégies,
chaque ayant une échéandennée qui I'exposent &ifférents marchés : actions, tau
change, gestion alternative. Toutefdis,fonds se réserve la possibilité d'étre exposE
100 % sur une seule stratégie »

174
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Source : 1GAS.

51,07% en 2010.



[313] Il est par ailleurs fréquent que les objectifs afthés ne soient pas en ligne avec les
études menées dans le cadre de la définition delléeation stratégique. Par exemple, la
détention de produits structurés n’est quasimenajs appréhendée par les études et ne fait
I'objet d’aucune cible en termes d’allocation. Rant, des investissements non négligeables
en produits structurés complexes sont présentsldamrtefeuilles.

[314] Par ailleurs, de simples notations de crédit ou ddanites par grandes catégories
d’actifs ne constituent pas un encadrement des risgs suffisant.

Recommandation n°36 : Préciser et quantifier au sein des conventions lasbjectifs
de gestion ainsi que les contraintes qualitatives quantitatives en matiére de risques.

5.3.6  L’univers d’investissement n’est pas limité

[315] Outre les objectifs et stratégies peu précis, iesrskes regles venant limiter 'univers
d’investissement ne sont en général que peu cgnaaies.

Encadré : extraits de la convention et du prospextliun FCP dédié relatifs a I'univers
d’investissement$

e 0 a 80 % de I'actif du fonds peuvent étre investisOPCVM de produits actions de pays
émergents de toutes tailles de capitalisation, samgrainte particuliére sur la répartitipn
sectorielle ou géographique ;

* 0 a 100 % de lactif du fonds peuvent étre investis OPCVM de produits de taux |et
convertibles de pays émergents, de signature ddttarivée. Ces OPCVM sont susceptiljles
d’étre investis en titres Kigh Yield» (notation inférieure & BBB-) ou non coté dans |[de
proportions variables et, le cas échéant, jusqw@ % de leur actif. La fourchette {le
sensibilité aux taux d'intérét a lintérieure deguelle cette poche d’'actifs est gérée |est
comprise entre 0 et 10, c'est-a-dire qu'une vamaties taux de 1% peut entrainer fine
variation de la valeur de 'TOPCVM de 10%.

e 0 a 30 % de l'actif du fonds peuvent étre investisparts et/ou actions d’OPCVM clasgés
«Monétaires Euro»

Source : 1GAS.

5.3.7 Les horizons de placement ne sont pas fixés

[316] Il en va de méme des horizons de placement edutasionscorrespondantes. Le plus
souvent, les conventions de gestion laissent aangés possibilité d’investir sur des titres
conduisant a une sensibilité globale du fonds c@apntre 0 et 8. A peu de choses prés,
cette sensibilité est égale adaration moyenne des obligations et titres de créance sous-
jacents, ce qui en dit long sur la marge laisségeaant.

5.3.8  La qualité de gestion est appréhendée par la comparaison a des
indices de référence sans mention des risques correspondants

[317] Les indices de référence utilisés sont certes nmmts pour comparer les
investissements d'une caisse a I'ensemble d’'un mdafen cohérence avec la typologie des
actifs sous-jacents, le CAC 40 ne mesurant pasttogpmance des marchés obligataires)
mais ne permettent pas de juger de la qualité stogede la caisse en questides caisses
ne sont pas des OPCVM dont I'objectif est de battreel ou tel indice mais des
organismes chargés de servir des pensions

"% Distinct de I'exemple de I'encadré précédent.
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[318] Ainsi, contrairement a un OPCVM, les caisses somtraintes par les besoins des
régimes dont elles portent le risque. Si des irditeréférences sont toujours des indicateurs
intéressants, la mission rappelle que la plus nEmte des références est constituée des
besoins et contraintes induits par les flux teches

[319] La mission observe également le peu de placedaitansidérations de risques. Si un
objectif de rendement est le plus souvent énonagura budget de risque n’est
prédéterminé : le plus souvent, le prospectus seebdimposer des notations minimales, en
vue de limiter le risque de contrepartie. Cependantisque ne se borne pas au risque de
défaut et les prospectus eux-mémes listent de rembautres facteurs de risque jamais
intégrés ni mesurés.

[320] Une gestion des risques se doit d'imposer un cadrees limites ainsi qu'un
reporting adéquat pour chaque risque, ce qui en I'état n'egias le cas.

[321] Il est par ailleurs important que les caissessatilt les conventions de gestion pour
définir et chiffrer précisément les objectifs dadement et y adjoindre un budget de risque
clairement défini sans se contenter de simpledinntade crédit.

[322] Les conventions doivent étre cohérentes avec litiqua de placement validée par
chaque caisse. Il conviendrait donc que chaqueeaisit en mesure de justifier les objectifs
précisés par les conventions au regard des olgj@gifendement et de sécurité définis par la
politique de placement et de leur horizon temporel.

Recommandation n°37 : Inclure un « budget risque » dans chaque convewoii de
gestion.

5.3.9  Le reporting prévu par les conventions n’est pas toujours réalisé

[323] Lesreportingsprévus dans les conventions sont d’'une fréquearable d’'une caisse
a l'autre, au mieux mensuels.

[324] Lesreportingssont suivis par les services des fédérations AGBRERRCO, ce qui
n'est pas toujours le cas dans les autres caiB&agres caisses ont indiqué a la mission que
les reportings étaient réalisés par les gestionnaires mais qisdevices ne les analysaient
pas nécessairement, faute de temps.

[325] Les conventions de gestion prévoient égalementdaipilité de contrdle sur piece et
sur place par les caisses. Toutefois, en pratigueyne des caisses contrdlées n'a usé de
cette faculté.

Recommandation n°38 : Demander aux caisses de mieux suivre l'activitéedleurs
gérants en matiere de frais, de rotation du portefélle, de mesure des risques pris.

5.3.10 Les alertes dépositaires sont largement méconnues

[326] Les dépositaires des titres mettent en ceuvre wn duirespect par les gérants des
contraintes posées dans les prospectus des fenghjd souvent sous la forme de fichiers
Excel donnant la nature des anomalies la date de denstatation et la date de leur
résolution. Rien n’interdit d’étendre le champ éesaivi aux dispositions des conventions.

[327] Ces remontées sont un outil précieux pour les esigsii peuvent ainsi vérifier le
respect par le gérant des contraintes prévueslésupsospectus et si le dispositif le prévoit
des regles prudentielles propres a la caisse aedixpar la réglementation qui y sont
introduites. Cela peut en particulier étre un opétticulierement efficace de controle de
I'éligibilité des actifs détenus.

[328] Ce dispositif est largement méconnu et de ce fait uatilisé par les caisses qui
n'incluent pas sa supervision dans leur contrdkerine ; ce qui est fort dommage.

Recommandation n°39 : Utiliser les alertes dépositaires et inclure leusuivi dans le
contrdle interne.



5.4 Les caisses ne disposent pas en interne des compétences
adaptées aux stratégies de placement qu’elles cherchent a
mettre en ceuvre

[329] Ainsi, s’'agissant du recours a des obligations edibles ou des produits structureés,
aucune des caisses contrélées n'est en mesureifisatuer une évaluation. Cela motive le
non recours a ces produits, total (IRCANTEC) ouiph(fédérations ARRCO et AGIRC),
de certaines caisses. Pour les autres caisse$léestrce type de produits est acheté sans la
moindre contre-expertise sur la valorisation :

> aucun des produits structurés (a I'exception dMTHR détenu par TARRCO et de
certains produits structurés acquis par la CRNgrié&t par les caisses contrélées ne
fait I'objet d’'une double valorisation (pourtan@pue par le décret de 2002) ;

> certaines caisses se proposent de mettre en macstrdtégies de couverture de type
« putspreach’’ sans étre en mesure de valoriser les optionsuesL(

> les produits structurés extrémement complexes né pas I'objet d'une analyse
critigue, alors méme que le plus souvent le socsAf est un indice maison
confectionné par une société de gesfion

[330] Les caisses ne disposent généralement pas des teowge d'analyse quantitative
permettant d’'intervenir sur ces marchés. Elles oré pas plus appel a des compétences
externes pour évaluer ces produits qu’elles achptirtant.

[331] Au total, les services des caisses s’en remettermilds souvent entierement aux
gérants, et suivent les paris (généralement dénsmnadticipations ») qu’ils prennent sur
telle ou telle valeur (pour les actions) ou tetelumouvement de la courbe des taux (pour les
obligations). Lorsque les paris sont gagnants, ¢ggsants sont considérés comme
satisfaisants, alors que lorsqu’ils s’averent petslails sont souvent considérés comme
décevants et remerciés.

[332] Le suivi des fonds est ainsi celui du « consensaipldce » autour de certaines
anticipations, et de leur adéquation au style d¢i@e du gérant. Les services des caisses (a
la CARMF et la CAVP notamment) sont parfois comttside suivre un nombre important de
fonds dédiés, ce qui ne peut se faire qu'au déitie la rigueur du suivi.

[333] A titre d’exemple, la CAVP a fait le choix d'unegjen déléguée qui correspond aux
compétences dédiées en interne. Cette équipe eégiié néanmoins un nombre trés élevé
de fonds (plus d'une centaine en 2011), ce qui pgasquestion de sa capacité a les
sélectionner et a les suivre.

[334] A cet égard, la mission note que parmi les régiomesrolés celui qui peut s'appuyer
sur la structure la plus solide en matiére de coemge est celui dont I'allocation d’actif est
la plus conservatrice et qui n’investit pas dans peoduits complexes. A linverse, les
caisses des professions libérales, dont ce n'estlgpanétier de base, estiment pouvoir
investir dans des produits complexes et risquésiépit d’'une structure interne limitée. Le
recrutement de directeurs et de directeurs finamcigant une longue carriere dans le
domaine bancaire, voire sur les marchés financigest pas a elle seule une garantie
suffisante.

"Un «put» est une option de vente. Ce produit permet derémunir contre la baisse du sous-
jacent. Une stratégie deputspread »consiste en financer partiellement I'acquisitidandput par la
vente d’'unputde méme échéance et sous-jacent, mais de prigrdieg inférieur. La couverture ainsi
obtenue est partielle.

8 La mission s'interroge sur la pertinence d'investans des produits dont seul le débiteur de
I'obligation semble en mesure d’estimer le montaatqui pourrait constituer une clause potestative.
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[335] Il apparait ainsi que les caisses de retraite rpastgénéralement pas les compétences
et moyens nécessaires pour étre considérées comsn@nkstisseurs réellement avertis.
Elles ne devraient donc pouvoir étre considéréesnm® des investisseurs qualifiés au sens
de l'article L. 411-2 du code monétaire et finanaae pour certains produits simples (par
exemple les fonds investissant uniguement en agtiobligations ou monétaire simple, a
I'exclusion des produits structurés complexes stpteduits dérivés).

[336] Dans le cas des caisses disposant en interne oggtances et moyens nécessaires a
I'exercice d’'une gestion complexe, elles devrateatefois pouvoir étre autorisées a investir
dans des produits plus complexes, sous la conddioelles obtiennent de 'AMF un
agrément du méme type que celui prévu a l'articlé32-9 du code monétaire et financier
pour les sociétés de gestion de portefeuille.dbis’la de garantir que la caisse dispose en
interne de compétences intellectuelles et matésielh adéquation avec les stratégies qu'elle
souhaite mettre en ceuvre.

Recommandation n°40 : Mettre en place un systéme a deux étages prévoygrar
défaut I'accés aux seuls produits simples, et auxrgruits complexes sous condition
d’agrément par 'AMF.

5.5 Les regles déontologiques sont trés améliorables

[337] Les problémes de déontologie peuvent concernendgsbres des organes délibérants
et certains des personnels de la caisse : directgent comptable (qui outre son implication
dans le contréle interne dans certains organisimesaés a un réle spécifique s’agissant du
placement de la trésorerie ce qui nuit a la séiparakes fonctions) et agents en charge de
préparer la sélection des actifs et des fonds.

[338] De maniére générale, les caisses ne s'imposentdpaségles déontologiques
contraignantes et certaines n’en ont pas formaliséout. Quatre configurations ont été
rencontrées :

> I'absence de regles (fédérations AGIRC et ARRCO) ;

> des régles minimales concernant les administratetirle personnel (caisses des
professions libérales) ;

> des regles minimales ne portant que sur le per$orftRCANTEC n’a pas de
services propres, mais les personnels de la CD€remt lieu sont soumis aux regles
déontologiques de cette derniére ;

> des régles plus contraignantes (CRPN).

[339] Le code de déontologie commun aux caisses de piofiss libérales est
insuffisamment précis. Le fait qu'il ait été appvépar la tutelle ne limite pas sur ce point la
responsabilité des caisses qui I'ont adopté.

Encadré : quelques exemples de régles de déontelogi

Dans une caisse relevant de la CNAVPL, le code &@mtlogie impose, en termes tfes
généraux, d'agix au mieux des intéréts de la caissetde « s'efforcer d’'éviter tout confi|t
d’'intérét » direct ou indirect. Il impose aux administrateuls « déclarer tout mandgt
d’administrateur ou de mandataire sockalqu’ils détiendraient, ainsi quel’existence
éventuelle de relations financieres, commercialegctionnariales significatives avec des
organismes ou des tiers avec lesquelles la casli@bore directement ou indirectement|»
En ce qui concerne les personnels, le code de alégi@ prévoit a titre principal dds
interdictions et quelques prescriptions tres géesrdl est ainsi interdit au personnel df la
caisse de recevoi des rémunérations relatives a des placementsngagements de la
caisse. Le personnel de la caigsginterdit de retirer un quelconque avantage ‘detivité
professionnelle gu'il exerce [...] au-dela de [sa térération] »

v




Le code de déontologie prévoit également que lsooeel doit déclarer ses intérgts
(relations commerciales ou financiéeres, cadeauxstegic.) a sa hiérarchie.

Exemple de questions posées par la caisse dansddannaire a destination des persorjnes
sensibles :
e «avez-vous des intéréts dans une entreprise quesawez étre prestataire de servicejou
fournisseur de la [caisse] ?
« Pour les notaires, avez-vous recu un ou des actesias concernant la [caisse] ?
e Avez-vous bénéficié d'une rémunération ou d'un &gm a I'occasion de négociatign
avec un prestataire de service (transaction imni@tgilou financiere...) de la [caisse] ?
* Un membre de votre famille ou vous-méme étes loeateenéficiaire ou acquéreur d'un
logement de la [caisse] ?
* Un membre de votre famille est-il salarié de laifsa] ?
» Etes-vous président ou administrateur de SICAV dimpielle la [caisse] a de
intéréts? »

V)

Source :  1GAS.

[340] La mission a effectué un contréle restreint degdlmation des regles de déontologie
se fondant sur la déclaration par les personnesecoées des avantages dont elles avaient
bénéficiés au seul titre de I'année 2011 et larfibure de documents indiquant le contenu
des séminaires auxquels elles avaient participé.

[341] Les documents fournis montrent I'éventail comples cgavantages qui peuvent étre
offerts par des fournisseurs : invitations a degigdéjeuners ou déjeuners professionnels,
invitations a des soirées hors cadre professidiopéra, musée, expositions...), invitations a
des séminaires en journée, invitations a des sémdna I'étranger sur plusieurs jours,
cadeaux de fin d'année (alcools, confiseries, .etc.)

[342] La revue de I'agenda des services sur la derniaméeamet en évidence des relations
qui peuvent étre trés fréquentes, en dehors desgalévues par les conventions de gestion et
qui ont traditionnellement lieu au sein de la aaigsinsi en 2012 le directeur financier d’'un
des organismes contrdlés a déclaré a la missiom padicipé a : six petits déjeuners, 35
déjeuners, 37 évenements en soirée (soit un pensrdaine fois par semaine de travail sur
la base de 45 semaines) et 4 séminaires a I'é@rang

[343] Les séminaires a I'étranger qui d'ailleurs peuvénnir des participants de différentes
caisses ont souvent un caractére essentiellenwattit

Encadré : participation des services & des sémiesiorganisés par les sociétés de gesffon

Deux directeurs ont déclaré un séminaire organBE\ALLE du 10 au 12 juin 2011 par yn
gérant de fonds. La mission s’est fait communideafocument tenant lieu de programme,
qui permet de montrer que le séjour s’est partagre @ne présentation tres générale, q’'un
maximum de trois heures, et un séjour touristigeredpnt la feria de SEVILLE, dont |e

programme n’est pas fourni, pas plus que le finawece de la prolongation a titre priyé
n’est documenté.

Un directeur a déclaré un voyage d’études en CHiNEvitation d’une société de gestign
du 25/11/11 au 01/12/11, dont le déroulé débuteuparoyage d’agrément de deux jour
PEKIN alors que les travaux ont lieu les jours aotg, & SHANGHAI puis a HONG
KONG.

1v2)
Q-

Un agent de direction a effectué un voyage en ttate la partie sur place comporte trp
jours dont un samedi pendant lesquels ont ététaffieda visite guidée de MUMBAI (urje
demi-journée), la visite du TAJ MAHAL et du fort AGRA (une journée) ; la partip

S
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« professionnelle » consistant quant a elle en desites d’entreprise (& I'heure du
déjeuner), un diner avec l'attaché financier dmbassade et umeetingavec la société d
gestion d'une heure entre 19 et 20 heures.

Source :  1GAS.

[344] Les risques liés a des liens particuliers avecgéeants existent dans tout organisme
qui gére des placements. Il est particulierementdfans des caisses ou la gestion déléguée
est importante en volume, ou les choix de fonds tore large part a la personnalité des
gérants ou a des appréciations qualitatives pogéeseur gestion, et enfin ou le contréle
interne est faible.

[345] La vigueur des réactions sur ce sujet lors du dénoent de la phase contradictoire
des rapports particuliers (troisieme colonne), evdim négation du probleme dont elle
témoigne dans certaines caisses pour lesquellasrelélve de relations normales avec des
fournisseurs montre une appropriation parfois Beitlu sujet par les organismes concernés
et donc la nécessité d’'une vigilance particulieagissant de ces organismes.

[346] La mission estime donc nécessaire de revoir ldesé@gontologiques : les inscrire de
maniére précise dans un texte réglementaire n&stla seule solution possible mais voir
chaque caisse réinventer la roue dans son coim passnon plus forcément la solution la
plus pertinente.

Recommandation n°41 : Définir le contenu des conflits d'intérét et défiir des regles
précises pour des sollicitations courantes de la gades fournisseurs (valeur maximale
des cadeaux acceptés, regles de redistribution inte, etc.).

[347] Par ailleurs méme si l'argument est souvent avaselén lequel l'importante
rémunération des personnes concernées prémunfrilespaux dirigeants contre I'effet
potentiel de cadeaux importants, la mission estifdanmoins nécessaire au minimum
d’interdire les voyages et séminaires qui sontéatlité d’agrément et de ne retenir que ceux
ayant un réel contenu professionnel. La missionprendrait que cette interdiction soit
totale et que la formation continue des agentsadmaisse soit assurée par des organismes
rémunéreés pour ce faire.

Recommandation n°42 : Interdire les voyages et séminaires a caractére no
professionnel.

Recommandation n°43 : Confier la responsabilité de la déontologie a unoeité du
conseil (comité d’audit) et non au bureau exécutif.

[348] L'application de l'article 21 de la loi de financent de la sécurité sociale (LFSS)
pour 2011 pourra aider les caisses dans cettetémlu

[349] Cet article dispose en effet quetoute somme ou avantage alloué a un salarié par
une personne n'ayant pas la qualité d’employeuicentrepartie d’'une activité accomplie
dans l'intérét de ladite personne est une rémurignat.

[350] Cette disposition s’applique, quelle que soit lanfe de la rémunération (bons,
cadeaux, invitations, voyages...) et que son objsotif mesurable ou pas (objectif d'image,
de fidélisation...). Au-dela d’'un certain seuil pargonne et par an, fixé a 15 % du Smic
mensuel (environ 200 euros) pour les salariés aréngne activité commerciale ou en lien
direct avec la clientéle, ces avantages font 'objen prélevement de 20 %. Si le montant
de l'avantage est supérieur au Smic, il fait I'olnjles mémes prélevements qu’un salaire.

[351] C'est a «a personne tierce, autrement dit a I'entreprise qui offre, de glitter de
cette taxe. Elle doit également informer I'emplayeles avantages versés au salarié. Ce
dernier devra quant a lui déclarer ces bénéficegehforcement |égislatif vise a formaliser
les pratiques en matiere de cadeaux externes, dpzippaient jusque-la au contrdle de
TURSSAF.



[352]

[353]

[354]

[355]

[356]

L'obligation d’information des RCO que prévoit ce texte va leur permettre de
disposer d'informations utiles. Il leur appartient d’informer I'ensemble de leurs
prestataires et de s'assurer que les déclarationsnequestion lui sont effectivement
fournies.

Recommandation n°44 : Intégrer 'impact de l'article 21 de la LFSS pour2011 dans
le dispositif déontologique des RCO.

S'agissant de la tutelle, la mission recommande aile accompagne ce
mouvement en demandant a toutes les caisses de me#n ceuvre ou de revoir leurs
regles de déontologie et qu’elle veille a n'approav que des dispositifs solides.

Par ailleurs la mission suggere de saisir 'TURSSdd- Paris d’'une demande de
contrble des sociétés de gestion sur ce point eprdadre contact avec I'Autorité des
Marchés Financiers pour évaluer dans quelle mesiggourrait intégrer le respect de ces
dispositions législatives dans ses propres corstrole

Recommandation n°45 : Demander a 'TURSSAF de Paris un contrdle de la mésen
ceuvre de l'article 21 de la LFSS 2011 par les soté#é de gestion.

Recommandation n°46 : Prendre contact avec I'AMF pour évaluer les modatés
d’intégration de l'article 21 de la LFSS pour 2011dans ses propres contrdles.

5.6 Les regles de la commande publique doivent s’appliquer a la
sélection des fonds dédiés

Dans le domaine couvert par la mission, les adw@isde trois types : des prestations
de service et de conseil (par exemples des étuctesrielles), des produits financiers
détenus en direct, des parts d’'OPCVM et des foad#d.

5.6.1 Les organismes controlés sont pour la plupart soumis aux regles de
la commande publique et dans tous les cas aux directives
européennes

En application de l'article L124-4 du code de lawé@é sociale les organismes qui
gerent tout ou partie d’'un régime obligatoire doivpasser des marchés dont le mode de
passation et les conditions d’exécution respeclestgaranties prévues en matiére de
marchés de I'Etat.

Encadré : I'article L. 124-4 du code de la sécuriéciale« Les travaux, les fournitures, l¢s
prestations intellectuelles et les services pourcdenpte des organismes de droit prjvé
jouissant de la personnalité civile assurant enttou partie la gestion d'un réginje
légalement obligatoire d'assurance contre la maath maternité, la vieillesse, l'invaliditg,
le déceés, le veuvage, les accidents du travailest rhaladies professionnelles ou |de
prestations familiales, ainsi que des unions oweffations desdits organismes, font I'oljet
de marchés dont le mode de passation et les congliti'exécution respectent les garanfies
prévues en matiére de marchés de I'Etat.

Les dispositions du premier alinéa sont égalem@piieables aux groupements d'intéfét
public et aux groupements dintérét économiquenfida majoritairement par un du
plusieurs organismes mentionnés au premier aliméapar un ou plusieurs organismges
nationaux cités a l'article L. 200-2.

Les conditions d'application du présent décret $oes par arrété interministéries.

Source :  Site légifrance.
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[357] Les autres régimes complémentaires obligatoires des pouvoirs adjudicateurs au
sens des directives européennes et relévent diotinance n°2005-649 du 6 juin 2005. A
cet égard on notera que méme si les seuils préamiopdonnance sont relativement élevés,
I'existence de seuils ne signifie pas pour autat, @n dessous de ces seuils ou en matiere
de services soumis a un régime « allégé » aucwwegure de passation ne doive étre mise
en ceuvre et que ce sont tous les marchés qui doivent respectepitacipes de liberté
d’accés a la commande publique, d’égalité de tragat des candidats et de transparence
des procédures,>ce qui impose en particulier le respect d’'un detg publicité adéquat.

[358] Ces dispositions conduisent a ce que les pressatierservice de toute nature et donc
notamment celles réalisées en matiére financidkedbfaire I'objet de marchés publics.

5.6.2  Les fonds dédiés ne doivent pas ¢tre exclus de ces dispositions

[359] L'article 5° de l'article 3 du code des marchés ljmsb(qui transpose la directive
n°2004/18 du Parlement européen et du Conseil dua@3% 2004 relative a la coordination
des procédures de passation des marchés publitavéex, de fournitures et de services)
visant les «@ccords-cadres et marchés de services financidagifiea I'émission, a l'achat,

a la vente et au transfert de titres ou d'autrestruiments financiers et a des opérations
d'approvisionnement en argent ou en capital desvpiosi adjudicateurs> prévoit une
exception a I'application du code des marchés psibli

[360] Cette exception vise a titre principal I'émissiandktte par un pouvoir adjudicateur et
ne se comprend que par référence a I'article 2€ode des marchés publics, qui prévoit des
regles spécifiques de passation des marchés pulice® qui concerne, en particulier, les
« services financiers : services d'assurances, sesvirancaires et d'investissemente 8°
de l'article 9 de la directive n°2004/18 précisailiéurs que la valeur a prendre en compte
pour le calcul du montant estimé des marché dervices bancaires et autres services
financiers» sont des honoraires, commissions, intéréts et autresesag rémunératios.

[361] Dés lors, I'exception organisée au 5° de l'artiglelu code des marchés publics ne
porte que sur le choix des instruments financietl®re sur les placements eux-mémes — et
ne concerne en rien les services rendus aux casses réaliser leurs opérations de
placement. En effet, la notion d’instruments firniang est contingente au dispositif juridique
dans lequel elle est utilisée : il n'y a pas deveérau code monétaire et financier dans les
divers textes régissant la commande publique, de sp'il ne suffit pas qu’un actif soit
qualifié d’instrument financier dans le Code moirétat financier.

[362] De ce fait, les produits financiers détenus enctiet les fonds ouverts dont les
organismes acheétent des parts sans que le « feeunis ne réponde a une demande de leur
part relévent de I'exception posée par le codeinkdrse, les fonds dédiés sont des produits
construits pour répondre aux besoins des organigmesivent s’interpréter, au sens des
regles de la commande publiqgue, comme un mandgesten.

[363] Ce point gagnerait & étre précisé dans la régletientapplicable.

Recommandation n°47 : Préciser que la sélection des fonds dédiés doité&soumise
aux regles applicables aux RCO en matiére de comma@ publique.



[364]

[365]

[366]

5.6.3 Rares sont les organismes controlés appliquant les regles de la
commande publique pour la sélection de leurs fonds dédiés, ce qui
expose leurs dirigeants a un risque pénal

Les modalités formelles de sélection des fondsédét de leurs gérants) sont tres
variables :
> I'IRCANTEC proceéde a des appels d'offtet suit une procédure de type « marchés
publics » ;

> a la date des investigations la CRPN venait dedpeeoonnaissance de sa soumission
aux directives européenfiéset n'avait pas encore mis en place les procédures
correspondantes ;

> 'ARRCO et I'AGIRC ont constaté étre soumis auxediives européennes mais
considérent que la sélection des fonds dédiésléeerpas du champ car ils sont des
instruments financiers, opinion que la mission aggyge pas. lls se sont dotés d’'une
procédure formalisée d'appels d'offres pour la ctéa de ces fonds. Celle-ci
organise une concurrence mais pas de maniére ocomfaux régles de la commande
publique.

> les caisses contrdlées soumises au code de laitéésociale qui sont, elles,
clairement soumises aux régles des marchés paidBF, CARMF, CAVP et CRN)
ne passent pas de marché public pour sélectioas@rganismes chargés de gérer les
OPCVM dédiés.

L’argument souvent avancé par les caisses poufigustie la non application des
regles de la commande publique est celui d’'un feme trop lourd, inadapté a la rapidité
des mouvements financiers. En premier lieu, lageode cet argument dépend de la place
faite & une gestion active dont on a vu qu’'ellet@re discutée. En second lieu, la pratique
montre que les caisses investissent dans des fpmdsnt destinés a étre détenus longtemps
a la suite de décisions qui ne sont pas prisesliiastsint ; a cette aune, la formalisation des
procédures et un allongement des délais ne panaipas particulierement problématiques
ou contraires a la politique suivie. Enfin, en dasnécessité de sortir rapidement d’'un fonds
dédié, l'application du code n'empécherait pasigaidation rapide et le placement des
sommes ainsi libérées dans des instruments finambit le choix n’est pas soumis au code
des marchés publics (titres détenus en direct,sfandrerts, augmentation du volume de
fonds dédiés déja détenus etc.).

La mission tient a rappeler que l'article 432-14 ahde pénal punit d’'une peine de
2 ans de prison et de 30 000 € d’amendtke fait par une personne dépositaire de l'autorité
publique ou chargée d'une mission de service puhlignvestie d'un mandat électif public
[...] de procurer ou de tenter de procurer a autrui @avantage injustifié par un acte
contraire aux dispositions législatives ou régletages ayant pour objet de garantir la
liberté d'acces et I'égalité des candidats dansneschés publics et les délégations de
service publics. De ce fait, les dirigeants des organismes coune risque pénal.

A cet égard, la mission attire I'attention suraé fjue, dans leur grande majorité, les caisses
contrblées choisissent, comme cela a été plusfeigsnentionné en entretien, des gérants
gu’elles connaissent et avec qui elles entretiendes relations de confiance. Cet élément
ajouté au fait que les régles de déontologie meseseuvre sont le plus souvent minimales,
induit une pratique plus risquée que celle quiltégit d’'un processus de gestion davantage
formalisé.

" Voir par exemple BOAMP n° 250B, annonce n° 19%nence 10-277191.
8 Suite a la remarque de sa présidente par ailslmsnistratrice a 'AGIRC et a 'TARRCO
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6 OUTRE DES BONNES PRATIQUES DE GESTION, LA MISSION
RECOMMANDE UNE REVISION DE LA REGLEMENTATION ET UN
CONTROLE CONTINU RENFORCE POUR LES REGIMES DE
PROFESSIONS LIBERALES

[367] Les propositions qui ont été faites tout au longrdpport sont ici synthétisées et
surtout complétées si nécessaire. La mission rigppghlement la nécessité de traiter un
sujet qu’elle a écarté qui consiste a vérifier dmpatibilité de classes facultatives avec les
regles européennes.

6.1 Unifier et revoir le cadre réglementaire dans le sens d’un
renforcement prudentiel

[368] Certes, et les investigations sur place le monttexistence d’'un cadre réglementaire
n'est pas a lui seul la garantie d'une politiguedente qui peut exister dans des organismes
aujourd’hui non soumis a un cadre réglementairertBnot, s’agissant d’organismes assurant
la gestion de régimes obligatoires, dont la défade serait sans dodute fine assumée, au
moins partiellement, par des prélevements obligegoil apparait nécessaire de définir des
regles prudentielles harmonisées.

[369] On peut pour ce faire envisager deux niveaux :

> une réglementation externe générale, applicableus les RCO, par extension des
dispositions du code de la sécurité sociale reyues

»  une réglementation spécifigue a des organismessicatégories d’organismes si la
spécificité de leur adossement actif-passif le mdxkssaire

[370] La mission ne recommande pas, bien au contraire, éargir les régles
prudentielles dans le sens de ce qui est demandé partains représentants des RCO.

[371] En premier lieu, dans un contexte de difficultésnéniques, ces demandes sont
largement motivées par le souci d'aller cherchdewas des perspectives de rendement
permettant de financer des objectifs de distrilbytisans doute trop ambitieux dans un
contexte économique plus contraint, au prix d’'ureau de risque trop important.

[372] En second lieu, il convient d’adapter les actifsaficiers éligibles aux capacités des
régimes en question et en particulier aux capaats administrateurs, si ces derniers
doivent jouer leur réle de contr6le des services.

[373] Par contre, elle recommande de revoir la réglerntientaet en particulier les régles
prudentielles pour, dans un cadre commun (recomatiamd?2), redéfinir la homenclature
des actifs de maniere plus précise et plus déaile surtout intégrer le principe de
transparence et poser le principe que les régigitbilité sont les mémes que I'actif soit
détenu en direct ou au travers d’'un fonds.

6.2 Améliorer la gouvernance et les pratiques de gestion

[374] Etant donné les sommes concernées (110 Mds€) gstpes de défaillance évoqués
plus haut, la professionnalisation de la gouvereart des pratigues de gestion est
indispensable. La plupart des recommandations fiéeswsont & destination des organismes.

[375] La mission tient a insister particuliérement surdemnande de mieux informer les
affiliés dont elle recommande gu'ils soient degtiites des mémes données que la tutelle et
que celles-ci soient obligatoirement mises a disipossur les sites internet des organismes.
A titre de comparaison, les compagnies d’assuragoient publier un état détaillé de leurs
placements.

Recommandation n°48 : Faire publier sur le site internet des caisses learcomptes,
un état détaillé de leurs placements selon un formaéfini par la tutelle ainsi que de la



liste des pays dans lesquelles elles investissent {er euro et en transparence totale sur
'ensemble des fonds).

6.2.1  Les instances de gouvernance doivent étre mieux formées et mieux
informées

[376] Les administrateurs des caisses contrélées netjpasrpleinement le réle attendu sur
des sujets techniguement complexes. Les recommansgdaites portent sur leur formation
et sur leur information.

[377] Une action de la tutelle, pouvant aller de I'intaa a réviser les statuts, jusqu’a une
disposition réglementaire, est nécessaire pourenett place un comité d’audit au sein du
conseil d’administration (dans le cadre de la déhmargénérale de contrle interne) et
introduire des personnalités qualifiées, selon gges qui assurent que cette présence
diversifie effectivement la composition des corssell

0.2.2  Inciter les caisses a professionnaliser leur gestion des placements

[378] Les recommandations faites concernent au premief &s organismes. Cette
professionnalisation passe notamment par une Bw®ities risques dans le cadre d'un
contr6le interne renforcé et portant sur les risgegécifiques liés a I'activité de placement.
Elle suppose aussi des modifications des modaléégestion et en particulier de sélection et
de suivi des gérants.

[379] A cet égard, méme si les réponses dans le cadreprdegdures contradictoires
montrent le désaccord des caisses contrbélées skiamiestime que I'écart entre le montant
des sommes gérées, les stratégies retenues @ntpetences disponibles en interne est un
facteur de risque. Recruter un directeur et/ouwleux responsables ayant une expérience
bancaire ou sur les marchés n’est pas une gamiifisante.

[380] Méme si I'essentiel des organismes rencontrés;teitaa leur existence propre dont
des réserves importantes sont une garantie, namtvp cette suggestion d’'un bon ceil, la
mission estime que la question de la mutualisatienla gestion, nhotamment pour les
professions libérales, se pose.

[381] La mutualisation, au sein des seules caisses fiespions libérales ou avec un champ
plus large, permettrait de disposer de compétemodgarielles et financieres tout en
bénéficiant d’'un niveau d’expertise a leur servptes important. La mission entend la
notion de mutualisation dans un sens large recativratamment la réalisation des études
actuarielles et financieres et le dispositif detdia interne, voire méme les marchés
publics. Cette mutualisation n’est évidemment pasmpatible avec une gestion adaptée a
chaque régime en fonction de ses objectifs de gujotet de ses choix de politique de
placement. Il s’agit de mutualiser la gestion desgments et non d’harmoniser le pilotage
des régimes. Elle peut trouver dans le nouvellartic114-25 du code de la sécurité sociale
le support juridique pertinent.

Recommandation n°49 : Envisager des mutualisations de I'activité de ptzement.

[382] A cet égard, dans le cadre du systéme de régletitenéadeux étages préconisé par la
mission, il serait pertinent de limiter les margd'action et de renforcer les régles
prudentielles applicables aux organismes s’appus@antles structures internes limitées.

Recommandation n°50 : Renforcer les contraintes portant sur les caissesyant des
structures de gestion interne limitées.
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6.3 Mettre en place une supervision et un contréle régulier,
particuliéerement des RCO des professions libérales

[383] Les régles déontologiques doivent étre renduesytaobligatoires (donc y compris
pour 'AGIRC et 'ARRCO) et précisées (ce qui suppale revoir le reglement commun aux
professions libérales sur ce point).

[384] Outre le renforcement des régles il est nécesdainmettre en place un dispositif de
vérification de leur application tant par les casgjue par des controles URSSAF et
l'intégration dans les contrdles de 'AMF.

[385] Sur ce dernier point il est nécessaire de permddseéchanges d’information entre
I'AMF et I'lGAS, voire de mettre en place des padi#iés de travail en commun.

Recommandation n°51: Permettre des échanges d'informations entre I'AMFet
I'IGAS.

[386] Les constats faits ont conduit la mission a propase amélioration deeporting fait
par les organismes a la DSS sur la nature de fdacements. Ceeporting est destiné a
permettre un contréle continu fondé sur l'analyss @léments fournis comparable aux
investigations sur piéces faites par la mission.

[387] Un audit du bureau 3C de la DSS et du fonctionnérderia MNC pourraient étre
envisagés afin de mieux proportionner les propwsstiaux différentes missions du bureau
pour lequel les placements sont un sujet importais pas unique ainsi gu’'aux capacités de
la MNC.

[388] Globalement, un patrimoine de plus de 100 milliardessite une supervision
continue et un dispositif de contrdle régulier.&Cebt nécessaire dans la mesurandine ce
sont des prélevements obligatoires qui viendramarfter des sinistres éventuels. Cela est
aussi nécessaire en droit car I'Etat est en chdugeontrdle : on rappellera a cet égard que
I'Etat a déja été condamné pour défaut de conpdida juridiction administrative.

[389] Certains des interlocuteurs de la mission ont gigirer que la direction de la sécurité
sociale n'avait pas la capacité de remplir cettection, notamment en raison du caractere
technigue de la réglementation. La mission ne garf@as ce point de vue. Les régimes
obligatoires sont dans le champ des compétenceistérmielles et il est nécessaire que
'administration assume ce role et se dote desem®wdéquats. D’autres administrations
savent obtenir les moyens nécessaires a I'exetleideurs compétences quand trop souvent
les ministeres sociaux se résignent a dégraderlgcs en raison de I'évolution des moyens
sans gue ne soient posées toutes les questiomodiep

[390] Le sujet n'est pas insurmontable et la mobilisaties compétences disponibles a la
DSS, a la MNC et a I'I|GAS, associée a la collaborades administrations financiéres,
permet de le traiter. A cet égard, plus la régleateon sera unifiée plus sa gestion sera
simplifiée.

[391] Dans ce cadre un dispositif de contr6le réguliesafat appel a I'IGAS et a la MNC
doit étre mis en place permettant un contréle fageprégulier des organismes. Ce dispositif
gagnerait a étre articulé avec les contrdles opgagéda Cour des Comptes de maniére a
coordonner les efforts et se répartir les missidinsuppose que I'IGAS s’organise pour
assurer une permanence sur le secteur ce qui fi@treafait en désignant un inspecteur en
charge du suivi des contrbles afférents. |l estsiausecessaire que le recrutement
d'inspecteurs ayant les compétences techniquesisesgudemeure assuré au-dela de
I'intégration ponctuelle d'anciens commissairesta@purs des assurances en 2011.

Recommandation n°52 : Mettre en place un plan de contrdle pluriannuel.

Recommandation n°53 : Procéder a la rédaction d’'un guide de contrdle.



Recommandation n°54 : Assurer le maintien de la compétence technique réssaire
al'lGAS.

[392] Le dispositif juridique actuel ne permet pas daitér aisément des cas de tres graves
difficultés. Il serait nécessaire de prévoir unpdsitif juridique qui a l'instar ce qui existe
pour les assurances facultatives comporte des pwesle police administrative (mise en
garde, mise en demeure, administration provisateyles sanctions qui, pour les RCO
pourraient se limiter & des sanctions administeativsubstitution des organes dirigeants ou
délibérants défaillants, sanction des dirigeamtsctons des comptables.

[393] A titre d’exemple les conséquences de la simplerdi&in par une caisse d'un actif
non autorisé ne sont pas prévues par les textes.

Recommandation n°55 : Prévoir des dispositions réglementaires permettarde gérer
des situations exceptionnellement difficiles.

[394] Par le montant de leurs réserves, les difficultéslgs rapports de site ont montré et la
nature des réponses faites par certaines d’enér® lefs des procédures contradictoires, les
caisses de retraites complémentaires des profeddi@nales présentent un niveau de risque
supplémentaire et devront donc faire I'objet d'attention particuliere.

[395] Enfin s’agissant des recommandations qui relévent'atiministration, lorsque les
décisions demandées auront été prises, il serassaioe d'établir un plan d’'action, de le
mettre en ceuvre et d'en assurer le suivi. La missstime, sous réserve que des
investigations a la DSS démontrent le contrairéil @st possible de mettre en place un
dispositif simple et suffisamment robuste pour emswn niveau de supervision et de
contrble permettant une couverture adaptée dasesdiges a ce secteur pour le Ministre qui
en a la charge.

Recommandation n°56 : Mettre en place un plan d’action et un suivi de celan.
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LES RECOMMANDATIONS DE LA MISSION
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N° Recommandation

1 Faire expertiser la conformité au droit européenl’eéestence de classes ¢le
cotisation facultatives.

2 Définir un cadre réglementaire commun a I'ensendels RCO.

3 Soumettre 'ensemble des RCO au PCUOSS

4 Etendre a 'ensemble des RCO I'obligation de @méer des comptes certifiés.
Redéfinir la nomenclature du décret n°2002-1314 dé prendre en compte Ies

5 natures juridiques et les catégories reconnues l'patorité des marché
financiers au sein de son reglement général.

6 Mettre en place un contrble interne fondé sur ummenclature plus précise
mieux adaptée

7 Intégrer au décret n°2002-1314 le principe de prarence pour I'ensemble d
fonds.
Prendre en compte la nomenclature établie par I'AM&ir annexe 4) pou

8 mieux caractériser les types d’OPCVM autorisés merdits, et intégrer dg
considérations techniques, notamment en ce quiecnaclindexation de
coupons des titres de créance.

9 Améliorer I'encadrement des produits dérivés ensgirant en partie du coq
des assurances.

10 Interdire explicitement les mises/prises en jpenst les préts de titres.

11 Aménager la fiscalité des caisses de retraites @i celles-ci ne soient p
incitées a détenir des fonds dans le but d'évitapbt.
Mettre en place un régime de dérogation au principela dépréciation au

12 premier euro des titres obligataires lorsqu’ilstqmorTtés par la caisse jusqu’a Ig
terme.
Envisager une gestion adossée. Toutefois, quekgitde choix retenu in fin

13 par chaque caisse, faire de ce choix de gestion ddegsion prise par lg
instances dirigeantes et portée a la connaissascadhérents.

14 Ne pas étendre les critéres d'éligibilité ddffsaaux pays émergents.
Ne pas prévoir des poches de « décorrélation argrgtie telles : la seule noti

15 de diversification ne saurait justifier a elle seula réalisation d'u
investissement au risque de permettre n'importédejaequisition.
Adopter une position prudentielle en n'autorisaas pa détention d’'OPCI i

16 d’OPC équivalents européens ; a défaut, limitestiyaement leur proportio
dans le total des placements des caisses.

17 Ne pas s’exposer aux risques de change au-del@ dpie la réglementatid
permet en appliquant le principe de transparence.

18 Identifier, mesurer et suivre le risque de cleat@ns le cadre du contréle interfe.
Inclure le tableau de ventilation des placementsdes documents certifiés p

19 le commissaire aux comptes a l'instar de ce qufaspour le compte emplo
ressources dans les associations faisant appejéaéaosité publique
Prendre les arrétés définissant les regles deisalimn des placements, la fori

20 du rapport fait par les organismes et la périoélicé I'expertise de I'activit
extérieure par un organisme spécialisé extérieur.

21 Revoir les renvois faits au code monétairenatritier.
Repréciser les regles en matiére de gouvernaagestr la finalité des étud

22 actuarielles (adossement actif-passif) que suofgeniu minimal du régleme

financier.




Mettre en place un reporting a la tutelle compdrtan état détaillé de

2]

un

de

-

174

14

23 placements, un tableau ventilant les actifs sedsnchtégories du décret et
rapport de solvabilité.

24 Aligner la politique de formation des administratesur les meilleures pratiqu
rencontrées.

o5 Formaliser une politique de placement de maniegxipe en s’inspirant dgs
pratiques courantes des institutions financieraadhes, assureurs).
Présenter de maniére claire aux instances dirigedatlien entre les besoins des

26 régimes résultant des études et l'allocation giigtee retenue et les faire
prononcer explicitement sur ce point
Revoir les réglements financiers afin d'y inscrimgcisément la politique de

27 placement, ses objectifs et ses contraintes airesiag modalités de gestion et
contréle correspondantes.

o8 S’assurer du contenu de I'allocation stratégiquemietix présenter aux instandes
dirigeantes sa cohérence avec l'allocation tactique

29 Introduire des personnalités qualifiées dans leseits d’administration qui n'e
disposent pas.

30 Mettre en place un contrdle interne couvrant le chalep placements et I
risques spécifiques qu'ils présentent.

31 Mettre en place un comité d'audit au sein dwsebm’administration.

32 Produire a une périodicité réguliere une viginriransparence du portefeuille.

33 Faire figurer dans les conventions et dans lesppgigs les dispositior]s
prudentielles réglementaires ou propres aux orgass

34 Mettre a jour régulierement les conventions.

35 Mettre en place un suivi formalisé des frais ddigesa destination des organfes
délibérants.

36 Préciser et quantifier au sein des conventionstgctifs de gestion ainsi que |
contraintes qualitatives et quantitatives en mati risques.

37 Inclure un « budget risque » dans chaque coiovedé gestion.
Demander aux caisses de mieux suivre I'activitdedes gérants en matiere

38 . : . ) .
frais, de rotation du portefeuille, de mesure dgsues pris.

39 Utiliser les alertes dépositaires et inclure Buvi dans le contréle interne.
Mettre en place un systeme a deux étages prévpgaméfaut I'accés aux seyls

40 produits simples, et aux produits complexes sousdiion d'agrément pay
I'AMF.
Définir le contenu des conflits d'intérét et définies regles précises pour des

41 sollicitations courantes de la part des fournisséualeur maximale des cadegux
accepteés, regles de redistribution interne, etc.).

42 Interdire les voyages et séminaires a carantmrgrofessionnel.

43 Confier la responsabilité de la déontologie a umit® du conseil (comit
d’audit) et non au bureau exécultif.
Intégrer I'impact de larticle 21 de la LFSS poufld dans le dispositif

44 . \
déontologique des RCO.

45 Demander & 'URSSAF de Paris un contréle de la miseeuvre de I'article 2L
de la LFSS 2011 par les sociétés de gestion.

46 Prendre contact avec I'’AMF pour évaluer les modalid’intégration de l'articl¢
21 de la LFSS pour 2011 dans ses propres controles.
Préciser que la sélection des fonds dédiés doé &bumise aux reglgs

47 . - .
applicables aux RCO en matiére de commande publique
Faire publier sur le site internet des caissessleomptes, un état détaillé

48 leurs placements selon un format défini par laleinsi que de la liste des pajys

dans lesquelles elles investissent (au ler eurenetransparence totale dur

I'ensemble des fonds).
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49 Envisager des mutualisations de I'activité degment.

50 _Renforcgr _Ies contraintes portant sur les caisgastales structures de gestipn
interne limitées.

51 Permettre des échanges d’'informations entre FANMI'IGAS.

52 Mettre en place un plan de contréle pluriannuel.

53 Procéder a la rédaction d’'un guide de contréle.

54 Assurer le maintien de la compétence technigaessaire a I'lGAS.

55 Prévoir_ des disposit_io_n_s réglementaires permettdntgérer des situations
exceptionnellement difficiles.

56 Mettre en place un plan d’action et un suivcdelan.
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LETTRE DE MISSION

EJ]

Liberté » Egalité + Fraternité
REPUBLIQUE FRANGAISE

MINISTERE DU TRAVAIL, DE L’EMPLOI ET DE LA SANTE Iz o

Paris, LE 1O JaN 202

le Ministre du travail, de I’emploi et de la
santé

a

Monsieur le chef de I’Inspection générale
des affaires sociales

Objet : Contrdle des placements des régimes de retraite complémentaires professionnels

Les régimes de retraite complémentaires professionnels sont gérés majoritairement sur le
modele de la « répartition provisionnée », qui les a conduits a accumuler un montant de
réserves conséquent.

Si les régimes complémentaires obligatoires sont soumis a la tutelle de I’Etat, les textes ne
définissent pas les outils nécessaires a un controle des caisses s'agissant de la gestion
financiére de leurs réserves.

Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 a mis en place un encadrement juridique des
placements autorisés pour les caisses professionnelles de retraite complémentaire, sur le
modéle de celui alors applicable aux organismes assureurs. Il n’a pas été actualisé depuis. Ce
décret ne fixe en outre aucune obligation aux régimes de transmettre a leur tutelle un reporting
régulier des portefeuilles gérés. Le décret n°2002-1314 ne prévoit de plus aucun dispositif de
controle des placements. De méme pour les autres caisses qui ne rentrent dans le champ du
décret n°2002-1314', les autorités de tutelles ne disposent d’aucune visibilité sur leur
portefeuille financier.

Or I’importance des réserves constituées, garantissant a ce jour I’équilibre de long terme de
ces régimes justifie que soient garanties les conditions d’une gestion saine de ces réserves
mais également d’un contrdle efficace de la part de la tutelle en la matiére.

Dans le cadre d’une amélioration du contrdle et de I’information des autorités de tutelle
pourrait par ailleurs étre étudiée la piste souhaitée par plusieurs caisses, d’un élargissement de
la liste des placements autorisés par le décret de 2002.

! Les conseils d’administration de I’AGIRC-ARRCO et de 'IRCANTEC définissent leur politique de placement.
L’AGIRC- ARRCO établit tout de méme un réglement financier validé par le ministre chargé de la sécurité
sociale (article L 922-6 du CSS). Les placements réglementés de 'ERAFP sont eux définis dans le cadre de
Iarticle R 931-10-21 du CSS.

127, RUE DE GRENELLE — 75007 PARIS
TELEPHONE : 01 44 38 38 38 — TELECOPIE : O1 44 38 20 10
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Je souhaiterais en conséquence que ’Inspection générale des affaires sociales établisse un état
des lieux de la situation des placements des organismes de retraite complémentaire et
définisse les modalités d’un controle renforcé de I’Etat sur les placements de ces caisses, en
étudiant les propositions d’évolution des régles applicables sur les placements.

Je souhaite pouvoir disposer des conclusions de ’Inspection générale des affaires sociales
d’ici la fin Mai 2012.

Xavier BERTRAND



IGASRAPPORT N°RM 2013-021 P 99

ANNEXE 1 : METHODE

1 ORGANISMES AYANT FAIT L’OBJET D’UN CONTROLE SUR PLACE

Auteurs Objet n° et date

Controle des placements
Virginie CAYRE, de la caisse autonome (e Rapport RM2012-129H,
Vincent RUOL retraite des médecins de Juin 2013

France (CARMF)

Controle des placements
Paulo GEMELGO, de la caisse d'assurance Rapport RM2012-63H
Pascal PENAUD vieillesse des Juin 2013

pharmaciens

Paulo  GEMELGO, Controle des placements oot RM2012-110H,
de la caisse de retraite

Pascal PENAUD . Mars 2013
des notaires

Controle des placements
de la caisse de retraite
des personnels navigants
professionnels de
I'aéronautique civile

Yann-Gaél AMGHAR,
Paulo GEMELGO,
Pascal PENAUD
Vincent RUOL

Rapport RM2012-062H,
Décembre 2012

Contréle des placements

Virginie CAYRE, o . Rapport RM2012-106H,
: des fédérations AGIRC .
Vincent RUOL et ARRCO Juin 2013
Controle des placements
de Tlinstitution de
retraite complémentairg
Vincent RUOL des agents non titulaires Rapport RM2012-064,

de 'Etat et ded décembre 2012

collectivitées  publiques
(IRCANTEC)

=)

Controle de la gestio

Delphine CHAUMEL, d ) X
e la caisse nationale

Rapport RM2012-91H

Frédéric SALAS . octobre 2012
des barreaux francais
. Controle des activitép
Q?c%lis BERNAY, retraite du groupe de rapport RM2012-101
protection sociale mission en cours
BONDONNEAU REUNICA

La Caisse autonome de retraite et de prévoyancanfilesiers, masseurs-kinesithérapeutes,
pédicures-podologues, orthophonistes et orthoptig€ARPIMKQO) fait I'objet d'un
contrble, encore en phase contradictoire lors dédaction du présent rapport (Nathanaél
ABECERA, Carole LEPINE et Frédéric SALAS, rappoR013-042P), dont les résultats
n’ont pas pu étre exploités par la mission.
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2 ORGANISMES AYANT FOURNI DES ETATS DETAILLES DES
PLACEMENTS

[396] Ont été sollicités les organismes suivants, génamt (ou plusieurs) régimes
complémentaires :
> la caisse centrale de la mutualité sociale agrig{@MSA) ;

le régime social des indépendants (RSI) ;

I'Institution de retraite complémentaire de I'ergement et de la création (IRCEC) ;

I'établissement de retraite additionnelle de lactmm publique (ERAFP) ;

YV V Vv VY

la Caisse autonome de retraite des chirurgiensistientet des sages-femmes
(CARCDSF) ;

> la Caisse autonome de retraite et de prévoyance imf@sniers, masseurs-
kinésithérapeutes, pédicures-podologues, orthoptemi et orthoptistes
(CARPIMKO) ;

> la Caisse autonome de retraites et de prévoyarsceetiérinaires (CARPV) ;

> la Caisse d'allocation vieillesse des agents gérérades mandataires non salariés de
l'assurance et de la capitalisation (CAVAMAC) ;

> la Caisse d'assurance vieillesse des experts-cbleptaet des commissaires aux
comptes (CAVEC) ;

> la Caisse d'assurance vieillesse des officiers sténiels, des officiers publics et des
compagnies judiciaires (CAVOM) ;

> la Caisse interprofessionnelle de prévoyance ssafance vieillesse (CIPAV).



ANNEXE 2. : DE LA CONSTITUTION ET DE
L)UTILISATION DES RESERVES

1 LA CONSTITUTION DE RESERVES PERMANENTES PEUT
S’ENVISAGER DANS UN REGIME OBLIGATOIRE GERE EN
REPARTITION

[397] Dans le domaine de l'assurance facultative géréeagitalisation, des provisions
techniques sont inscrites au passif du bilan pouwidr les charges liées aux sinistres et
prestations futurés Ces engagements doivent étre en permanence tStipar des actifs
admi$® en représentation des engagements.

[398] Ces régimes en capitalisation sont souvent opp$agsépartition sur la base de deux
critéres :
> I'existence d’un lien individualisé entre cotisat#oet prestations ;

> le financement des prestations par les cotisajjassées.

[399] Or, la mission considere que ces deux critéeres erengitent pas de distinguer
completement les deux systémes, notamment car'elcloent pas que les régimes en
répartition empruntent certaines caractéristiqueaées aux régimes en capitalisation.

[400] Tout d'abord, I'existence d'un lien individualisétee cotisations et prestations en
capitalisation, par opposition a I'existence desfarts redistributifs au sein des régimes en
répartition ne constitue pas un critére pertindnsupposer que, empiriquement, les droits
soient plus souvent individualisés dans les régieregsapitalisation et les transferts intra-
générationnels plus importants dans les régimesrépartition, cette coincidence est
relativement accidentelle et non consubstantielle :

> il est possible de concevoir un régime en répartifiure reposant sur un strict lien
entre prestations et cotisations (le niveau dasat@ns versées au cours de la carriere
déterminerait la « part » des cotisations de I'ardaéaquelle aurait droit le retraité) ;

> au contraire, on peut concevoir des droits norctetrient contributifs au sein d’'un
régime en capitalisation : c’est par exemple le dmda subvention implicite versée
par les hommes au profit des femmes d’un régimetulaite.

81 Articles R. 331-1 du code des assurances, R. 93121du code de la sécurité sociale (pour ce qui
concerne les institutions de prévoyance) et R.2lL8u code de la mutualité.

82 R. 332-1 du code des assurances, R. 931-10-18dkude la sécurité sociale et L. 212-1 du code de
la mutualité.

8 R. 332-2 du code des assurances, R. 931-10-2bdkide la sécurité sociale, et R. 212-31 du code
de la mutualité.
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[401] Ensuite, une discussion plus approfondie doit pate le critere selon lequel dans un
régime en capitalisation, les prestations actusites financées par des cotisations passeées,
alors que dans un régime en répartition, les giestad’'une année seraient financées par
des cotisations de cette méme année. Cette définitiplique que la gestion d’'un régime en
capitalisation se traduit par la constitution d’iotilisations importantes, et qu’'un régime en
répartition « pure » pourrait s’affranchir comphaent de la détention de réserves, en ayant
pour cible de pilotage I'équilibre instantané (dut@ annuel), qu’il atteindrait en revoyant,
chaque année (voire de maniere infra-annuellepaesmetres : taux de cotisation (et valeur
d’acquisition du point s’il s'agit d'un régime emipts), niveau des pensions (pour le stock
et/ou pour les nouvelles pensions ; dans un régimgoints, la valorisation du stock et celle
des nouvelles pensions sont souvent liées paldarvde service du point, mais peuvent étre
également déconnectées). Dans ce cas, il agstiori pas nécessaire de constituer des

réserves.
[402] Un tel pilotage instantané comporte toutefois deuites :
> il donne une faible visibilité sur I'évolution destisations et des droits, et peut donc

étre néfaste aux anticipations économiques ;

> il est source d’inégalités structurelles entre dérentes générations d'assurés : le
taux de rendement de I'opération retraite dépermbrar chaque « génération » — que
les évolutions des parametres soient calibréesesutdates de liquidation ou sur les
dates de naissance — de I'évolution des conditeosomiques et démographiques au
cours de leur carriére. Le rendement peut dondm@seélevé pour les générations si le
régime est en phase de croissance démographidrés daible si la démographie du
régime devient défavorable.

[403] Il peut alors étre souhaitable de passer d’unee aibdquilibre annuel & une cible
d’équilibre pluriannuelle, pour deux motifs :

> une visibilité accrue de I'évolution des parametres
»  une plus grande équité intergénérationnelle.

[404] Ces deux motifs peuvent converger mais ne se recbygas nécessairement : une
visibilité accrue peut étre réalisée par une stéhiles parameétres du régime de retraite sur
un horizon de trois a cing ans. |l ne s'agit alpue de lisser les effets du cycle économique,
alors que la recherche d’équité intergénératiorrgtipprécie sur un horizon temporel plus
long : il peut s’agir de lisser des chocs démodims tels qu’une « bosse » ou un « creux »
dans le rapport de dépendance du régime.

[405] Passer d’'une cible d’équilibre annuel & un pilotageluriannuel implique que le
solde du régime peut s’éloigner de I'équilibre au-ela d’'une année, ce qui conduit soit a
la constitution de réserves, soit a des besoins filgancement.

[406] Le financement des prestations d'une année paolisations d’'une méme année ne
constitue pas non plus un critere satisfaisantsqué les régimes peuvent s’éloigner de
I'équilibre annuel et constituer des réserves.

[407] La mission propose ainsi de distinguer les régimesapitalisation des régimes en
répartition (y compris lorsque ceux-ci accumuless deserves, éventuellement dans le cadre
d’une regle d’équilibre a long terme du régime @amisement des réserves) par leur régime
extinctif :

»  un systéme par capitalisation peut, en théorieré&kxr sans que les assurés ne soient
lésés, puisque les sommes correspondant aux engatgera leur égard sont
provisionnées dans les comptes de I'assureur geloen principe leur garantir que
les prestations qui leur sont dues seront effectard réglées ;

> au contraire, un systeme par répartition qui staredt ne permettrait plus de servir les
prestations des assurés sinistrés et ferait datéfaut ». Un systeme par répartition



[408]

[409]

[410]

[411]

doit donc s’assurer de ses ressources futuresputigar conséquent fonctionner que
s'il est obligatoire.

Le critere du régime extinctif constitue le bon argment pour distinguer un
régime en répartition provisionnée d’'un régime en apitalisation. Notamment, la
détention de réserves dans une cible réserves + produits futurs des réserves =
prestations futures — cotisations futur&» & un horizon de long terme s’applique certes
a un régime en capitalisation mais aussi a un régienen répartition : en effet, cette cible
est compatible avec le fait qu’un régime en répartion a besoin de cotisations futures. A
noter qu'en cas de sur couverture du déficit estimépar les réserves, les questions du
montant desdites réserves et de leur utilisation/diribution se posent.

La plupart des RCO examinés dans ce rapport coestitbien des régimes en
répartition au sens ou, méme lorsqu’ils vérifiene Legalité de long termeréserves +
produits futurs des réserves = prestations futuresotisations futures, ils ne pourraient
fonctionner plus de quelques années sans cotisdtitures.

En revanche, une réglecetisations de I'année = engagements pris dansnis»
rapprocherait ces régimes d’'une logique de cagittidin.

2 LES REGIMES OBLIGATOIRES EN REPARTITION PROVISIONNEE
PRESENTENT TOUTEFOIS DES DIFFERENCES FONDAMENTALES
AVEC LES REGIMES D’ASSURANCE FACULTATIVE

Le cadre conceptuel dans lequel un régime d’asserprivée est géré ne peut étre
transposé dans un régime par répartition obligatint les paramétres sont déterminés par
des décisions des pouvoirs publics ou des instateqslotage du régime, pour plusieurs
raisons :

> le «passif» n'est pas défini avec la méme précisjue dans un régime en
capitalisation. En effet, la valorisation des erayagnts de retraite dépend largement
des décisions prises sur I'évolution des regleligdédation des droits, qui ne sont pas
fixées de facon contractuelle entre le régime et dssurés, mais peuvent étre
modifiées par les pouvoirs publics ou I'organisnoetgnt le régime. Cette faculté de
modifier les régles de liquidation des droits aursodu temps est davantage limitée
par les contraintes politiques que par des cortgsiaridiques ;

> les régimes reposant sur une obligation disposeantattif non valorisable, qui est la
capacité a accroitre le prélevement pour les figanc

> les notions comptables renvoyant au partage dets dmotre actionnaires et assurés
(marges de solvabilité) n'ont pas de sens danséggmes publics.

Encadré : l'intangibilité des droits a retraite

Les jurisprudences du Conseil constitutionnel, dnsil d’Etat et de la Cour de cassation retienfent
que le paiement des cotisations ne confére au@in«acquis » et que seule la liquidation confife
ce droit un caractére définitif; le Conseil congionnel considére toutefois que le principe
d’'intangibilité des droits liquidés n’est pas unnpipe constitutionnel : @ucune régle ni aucup
principe constitutionnel ne garantit I'intangibilité des dte a retraite liquidés> (décision DC n°94
348 du 3 aolt 1994).

Toutefois, la jurisprudence de la Cour européereedioits de I'hnomme, dans I'application qu'efle
fait de l'article £ du premier protocole additionnel a la conventionopéenne de sauvegarde {les
droits de 'hnomme et des libertés fondamentaledtremt la remise en cause de droits a pension|déja
liquidés, en imposant au législateur de ménagguste équilibre entre I'atteinte portée a ces drpit
et les motifs d’intérét général susceptibles dgusdifier. En effet, depuis I'arréStec et autres. ¢/
Royaume-Uni{CEDH, désision sur la recevabilité du 6 juill®03, req. n° 65731/01 et 65900/(1,

8 Cette équation s’entend en valeurs actuelles pteba la valeur actuelle estimée du déficit futsir
couverte par la valeur actuelle des réserves ghmbekiits généreés.
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854), le versement d’'une prestation d’aide soctaleontributive ou non —doit étre assimilé a |un

intérét patrimonial protégé par I'articlé' Hu protocole n° 1 : dés lors qu’un Etat contractant mpt

en place une législation prévoyant le versememnraatique d’une prestation sociale — que l'oct

de cette prestation dépende ou non du versemealapité de cotisations —, cette législation doiegtr

considérée comme engendrant un intérét patrimaeilglvant du champ d’application de I'article
du Protocole no 1 pour les personnes remplissamteaditions».

Ol

1



ANNEXE 3 : L’ETAT DETAILLE DES
PLACEMENTS (EDP) DEMANDE AUX
ORGANISMES

[412] Afin d’évaluer les montants et les diverses natutes placements détenus par les
caisses assurant la gestion des régimes complénesnddligatoires, la mission a conduit
une enguéte auprés des différents organismes igesties.

[413] Les caisses ayant fait I'objet d'un contrdle swacgl ont été invitées a répondre sur les
exercices 2006 a 2011. Pour les autres, seuled&aBfll a été demandée.

[414] Cette enquéte a pris la forme d'un tableur Exceltidé a accueillir ligne a ligne
I'ensemble des placements détenus par chaque chesktail des placements détenus via
des OPCVM a également été demandé.

[415] Le tableau a remplir comportait 33 colonnes perm¢thon seulement de valoriser
chaque titre mais également de caractériser laasdtuplacement en question. Le détail des
informations demandées est reporté ci-apres.

[416] La grande hétérogéniste en termes de qualité dumsés fouines appelle deux
observations. La premiere est que sur ces 33 cedoraules celles ayant trait a la valeur
nette, a la nature réglementaire et au type d’'OP@Mpu étre exploitées mais non sans
risque d'erreurs. Au vu des irrégularités que lassioin a pu constater lors de ses
investigations sur place, il n'est pas possiblefalee entierement confiance aux diverses
ventilations fournies par les caisses. La secomhdergation est qu’étant donné ce constat la
mise en place d’'un reporting a destination de tellidevra se faire en portant la plus
grande attention a la qualité des données transmise

1. CodelSIN:
Cette colonne doit permettre d’identifier le titnemédiatement, il s’agit du code ISIN
des titres lorsqu'ils en ont un (exemple : FROOBR&T). Pour les actifs ne disposant
pas de code ISIN, il convient de laisser ce chaiu. v

2. Désignation du titre :
Cette colonne doit permettre de comprendre rapidetaeype de titre. Par exemple :
« OAT 3,25% 02/13 », « immeuble XXX ».

3. Nombre de titres :
Il s’agit du nombre de titres détenus correspondardtte ligne.

4. Nominal unitaire du titre :
L’organisme indique ici le nominal unitaire du ¢iten euros. Il est important de noter
gue le nombre et le nominal unitaire des titresvelati étre exacts. En particulier,
I'utilisation d’un facteur 10est a proscrire.

5. Nom de I'émetteur / de la contrepatrtie :
Il s’agit du nom de I'entité juridique émettrice ttre (par exemple : HSBC Financial
Services).

6. Nom du groupe de I'’émetteur / de la contrepatrtie :
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Si 'émetteur appartient a un groupe, quel queladibrme juridique de ce dernier (par
exemple : HSBC Holdings PLC).

7. Secteur:

8. Etat de localisation du titre ou dépot :
Cette colonne indique I'état de localisation deetibu, le cas échéant, des dépbts. La
valeur attendue est le code a 2 lettres de la nortamationale 1SO (FR, LU, ES, NO,

).

9. Devise :
Il s’agit du sigle de la devise correspondant ademalisation 1ISO (EUR, CHF, GBP,
uUsD,...)

10. Taux de change retenu :
Pour les actifs libellés dans une devise autrel'gueo, il convient d’indiquer ici le
taux de change retenu pour effectuer la convergtoor permettre une vision juste, il
est important que le taux de change utilisé poigcafer la conversion au 31/12/n soit
le taux en vigueur au moment de I'arrété des cosngiéel’année n. Le taux de change
indiqué est le taux de change EUR/devise (doncrsevedu taux de change
conventionnel pour la livre britannique). Le tahiese lit donc : contrevaleur en euros
* taux de change retenu = valeur dans la devismgére.

11. Nature :
Cette colonne vise a classer les titres en fona®reur nature (valeurs mobiliéres,
actifs immobiliers, préts et dépéts). L'informati@nreporter dans la colonne est le
nombre (de 1 & 14) correspondant a la nature réuetit question. Les natures possibles
sont les suivantes :

1° Obligations et autres valeurs émises ou gaantie

Par l'un des Etats partie a I'EEE, ainsi que tesstémis par la CADES;

Par un organisme international a caractere puldlit dn ou plusieurs Etats membres
de I'Union européenne font partie ;

Par les collectivités publiques territoriales et &ablissements publics des Etats de
I'EEE.

2° Obligations, parts de fonds communs de créaetéitres participatifs admis aux
négociations sur un marché reconnu autres quesarlieeux visés au 1°.

3° Titres de créances négociables d'un an au @inanérés a taux fixe ou indexés sur
un taux usuel sur les marchés interbancaires, mivegtou obligataires et émis par des
personnes morales autres que les Etats membr&3CIeH, ayant leur siége social sur
le territoire de ces Etats et dont des titres ségbciés sur un marché reconnu.

4° Bons a moyen terme négociables émis par desmpa@s morales autres que les
Etats membres de I'OCDE, ayant leur siege socidederritoire de ces Etats

5° OPCVM investi en valeurs mentionnées aux 1°32%t 4°
6° Parts de FCPR
7° Actions et titres donnant accés au capital négasur un marché reconnu.

8° Actions et parts d'OPCVM autres que celles @s@ex 5° et 6°



9° Droits réels immobiliers afférents a des immealditués sur le territoire de I'un des
Etats de I'EEE.

10° Parts ou actions des sociétés a objet stricteimenobilier ayant leur siege social
sur le territoire de l'un des Etats de EEE,

11° Préts obtenus ou garantis par l'un des EtatEEE, par les collectivités publiques
territoriales et les établissements publics dedes Etats de I'EEE.

12° Préts hypothécaires aux personnes physiquesooales ayant leur domicile ou
leur siége social sur le territoire de I'un degstie 'EEE

13° Dépobts
14° Autre

12. Titre mis en pension :
Ce champ est a remplir par « oui » ou par « noous pensemble des titres.

13. Affectation de I'immobilier:
La liste associé a ce champ est fermée : « Expitmita, « location bureaux», « autre
location », « placement », « autre ».

[417] Les colonnes suivantes sont a remplir directement fes titres libellés en euros, et en
utilisant la contrevaleur en euros des titres pesiopérations en devises.

14. Valeur brute comptable (contrevaleur en euro le aéashéant) :

15. Amortissements (contrevaleur en euro le cas éch&ant

16. Dépréciations (contrevaleur en euro le cas échéant)

17. Surcote, décote (contrevaleur en euro le cas échgan

18. Valeur nette (contrevaleur en euro le cas échéant)
La valeur nette inscrite ici est nette des colomprésédentes.

19. Valeur de réalisation (contrevaleur en euro le céshéant) :

20. Valeur nette comptable a I'ouverture de I'exercicemptable (contrevaleur en euro le cas

échéant) :

21. Montant cumulé des achats (contrevaleur en euraches échéant) :
La valeur a inscrire dans cette colonne correspunglda somme les valeurs d’achat
du titre correspondant pendant l'exercice comptati@sidéré Ainsi, pour une
obligation achetée a 100, vendue puis rachetée pug8vendue, puis rachetée a 100 ;
il conviendra d’'indiquer la valeur 298, soit 100+980.

22. Montant cumulé des ventes (contrevaleur en eur@s échéant) :
La valeur & inscrire dans cette colonne correspurg#a somme des montants vendus
pendant I'exercice comptable considéAgnsi, pour une obligation achetée a 100,
vendue a 102 puis rachetée, puis vendue a 10dnviendra d’indiquer la valeur 206,
soit 102+104.




23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.
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Valeur de remboursement :
Cette valeur n’est a indiquer que pour les titresmbances.

Année de remboursement :
Cette donnée n'est a indiquer que pour les titeesréances.

Taux de coupon annuel (%) :

Type de coupon :
La liste de champs possibles est fermée : « fixeingdexé sur l'inflation », « indexé
usuel », « variable ».

Capital garanti :
Ce champ est a remplir par « oui » si le nominalgasanti a terme. Dans le cas
contraire, renseigner « non ». Ce champ est a nepgar I'ensemble des titres.

Type de remboursement :
Cette colonne n’'est a renseigner que pour lestideecréances. La liste de champs
possible est fermée : «fixe », « conditionnel »en«actions », « convertible sur
option », « autre ».

Nature juridigue de 'OPCVM :
La liste de champs possible est fermée : « OPC\iMdcation générale », « OPCVM
ARIA », « OPCVM contractuel », « FCIMT », « FCPR » OPCVM de droit
européen », « autre ».

Type de 'OPCVM :
« Dédié » ou « non dédié »

Classification AME de 'OPCVM :
La liste de champs possible est fermée : « acfiamgaises », « actions zone euro »,
« actions communauté européenne », « actions aitenales », « obligations et titres
de créance euros », «obligations et titres dencetanternationaux », « monétaire
euros », « monétaire a vocation internationale $onds alternatifs », «fonds a
formule », « diversifiés ».

Méthode de valorisation utilisee

L'organisme indigue comment a été déterminée lauratle réalisation indiquée : il

sépare ainsi en différentes catégories : « prixndeché » (qui comprend les cours
cbtés et les prix indiqués par un courtier, ménres ssngagement ferme), « prix de
modéle » (lorsque la valeur a été obtenue graceraagdele utilisé par I'organisme ou

par appel a un prestataire externe), », « expesti@our les immeubles et les actifs
non-cotés) et « actualisation » pour les actuatisatde valeurs de biens immobiliers,
hors expertise.

33. Lien vers le prospectus AMF




ANNEXE 4: LLES DIFFERENTES CATEGORIES
D’OPCVM

[418] L'objet de la présente annexe est de présentemplesnent » les différentes
catégories d’'OPCVM. Afin d’appréhender la naturdeefonctionnement d’'un OPCVM, et
en dépit d'une forte dimension technique, il espamant de ne pas confondre les trois
notions suivantes :

> la nature juridique ;
> les formes particuliéres ;
> la classification AMF.

[419] Tout OPCVM présente une nature juridique définiemsdde code monétaire et
financier (CMF) et peut, en fonction de cette pemienveloppe, revétir des formes
particulieres également définies dans ce méme ebdemprendre différentes catégories de
part. A noter que le code monétaire et financiérsasceptible de connaitre d'importantes
évolutions dans les mois a venir sous I'effet dedasposition de la directive AIEM

[420] Par ailleurs, la plupart de ces types juridique®©RLZVM sont soumis a une
classification établie par 'AMF.

1 NATURE JURIDIQUE DES OPCVM DEFINIE DANS LE CODE
MONETAIRE ET FINANCIER

[421] Les OPCVM ddlroit francais recouvrent diverses natures juridiques en fonatien
leurs regles d'investissement et de fonctionnenansi que de la clientéle ciblée. La
réglementation afférente est codifiée a la sectiatu chapitre IV du titre | du livre Idlu
code monétaire et financier.

[422] Les différents types d'OPCVM sont les suivants :

> Les OPCVM de droit commun habituellement appelés « OPCVM a vocation
générale » (SICAV et FCP). Il est important de nequar gu'’il n'existe pas de limite
globale par classe d’actifs ou par catégorie desti& I'exception de celle mentionnée
a l'article R. 214-5 du CMF (« ratio poubelede 10 %). De telles limites existent en
revanche dans le cadre des classifications défipas|’AMF. Notons que ces
OPCVM ne sont pas a explicitement intitulés « datdrommun » dans le CMF mais
ce sont les OPCVM de base qui ne sont soumis anaudérogation et qui ne
présentent pas de spécificité juridique.

> LesOPCVM ARIA (A Regles d’'Investissement Allégées) qui bénéficide regles
de gestion assouplies et permettent ainsi de menti@uvre des stratégies de gestion
alternative.

> Les OPCVM contractuels qui ne font pas I'objet d'un agrément de 'AMF mais
d’'une procédure déclarative. Leurs régles de fonotment et de gestion sont
prévues contractuellement par leur prospectus.

> LesFCIMT (Fonds Communs d’Intervention sur les Marchésran&g Il s'agit de la
premiére génération d'OPCVM ayant permis la mise cenvre de la gestion
alternative, notamment grace au recours a un@éfégvier non limité.

> Les FCPR (Fonds Communs de Placement a Risques) qui censish une prise de
participation en capital dans des sociétés gémaeale non cotéesur un marché
réglementé pour financer leur démarrage ou leurssaace, leur survie ou leur



[423]

[424]

[425]

[426]
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changement de mains. Les porteurs de parts de FERRuvent demander le rachat
de celles-ci durant une période qui ne peut excEdans On distingue :

> les FCPR agréés qui comportent, en plus de la @aegénérale, deux sous-
catégories :

v lesFCPI destinés a favoriser le financement de I'innovair@ustrielle

v lesFIP destinés a favoriser le développement des ergespgui ont un
caractére régional marqué.

> les FCPR non agréés (soumis a une procédure déaara

v lesFCPR a procédure allégéaouvant prendre la forme de FCPI (mais
pas de FIP)

v lesFCPR contractuelsdont les regles d’investissement et d’engagement
sont fixées librement dans leur réglement ; ilspeeivent prendre la
forme de FCPI ni de FIP.

Les OPCVM d’épargne salariale réservés aux saldiégreprises proposant un plan
d’épargne entreprise. (FCPEFonds Communs de Placement d’Entreprise,
SICAVAS : Société d'Investissement a CApital valéaty Actionnariat Salarié).

A noter que les FCPR contractuels ne sont pas 8&V®! contractuels. Bien que la

frontiere entre ces deux types d’'OPCVM ne soit g@s plus claires, ils correspondent a
deux natures juridiques différentes.

Les prospectus des OPCVM mentionnent leur formedigure lorsqu’il s'agit

d’'OPCVM spécifiques (ARIA, contractuels, FCPR, FQIMet comportent alors un
avertissement idoine.

Certaines formes de gestion spécialisées nécdssjtenla société de gestion de

portefeuille ait préalablement fait approuver pAMF un programme d’activité spécialisé,
en complément de son programme d’activité de hasegestions concernées sont :

>
>

N V V V VvV VY

la gestion d’OPCVM ARIA a effet de levier ;

la gestion d’'OPCVM ARIA de fonds alternatifs outdet autre portefeuille (OPCVM
ou mandat) investi en partie dans des fonds d'iis@sment de droit étranger
alternatifs ;

la gestion d’OPCVM contractuels ;

la gestion d’OPCVM d’épargne salariale ;
I'utilisation de titres non cotés (FCPR ou mandats)
I'utilisation d’instruments financiers a terme cdeyes ;
la gestion d’OPCI (qui ne sont pas des OPGVM

FORMES PARTICULIERES D’POPCVM

En sus des différentes natures juridiques défplies haut, le CMF prévoit des formes

d’'OPCVM particulieres. Les OPCVM de chacune deggaies juridiques peuvent étre
gérés de maniére « standard » ou, pour la plupddpter une ou plusieurs des formes
particulieres décrites ci-aprées :

>

les OPCVM a compartiments: un OPCVM, dit « de tétpeut comporter plusieurs
« sous-OPCVM », appelés compartiments, juridiquénietépendants les uns des
autres mais pouvant ainsi étre commercialisés EousEme dénomination, celle de
'OPCVM de téte.



> les OPCVM maitres et nourriciers: un OPCVM noueidinvestit la totalité de son
actif dans des parts ou actions d'un seul OPCVMndiftre et, a titre accessoire, en
liquidités.

> les OPCVM d’OPCVM: OPCVM investissant plus de 108oleur actif dans d’autres
OPCVM ou dans des fonds d’investissement sousigegtaonditions.

> les OPCVM a formule dont I'objectif est d'atteindée une certaine échéance un
montant déterminé par une formule de calcul préasfi

> les OPCVM indiciels dont I'objectif est de suiviévolution d’un indice.

[427] Toutes ces formes d'OPCVM sont cumulatives entiesehis a part les OPCVM a
formule et les OPCVM indiciels qui ne peuvent paexister au sein d'un méme veéhicule.
Néanmoins, un OPCVM a compartiments peut contenircaompartiment « OPCVM a
formule » et un compartiment « OPCVM indiciel ».

[428] Tous les types d'OPCVM définisupra peuvent étre constitués sous la forme
d’OPCVM a compartiments et étre OPCVM maitres ournaers, a I'exception des FIP qui
ne peuvent revétir aucune de ces trois formes.

3 LA CLASSIFICATION AMF

[429] L’AMF a établi une classification applicable a I&mble des OPCVM - hormis les
FCPR et les FCIMT - et qui les répartit gr familles selon I'orientation des placements et
la nature de la gestion mise en ceuvre.

[430] Cette classification est définie au chapitre Illldestruction n°® 2005-02 relative au
prospectus complet des OPCVM agréés par 'AMF ¥céption des FCIMT, FCPR, FCPI,
FIP, FCPE et des SICAVAS et au chapitre Il dedsfimction n° 2005-04 relative au
prospectus complet des OPCVM contractuels et déIFC

[431] Les six familles de la classification AMF sont gsvantes :

> Les OPCVM «actions qui présentent en permanence une exposition miains
60 % sur le marché des actions.

> Les OPCVM « obligations et autres titres de créangai évoluent généralement sous
I'influence des taux d’intérét pratiqués sur lesrechas financiers et pour lesquels
I'exposition au risque action'excede pas 10 %de 'actif net. Leur risque est mesuré
par référence au concept de sensibitiigrgtion modifiée).

> Les OPCVM « monétaires qui suivent un indice du marché monétaire, pesguels
le risque action est interdit et dont la sensibifituration modifiée) est comprise entre
OetO0,5.

> Les OPCVM « de fonds alternatissqui investissement plus de 10 % dans d’autres
OPCVM ou fonds d'investissement mettant en ceuvsesttatégies alternatives.

> Les OPCVM « fonds a formube dont I'objectif de gestion est d'atteindre, & wlate
déterminée, un montant obtenu par application mduand'une formule de calcul
prédéfinie, reposant sur des indicateurs de marfihésciers ou des instruments
financiers, ainsi que de distribuer, le cas échébed revenus, déterminés de la méme
facon.

> Les OPCVM « diversifiés qui ne relévent d’aucune autre catégorie etegouvrent
notamment les gestions profilées (mixtes action®obligations), les gestions
discrétionnaires ou les gestions fondées sur dasses d'actifs particulieres (matieres
premieres, volatilité...).

[432] Les trois premieres familles sont déclinées en tfoncde la zone géographique
d’appartenance. Ainsi, au sein de la famille «ansti, distingue-t-on :
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les OPCVM « actions francaises »
les OPCVM « actions des pays de la zone euro »

les OPCVM « actions des pays de la Communauté éenmg »

YV V VY VY

les OPCVM « actions internationales ».

[433] De méme, les OPCVM obligataires sont subdivisés en

A 4

OPCVM « obligations et autres titres de créancglils en euro »
> OPCVM « obligations et autres titres de créanceriationaux ».
[434] Les OPCVM_monétairegjuant & eux, regroupent :
> les OPCVM « monétaires euro »

> les OPCVM « monétaires a vocation internationale »

Tableau 8 :  Classification AMF

Classification AMF en six familles
Forme juridique des Obligations et OPCVM de Fonds &
OPCVM Actions | autres titres dg Monétaires fonds f Diversifiés
. . ormule
créance alternatifs
OPCVM a vocation n n
générale " " "
sans effet de [ ] [ ] [ ]
levier " " "
OPCVM a effet de n n n
ARIA levier " " "
de fonds
alternatifs "
OPCVM contractuel n ] ] n n n
OPCVM a procédure [ [ [
allégéd "
FCIMT
FCPR
FCPR classique
agréé FCPI
FIP . I
FCPR A non soumis aux classifications
procédure
n(l):nC:gRr,é'" allegee
FCPR
contractuel
OPCVM d’épargne [ [ [ [ [
salariale
Source :  1GAS.
[435] La classification AMF constitue une des premiéerebriqgues du prospectus d'un
OPCVM.
[436] Au-deld des regles inhérentes a sa classe, toulV@IP@dit observer les regles de

gestion définies dans son prospectus.

8 Les classes « OPCVM a formule » et « OPCVM de faisnatifs » sont postérieures a I'entrée en vigue
de la loi de sécurité financiére qui a figé les ORCY procédure allégée. Ces derniers ne peuvent éimac
catégorisés de la sorte mais peuvent revétir Issifleation « OPCVM garantis ou assortis d’'une @ctibn »,
obsoléte aujourd’hui.



[437]

Il ne faut pas confondre la nature juridique « ARIBPCVM de fonds alternatifs » et

la classe AMF « OPCVM de fonds alternatifs ». UnGY® ARIA de fonds alternatifs est
forcément classé « OPCVM de fonds alternatifs ssadp’un OPCVM classé « OPCVM de
fonds alternatifs » n’est pas nécessairement ARIAodds alternatifs.

[438]

classification « fonds a formule ».

Il'y a une stricte concordance entre la forme « @M@ formule » définie au Il et la

[439] Les OPCVM indiciels peuvent endosser différentessdgifications (actions,
obligations, OPCVM de fonds alternatifs) en fonetide I'indice qu’ils cherchent a
répliquer.

Tableau 9: Correspondance entre la typologie du CMF, la ventdtion de l'article R.
623-3 du CSS et la classification AMF
Ca,teg_orie de Classification AMF
I'article
Forme juridique des R. 623-3 du Obligations
OPCVM code de la o gutres OPCWM | s
sécurité Actions titres de Monétaires| de fonds formule diversifiés
sociale p alternatifs
creance
OPCVM a vocation 5° [ ] n
générale 8° [ n n n n
sans effet de 8° ] (] (] ] (] (]
levier
OPCVM a effet de 8° n m m n m m
ARIA levier
de fonds 8° [
alternatifs
OPCVM contractuel 8° ] ] ] ] ] ]
OPCVM a procédure g° [ [ [ .
allégée
Non
FCIMT admissibles
FCPR 6°
classique
I;CrPélz FCPI 6°
9 Non
FIP .
admissibles Non applicable
FCPR a 6° PP
procédure
ngfgr‘;“ allégée
9 FcPr 6°
contractuel
OPCVM d’'épargne Non
salariale admissibles
Source : 1GAS.
[440] Les OPCVM « monétaires » et « obligations et auftess de créance » ne relévent

pas systématiguement de la catégorie 5 de I'af®cl623-3 du code de la Sécurité sociale.
En effet, de tels OPCVM ne sont pas nécessaireingastis exclusivement en valeurs

mentionnées aux 1° a 4° du méme article. Des Ibmst impératif de s’assurer via le
prospectus des OPCVM que ceux-ci respectent béecolleditions posées au 5°.

[441] Par ailleurs, suite a une erreur matérielle, lmiéee rédaction de I'article R. 623-6 du

code de la sécurité sociale n'admet plus la détertes OPCVM dédiés.
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ANNEXE 5 : LES PLACEMENTS ADMISSIBLES
AU SENS DU DECRET N°2002-1314 MODIFIE

[442] Cette annexe vise a présenter synthétiguemedtdpssitions du décret n°2002-1314
du 25 octobre 2002. Ce décret est codifié auxlesti®R. 623-2 et suivants du code de la
sécurité sociale.

1 UN CADRE QUI A CONNU DES EVOLUTIONS SUBSTANTIELLES

[443] Il est important de noter que le décret renvoie@de monétaire et financier (CMF) et
que ce dernier a fait I'objet de nombreuses éwvahstidepuis la parution dudit décret. Les
articles du code de la sécurité sociale codifianddcret de 2002 ont également connu des
évolutions, pas toujours heureuses, si biendggerenvois au code monétaire et financier
peuvent étre obsolétes ou manifestement erronés

[444] Le décret de 2002 autorise la détention d'‘OPCVMsdanis cas. Dans les deux
premiers, la nature juridique des OPCVM doit émaforme aux dispositions de I'article
R. 623-6. Le dernier cas traite la question desFFCRon admis au titre de l'article R. 623-
6, ils le deviennent par l'article R. 623-3. Le leu suivant résume les évolutions de
l'article R. 623-6.

Tableau 10 : Evolutions de I'article R. 623-6

Disposition de I'article R. 623-6
Validité de l'article (hors dispositions touchant la OPCVM autorisés
coordination)

En application des 5° et §°
de larticle R. 623-3, les N . .
caisses nationales, de bes@PCVM avoca_mon ge_nerale. Ne
ou sections professionnelles,sotr'tI p.as admis au tire de det
sont autorisées a détenir [p§'C'€ -

actions des sociétds  « OPCVM ARIA

2004 variable et les parts de fongls  * FCPR

communs de placement , opcym d’épargne
régis par lesous-sections 1 salariale

a 5 de la section 1 dy

chapitre 1V du titre ler du s FCIMT

livre Il du code monétaire
et financier.

En application des 5° et 8° de
l'article R. 623-3, les caissgs o _
nationales, de base ou sectigridas de modification substantiefe
professionnelles sont autorisées gans, la. mesure ol fa
détenir les actions des sociéj¢dumerotation du CMF a ellp
Du 29 mai 2004 au 4 aolt 2011 | d'investissement & capital variagl@ussi évoluée entre temps.
et les parts d,e_fonds communs |[dRB - La sous section 6 traite
placement régis par lesous-| ges OPCM réservés a certain
sections 1 a 6 de la section 1 dujnyestisseurs.

chapitre IV du titre ler du livre
Il du code monétaire et financier.

. R En application des 5° et 8° de OPCVM avocation
Depuis le 4 aodt 2011 larticle R. 623-3, les caisses généraledestinée a tout
nationales, de base ou sectigns investisseur. Ne relévent
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professionnelles sont autoriséei a donc pas de l'article les:
détenir les actions des sociélés + FCPR,
dinvestissement a capital variajle « OPCVM réservé (agréq

et les parts de fonds communs |de ou déclaré) a certains
placement régis par la sous-sectjon investisseurs

1 et larticle L. 214-27 de la sous- « OPCVM d'épargne
section 2 de la section 1 du chapifre salariale

IV du titre ler du livre 1l du codg
monétaire et financier.

Source : 1GAS.

[445] Comme précisé dans le tableauprg les dispositions touchant la question des
OPCVM coordonnées européens n'ont pas éte ici téparL’article R. 623-6 autorise ces
OPCVM. Pourtant, la Sous-section 1 du code morgteirfinancier a laquelle renvoie
I'article traite des OPCVM coordonnés. L'articleé amsi en partie redondant en renvoyant a
des dispositions qu'il traite lui-méme par ailleurs

[446] Surtout, la derniére version en date de I'article R623-6 est vraisemblablement le
fruit d’'une erreur matérielle. La référence au seul article L. 214-27 du code étare et
financier implique que les OPCVM réservés a cestamvestisseurs ne sont plus admis —
contrairement a I'ancienne rédaction — ce qupest le moins surprenant dans la mesure ou
les caisses, comme tout investisseur institutignoret massivement recours a des fonds
dédiés. Une lecture littérale du code de la séxsdtiale améne ainsi a ne pas considérer les
OPCVM dédiés comme admissibles. Ces derniers rempess, en moyenne, 70 % des
placements des caisses.

2 LES ACTIFS ADMISSIBLES ET LEUR ENCADREMENT

[447] Le tableau suivant résume les dispositions du td&C2002-1314 en matiere d’actifs
autorisés. Le décret prévoit également des limjgas catégorie d'actifs (obligations,
immobilier) et par émetteur.
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Tableau 11: Synthése des dispositions prudentielles du déég&i02-1314 du 25 octobre 2002
Limite Limite Llrr;:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie® organisme R
placement (R. 623- (R. 623- 623-i0-
10-1) 10-1) 1
VALEURS MOBILIERES ET TITRES ASSIMILES
EM de 'EEE
organisme international g
Obligations et autres valeurs caractere  public  dont a 10 &7
émises ou garanties par moins un EM de I'UE fait
1° partie
collectivités publiques
territoriales d'un EM de
'EEE
Titres CADES
- Obligations Autres que
2° F Parts de fonds communs de 1° q Négociés sur un marché reconnu 5 8 10 %
créance
TCN d'un an au plus (certificats de Siege social Dont des
dépdt et  Dbillets de trésorerig) sur le titres sont
R ) DN ! . b Personnes morales autrgs o A 0
3 rémunérés a taux fixe ou indexé surfun , territoire négociés su 5% 10 %
que les EM de 'OCDE ; .
taux usuel sur les marches d'un des EM un  marché
interbancaire, monétaire ou obligataire de 'OCDE reconnu

% Les pourcentages de méme couleur correspondemtaientrs entrant dans une méme limite. En 'ocouree 'ensemble des titres regroupés sous les areégl® a 5° doivent
représenter plus de 34 % de I'ensemble des plademen
87Un méme organisme ne peut détenir plus de 10 %itdesémis par un méme émetteur a l'exceptioradéfs visés aux 5° et 8°.
% Ne peuvent représenter plus de 5 % des actifs des
- les créances de toute nature et les actions gpésauine méme personne morale, a I'exceptionaiésmentionnés au 1° de l'article R. 623-3 ;
- un méme immeuble ou les actifs mentionnés awet 20° de l'article R. 623-3.




118 IGAS, RAPPORT N° RM 2013 021P

Limite Limite ng:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie®® organisme
(R.
placement (R. 623- (R. 623- 623-10-
10-1) 10-1) 1)

Siege social sur le territoire d'un EM

4° BMTN®® Personnes morales de 'OCDE et dontles titres sont 5% 10 %
négociés sur un marché reconnu
Portefeuille  exclusivemenit
OPCVM & vocation générale qu composé de valeurs émises - Droit francais
5 européen dont I'objet est limité a |a ou garanties par un EM de - Droit d'un Etat de 'EEE s'il es
gestion d’'un portefeuille composé de 'EEE ou de titres émis par conforme aux normes de la directiye
placements référencés aux 1° a 4° la CADES européenne
autres
o Parts de FCPR, FCPIl, FCPR . . . 0
6 contractuel, FCPR a procédure allégge Droit francais 5% 10%
7° Actions et titres donnant acces Au Négociées sur un marché reconnu 5% 10 %

capital

89R. 623-5: Qui répondent aux conditions suivantes :

a) Provenir d’'une émission au moins égale a 3Gangld’euros ;

b) Etre valorisés par au moins deux organismemdistet non liés financiérement, ni entre euxveica’organisme détenteur des bons ;

c) Faire sur cette base I'objet d’'un cours publiéremins une fois tous les quinze jours et tenudasiposition du public en permanence ;

d) Comporter une clause de liquidité émanant dedtéeur ou d’'un garant et qui doit garantir quedetifs pourraient étre rachetés a un cours cohéxat le cours publié, c’est-a-dire
prenant en compte la variation de taux d’intérétecles dates de publication du cours et de traiosac

e) Comporter une clause garantissant a termeXadjgnmnission.




Limite Limite L|n;|:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie®® organisme R
placement (R. 623- (R. 623- 623-i0-
10-1) 10-1) 1
)
° o - Droit frangais
OPCVM (autres que 5° et 6°) dans les . )
g° diti ( d R:32 o OPglVM R - Droit d’'un Etat de 'EEE s'il es 5 o
con |.|ons (? , - ,a conforme aux normes de la directive 0
vocation générale ou européens européenne
coordonnés
ACTIFS IMMOBILIERS
. ) . - . N . o , 5 % pour
o Droits réels immobiliers afférents [a Situés sur le territoire d'un EM de 20 % - 10 %
9 . ; un méme
des immeubles 'EEE .
immeuble
- Parts ou actions de sociétés a objet strictement
. | immobilier’* Siege social sur le territoire d'un EM . . 0
107 Parts des sociétés civiles a objet strictement de I'EEE 20% 5% 10%
immobilier’
PRETS ET DEPOTS
EM de I'EEE
- collectivités  publiques 10 o
11° Préts obtenus ou garantis par Itfslzrlrzlté)rlales des EM de 5% °
- établissements publiques
des EM de 'EEE

' R. 623-6 : En application des 5° et 8° de l'artiel R. 623-3, les caisses nationales, de base ouisestprofessionnelles sont autorisées a détenir lestions des sociétés
d'investissement a capital variable et les parts dionds communs de placement régis par la sous-sectil (e :OPCVM conformes a la directive 2009/65/CEj) l'article L. 214-
27(OPCVM a vocation général autre que FCPR, OPCVM régss a certains investisseurs, OPCVM d’épargne sala) de la sous-section 2 de la section 1 du chapitiv du titre

ler du livre Il du code monétaire et financier. Elles sont également autorisées a détenir les actiales sociétés d'investissement a capital variable arts de fonds communs de
placement régis par les réglementations des Etatayie a I'accord sur I'Espace économique européepour autant que ces régles soient conformes a larélctive n° 2009/65/CE
du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet@®9 portant coordination des dispositions Iégislates, réglementaires et administratives concernanedains organismes de
placement collectif en valeurs mobiliére.

%11 glinéa du R. 623-7 : & I'exclusion de sociétésnayme activité de marchand de biens et de soc#tésom collectif. Le patrimoine de ces sociétépeet étre composé que
d'immeubles batis ou de terrains situés sur léttine de I'un des Etats de I'EEE., de parts ouoast des sociétés répondant & ces mémes conditions.

92 2% alinéa du R. 623-7 : dont I'activité est limitééadgestion directe de biens fonciers situés stertoire de I'un des Etats de 'EEE ou les pais groupements ayant pour seule
activité la gestion de biens fonciers répondargsarnémes conditions. Les biens constitutifs durpaine doivent faire I'objet d’une exploitation. £biens forestiers sont interdits que
la détention soit directe ou indirecte.
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Limite Limite L|n;|:e
Nature de I'émetteur / par par :ctif
Nature du placement Caractéristiques du Nationalité de I'émetteur / marché catégorie®® organisme
(R.
placement (R. 623- (R. 623- 623-10-
10-1) 10-1) 1
)
o Préts hypothécaires aux personnes Domicile ou siege sociale sur o o
12 physiques ou moral&s territoire d'un EM de 'EEE 5% 10 %
0, 0,
13° Dépots* 5% 10%
Source : 1GAS.

% R. 623-8 : garantis par une hypothéque de preraieg prise sur un immeuble situé sur le territdied’'un des Etats de 'EEE. L'ensemble des privie@t hypothéques en premier

rang ne doit pas excéder 65 % de la valeur vé@lmltmmeuble estimée au jour de la conclusion alutrat.

% R. 332-16 : Les comptes de dépodt doivent étre esneemprés d’un établissement de crédit agréé damdai partie & I'accord sur 'Espace économiquepéen. Leur terme ne doit
pas dépasser un an ou leur préavis de retraitrmois. Les comptes doivent étre libellés au nonffatganisme et ne peuvent étre mouvementés paeritagomptable qu'au vu de

justificatifs visés au a (manuel de procéduredRdeé23-10-3.
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3 LEXIQUE

> Limite par catégorie plafond global pour 'ensemble des valeurs comées par cette
limite

> Limite par organisme limite pour I'ensemble des valeurs émises, aéanpréts
obtenus ou garantis par un méme organisme et dedtsdplacés auprés de cet
organisme

> Limite par actif: limite pour un actif donné

> Marchés reconnus marchés réglementés des Etats parties a I'aceard’Espace
économique européen ou les marchés de pays tiersbme de I'OCDE en
fonctionnement régulier. Les autorités compétedteses pays doivent avoir défini
les conditions de fonctionnement du marché, d’aécés marché et d’admission aux
négociations et imposé le respect d'obligationgl@garation et de transparence. Ces
marchés correspondent a ceux figurant sur ladiseemarchés réglementés et la liste
des marchés reconnus publiées par 'AMF.

> Obligations: titres de créance régis par la section 2 duitideall du titre ler du livre
II'(L. 213-5 & L. 231-6-2) du code monétaire eafinier et par la section 5 du chapitre
VIII du titre Il du livre 1l (L. 228-38 a L. 228-90du code de commerce

»  Titres participatifs titres de créance régis par la section 4 duitieaylll du titre Il
du livre 1l (L. 228-36 et L. 228-37) du code de cuoerce et par la section 4 du
chapitre 1ll du titre ler du livre Il (L. 213-32 B. 213-35) du code monétaire et
financier

>»  TCN: titres de créance négociables régis par lasedtidu chapitre 11l du livre 1 (L.
213-1 a L. 213-4) du code monétaire et financigres financiers émis au gré de
I'émetteur, négociables sur un marché réglementdeogré a gré, qui représentent
chacun un droit de créance.

> BMTN : bons a moyen terme négociables, mentionnésrticikaD. 213-1 du code
monétaire et financier. Il s'agit d’'une catégoratjruliere de TCN.

> OPCVM :Voir 'annexe traitant plus particulierement des geoduits.
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ANNEXE 6 : EXTRAITS D’UN PROSPECTUS
D’UN FONDS RELATIFS A SA STRATEGIE

P Stratégie d'investissement

1 - Stratégie sectorielle : Importante et récurrente

Cette stratégie permet d'identifier les secteurs économiques a privilégier ou 2 sous-pondérer tout en essayant de limiter
I'exposition du fonds aux fluctuations des emprunts du secteur privé. Les décisions d'investissement sont fondées sur une
analyse financiére rigoureuse réalisés par les gérants, I'équipe d'analystes crédit et I'apport de sources extérieures (agences de
notation, courtiers, contreparties, ...).

Les secteurs économiques considérés sont ceux que I'on retrouve dans les principales nomenclatures :
- Biens de consommations cycliques
- Biens de consemmations non cycligues
- Energie
- Industries
- Produits de base
- Santé
- Services aux collectivités
- Services financiers
- Technologie
- Télécommunications

Les décisions du gérant seront fondées sur :
- des critéres intrinséques : Anticipations concernant 'activité économique, avantages structurels_.
- des critéres relatifs : Appréciation de ces éléments entre les différents secteurs considérés,

2 - Sélection de titres : Importante
Cette stratégie permet d'identifier les titres les plus attractifs au sein de 'univers d'investissement.

A I'inténeur de 'univers des titres de chaque secteur, le choix se fait en fonction :
- de I'émetteur,
- du niveau de subordination,
- de la notation (rating) de I'émission,
- de la maturité,
- de la liquidité de I'émission,
- du coupon (fixe, indexg)
- et d'autres caractéristiques (options rattachées, devises d'émission...).

Les décisions du gérant seront fondées sur :
- des critéres intrinségues : Anzalyse financiére des émetteurs de I'univers d'investissement,

- des critéres relatifs : Rendement, liquidité, facilité a obtenir une cotation auprés des intermédiaires de marché.

3 - Stratégie directionnelle : Principale et récurrente
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Il s'agit de prendre des positions directionnelles sur les taux réels et nominaux en fonction de l'crientation du marché
obligataire. Cette stratégie se traduit par une exposition au marché de taux réels plus forte, ou plus faible. L'objectif est zinsi de
profiter au mieux de la hausse du marché ou de réduire les pertes en cas de baissa de ce dernier.

L'onentation du marché des taux réels s'appréhende notamment & partir des politigues monétaire et budgétaire et des
anticipations de croissance et d'inflation.

L'infiation est évidemment un facteur important dans I'évaluation des obligations indexées inflation puisqu'elle influence le prix

au travers des coupons versés et du capital versé 3 échéance. L'inflabion influence £galement le portage, cest 3 dire la
différence entre le taux réel augmenté de l'inflation réalisée et le taux de repo.

4 - Positionnement sur la courbe : Principale et récurrente

1l est possible de distinguer 4 ™ mouvements types " de courbe des taux réels : bull flattening, bull steepening, bear flattening et
bear steepening. Ces déformations de courbe de taux peuvent &tre principalement approchées a partir des politigues monétaire
et budgétaire et des anticipations de croissance et d'inflation :

T | el | Bear | Stecpening | Flattening

Politique Fin d'un cycle de Stabilite de Iz Politique restrictive
Politiqgue monétaire accommodante / détente monétaire /  politique f Politigue
Début d'un cycle de  Politigue restrictive de plus en plus
baisse de taux accommodante
Politique budgétaire Neutre / Défcitaire Allongement de la Réduction de la
Excédentaire duration de la dette  duration de la dette
Anticipation croissance Inféricure au Forte En hausse En baisse
potentiel
Anticipation inflation En baisse En hausss En baisse En hausse

" bull " : hausse du marche cbligataire, c'est-3-dire que les taux sont orientés 3 I3 baisse.
" bear " : baisse du marché obligataire, c’est-a-dire que les taux sont orientés 3 la hausse.

" flattening " : Ia pente de la courbe des taux se réduit, voire la courbe s'inverse.
" steepening " : la pente de la courbe des taux se renforce, voire la courbe se ™ désinverse ",

La stratégie de positionnement sur la courbe des taux permet de tirer avantage de sa déformation. Par exemple, les opérations
initieées par le gérant sont, selon la configuration de la courbe des taux :

Déeformation de la courbe Action du gérant

" pentification " de la courbe Les parties courtes de la courbe des taux sont privilégiées au
détriment des parties plus longues

" Aplatissement " de la courbe Les parties longues de la courbe des taux sont privilégiées au
détriment des parties plus courtes

Configuration de la courbe dite " barbell Achat des extrémités et vente du centre de la courbe des taux

Configuration de la courbe dite ” butterfly ™ Achat du centre et vente des extrémités de la courbe des taux

Il est 3 noter que toutes ces stratégies sont également faisables sur la courbe des taux réels avec des principes similaires.
5 - Stratégie de diversification sur les courbes étrangéres : Importante

Pour exprimer des vues :
- sur l'inflation du pays étranger via des stratégies de point mort (achat ou vente)
- sur la courbe des taux réels du pays
- sur la courbe des taux nominaux.

Ces positions seront ou non couvertes en change.

Il sagit d'analyser les écarts entre les courbes des taux des différents pays qui composent l'univers d'investissement. Le gérant
utilise cette stratégie en fonction de ses convictions sur |'écartement ou la convergence de courbe de taux d'Etats au sein de la
Zone Euro
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6 - Volatilité : Secondaire

Cette stratégie permet de gérer de maniére dynamique |'exposition a la volatilité. La mise en place de cette stratégie se fait par

des options sur contrats futures des marchés réglementés.

Dans le cadre de la gestion de A.A. AGF Oblig Euro, la diversification des sources de valeur ajoutée passe par la mise en ceuvre

Articulation des stratégies

de stratégies aussi peu corrélées que possible tout en excluant une prise de risque élevée sur une stratégie unique.

Les stratégies d'investissement précédemment listées sont articulées en fonction des recommandations (et du degré de

conviction associé a chacune d'entre elles) des gérants / spécialistes d"AllianzGI france :

Pales de spécialistes

d’AllianzGI France
Duration

Position sur la courbe

Poids et stratégie par secteur

Sélection de titres

Aprés que chaque péle de spécialistes ait proposé ses stratégies et exprimé son degré de conviction, le gérant de A.A. AGF Oblig

Stratégies Convictions
Court / neutre / long (en année) Faible / moyenne [ forte
Stratégies sur segments de courbe : Faible / moyenne [ forte

Pentification : achat des maturités moyennes

Aplatissement : achat des maturités longues

Barbell : achat des extrémités de la courbe, vente du

centre

Butterfly : vente des extrémités de la courbe, achat du

centre

Poids du crédit (en contribution a la sensibilité) et Faible / moyenne / forte
répartition par secteurs et par notations

Listes de valeurs recommandées :

Emprunts d'états : sur-sous pondération sur les segments de courbe 5/10/30
ans par pays.

Euro va répartir son « budget de risque » entre les différentes stratégies proposées.

Aprés une premiére répartition de ce « budget », le gérant de A.A. AGF Oblig Euro ajuste sa répartition afin d’augmenter ou de
diminuer le niveau de risque global du portefeuille de manigre a offrir un rendement supéneur 3 la performance de l'indice de

référence du FCP. La fourchette de sensibilité du portefeuille est de 1 3 9.
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ANNEXE 7: LES PRODUITS STRUCTURES

127

Un produit structuré est un titre de dette donmeleenu comporte des caractéristiques
optionnelles, dans le sens ou celui-ci dépendnaah@ formule plus ou moins sophistiquée,

de la valeur d’un sous-jacéma différentes maturités.
Il est possible de différencier parmi les prodsttsicturés trois types principaux :

> ceux garantissant le capital mais non les coupons ;

> ceux garantissant les coupons mais non le capitals certains cas, le capital peut
étre « protégé », c'est-a-dire que l'investisse&uréficie d’'une garantie sur un certain

pourcentage de son capital ;
> ceux ne garantissant ni les coupons ni le capital.

En général, les produits structurés rencontrés soihtdes BMTN, soit des titres
créance émis a travers un programme type EMTN. é&gria@ programme d’émission

de
de

titres de créances offre une grande flexibilitééanktteur, qui peut accéder au marché pour
des montants de son choix, en émettant des titmeislels caractéristiques peuvent fortement

varier.

Encadré : BMTN et EMTN

Bon_a movyen terme négociable titre de créance d'une durée supérieure a 1 gn et

inférieure a 7 ans, non susceptible d’étre cotésmaigocié sur un marché réglemg
francais. Assimilé a une valeur mobiliére, il pmise des caractéristiques financie
définies au sein d'un programme d'émission staridardestiné a régir a l'avance
opérations de financement qui seront réaliséesiedt&@ment en une ou plusieurs fois.
rapport & une émission obligataire classique, m&tument apporte surtout davantage
souplesse et de rapidité dans les opérations dedamentA la différence des EMTN, les

BMTN sont soumis a la réglementation francgaise

Euro Medium Term Note : titre de créance a moyen terme émis sur le mareH&udro,
non susceptible d'étre coté mais négocié sur uncmdaréglementé de la zone ey
Assimilé a une valeur mobiliére, TEMTN présentes @aractéristiques financiéres défin
au sein d’'un programme d’émission standardisé riestirégir a I'avance les opérations

nté
es
es
Par
de

ro.
es
de

financement qui seront réalisées ultérieuremenirenou plusieurs fois. Par rapport a $ine

émission obligataire classique, cet instrument epptavantage de souplesse et de rap
dans les opérations de financement.

dité

[451]

Source : 1GAS.

La nature juridique d’'un produit structuré permé&ndisager de le classer dans la

catégorie réglementaire n°4 de l'article R. 623tBcdde de la sécurité sociale. Le pro
structuré doit alors vérifier les conditions préeis a I'article R. 623-5 du méme code :

> Provenir d'une émission au moins égale a 30 mdlaauros ;

> Etre valorisés par au moins deux organismes distiet non liés financiérement
entre eux, ni avec la caisse de base ou sectidessionnelle détentrice des bons ;

duit

ni

> Faire sur cette base I'objet d'un cours publié aimsrune fois tous les quinze jours et

tenu a la disposition du public en permanence ;

% Indice des marchés actions, taux d'intérét, etc. ...



128 IGAS, RAPPORT N° RM 2013 021P

»  Comporter une clause de liquidité émanant de l#&metou d'un garant qui doit
garantir que les actifs pourraient étre rachetds @ours cohérent avec le cours publié,
c'est-a-dire prenant en compte la variation du tHimérét et du prix des sous-jacents
entre les dates de publication du cours et dedtdios ;

> Comporter une clause garantissant a terme le [@ixislsion.

[452] Néanmoins, la plupart des produits structurés &g de gré a gré, il est difficile de
considérer gqu’ils sont négociables, et a forti@gaciés, sur un marché reconnu. Le simple
fait qu’un titre soit « inscrit a la cote » ne peunteffet signifier qu’il est négocié.

[453] De ces conditions, qui sont au nombre de cingJua difficile & satisfaire est celle
demandant une clause de liquidité, qui, si ellepessente, n'est que rarement satisfaisante.
Souvent, la banque arrangeuse du produit strustargage a assurer la liquidité d’un titre
«dans des conditions normales de marché » seulerhandouble valorisation peut
également poser probléme.

[454] Le recours a des produits structurés ou titrisés pg poser des problemes de
compétences, notamment en termes de valorisation de compréhension du produit
(voir suprd. Leur utilité en termes d’adossement actif-passiést loin d’'étre évidente
alors méme que les risques encourus sont particulément élevés.

[455] Au cours de ses divers contrbles, la mission aqtermque la plupart des organismes,
& un moment ou un autre, ont acquis de tels p®Ad@DJ® swaps de variante
autocallable¥, produits structurés plus complexes) dans desopiiops variables allant du
négligeable a des parts de I'ordre de 10 % detdditto des actifs financiers de I'organisme
en question.

[456] Le plus souvent, ces produits ne respectent pagitéses d’admissibilité mentionnés
a l'article R. 623-5 du code de la sécurité soailee pourraient étre détenus en direct.

[457] Pourtant les caisses classent le plus souvenpeedsy produits comme des obligations
relevant du 2° de l'article R. 623-3 du code dedaurité sociale, c'est-a-dire dans la méme
catégorie que les obligations assimilables du Tr&aacais de sorte qu’elles contribuent au
guota de 34% de produits de taux imposé par l@méghtation.

% Un CDO est une structure de titrisation d'actif@ficiers. Pour mémoire, la titrisation est la hégphe de
gestion qui consiste a créer une société ad-hec|'quappelle special purpose vehicule (SPV)uetvgq :

 acheter un ensemble de créances. Ce portefeuittenatituer 'actif du SPV ;

* émettre d'autres créances au «format plus adapti&sainvestisseurs ». Ces créances émises
constituent le passif du SPV et englobent la tigtalu risque de crédit du portefeuille qui se teav
I'actif.

% Un swap de variance est un contrat passé entre hties dans lequel ces derniéres se mettent
d'accord sur un niveau de référence de la varidinceactif donné ainsi que sur un notionnel. Ure de
parties, généralement I'’émetteur, s’engage alqrayar a l'autre, a terme, une somme dont la valeur
est égale a la variance de référence que multipltionnel. L'autre partie versera quant a elie u
somme égale a la variance effectivement réalisdaptide le notionnel. Un tel produit engendre un
gain pour le souscripteur lorsque la variance séaliest supérieure a la variance de références. En
d'autres termes, le souscripteur constatera un dedspectivement une perte) d'autant plus
important(e) que la volatilité est forte (respeethent faible).

% Les produitsautocallablessont des produits structurésgénéralement commercialisés sous forme
d’EMTN - s’apparentant a des obligations dont le verserdestcoupons et le remboursement du
principal sont soumis a conditions. Ces conditiemst li€es a I'évolution d’un ou de plusieurs irggic

de marché. L’appellatiomutocallable prend son origine dans la possibilité d’un rembement
anticipé a certaines dates convenues lors dendatsige du contrat.
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[458] Il est clair que le niveau de risque de ces produgtest sans comparaison avec celui
des OAT et que ce classement tire parti d'une fadl de la réglementation mais ne
correspond pas a son esprit qui est évidemment d’tger les caisses a détenir au moins
34% de produits de taux de type obligations d’Etasouverain.

[459] Par ailleurs ce classement est contestable.

[460] Il s’appuie sur la seule lecture de l'article L3238 du code monétaire et financier :
«les obligations sont des titres négociables quinsdane méme émission, conférent les
mémes droits de créance pour une méme valeur nEin®r l'article R. 213-15 du méme
code dispose : ks regles relatives aux obligations émises parsiesiétés commerciales
sont définies par les articles R. 228-57 a R. 28848 code de commeree Ces regles
prévoient — entre autres — la désignation d’'unésgmtant de la masse, une assemblée
générale des obligataires et des conditions pééies d’émission de la dette.

[461] Au contraire des obligations, dont I'émission egstencadrée par la réglementation,
les programmes BMTN sont extrémement souples eté&sentent sous forme de tranches.
Les détenteurs de titres de créance n’ont pas seicement les mémes droits pour un méme
nominal (en pratique jamais), élément qui suffésadisqualifier comme obligations.
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ANNEXE 8 : EXTRAITS D’UN DOSSIER
PREPARATOIRE A UNE COMMISSION
FINANCIERE

Les administrateurs de la caisse s'étaient vu iteenein dossier de 120 pages environ
contenant entre autres :

0 une note de conjoncture de 2 pages de macro-analydaite par les servicex:Les enquétes
montrent en effet une forte chute de confianceadests économiques face a cette crise, qui
risque de se traduire par un recul des investissgset une hausse de I'épargne au détriment
de la consommation ; ce qui provoquerait un tassgmsapplémentaire de la croissance et
donc une remontée des déficits publics et dessdgtie obligerait a davantage d’austérité
budgétaire : un cercle vicieux qui montre les lamitdu keynésianisme remis dans l'air du
temps en 2009 face a la grande récession de I'épogqu

o les propositions d'investissements assorties gadeifiches techniques contenant :

1.
2.

o gk w

les informations statutaires (gestionnaire, dépwsitetc.) ;

I'objectif d'investissement largement inspiré duogwectus du fonds concerné et
techniquement complexeAu moyen d’'une gestion active fondamentale, | #€e a
surperformer l'indice MSCI emerging markets. Ceqassus repose sur un arbitrage
permanent entre perspectives, valorisation et msqull cherche & anticiper les
changements plutbét que de s’appuyer sur les cdiogla passées. La politique de
diversification du portefeuille (grand nombre dgries en portefeuille) vise a générer
régulierement de la valeur ajoutée a travers trpisncipales sources d'alpha (3
étapes) : 1/ allocation pays, 2/ allocation seattld réalisée pays par pays
(combinaison de vues «top down » et «bottom g8/ sélection de titres.
L’allocation géographique constitue un facteur digns la maitrise du risque du fait
des disparités économiques et politiques qui existetre les différents marché® »

les détails sur les pays, les secteurs, le typamprise ;
les frais de gestion ;
les performances ;

la volatilité (pour les fonds actions).

0 des points spécifiques, par exemple un point spofeefeuille d’obligations convertibles dont
le jargon apparait difficilement compréhensible pau administrateur peu formé ;

0 une série de 18 courbes représentant divers indices

O O O O o o o

Daily topix index (1976-2011)

Monthly Nikkei 225 index (1966-2012)

Daily 3Mth EURI DEC1 (2008-2011)

Cours du marché a terme sur Etat allemand 10 &9§-2012)
Taux allemand & 10 ans (1990-2011)

Taux allemand a 30 ans (1197-2011)

Taux US a 10 ans (1987-2011)

% Amundi Actions Emergents (part P).
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Daily QUS30YT==RR (1987-2011)

Daily forex EUR = ,22 — euro contre dollars us (12911)

Daily Itexo .16.V1.5Y — Ecart de remuneration dghyield a 5 ans (2009-2011)
Daily Brent SPOT (en £ le baril) (1991-2011)

Daily PREC.M.XAU = ,22 (en dollar I'once) (2008-2D1

Daily Vstoxx FUT NOV1 (volatilité de I'eurostoxx Amois) (2009-2011)
Daily CAC40 Index (1987-2011)

Daily ESTX 50 PR (eurostoxx 50) (1986-2011)

Daily DJ INDU AVERAGE (Dow Jones valeurs industiésl) (1995-2012)
Daily DJ UTIL AVERAGE (Dow jones Utilities) (1987€2.1)

Daily DJ TRANS AVERAGE (Dow jones biens transforres) (1988-2011).

O O 0O o o o o o o o o

0 le classement « Morning star » des fonds ouvetends par la caisse ;

@]

des courbes de performance de certains fonds dmitse avec comparaison a lindice
benchmark (fonds actions de 1 & 12 et fonds obliigest de 13 & 15) :

actions zone euro gérées en direct
fonds France

fonds dédiés investis sur la zone euro
fonds Europe

fonds dédiés investis sur la zone US
fonds Berkshire Hathaway

fonds investis au Japon

fonds CG actions Asie-hors japon

© 0 N o ok wDbdPE

fonds dédiés gérés par V. Martet (gestionnaireodds)

=
o

. fonds investis en Europe de I'Est

[EE
[E

. fonds Amundi funds latin america equities

=
N

. fonds RMF grandse valeurs long terme

=
w

. fonds dédiés obligataires

[EY
o

. fonds investis en obligations convertibles

[ =Y
o

. fonds d’obligations indexées sur l'inflation

o

la structure du portefeuille avec I'état détailEsgplacements ;

o

le reporting de la gestion directe actions.

A lévidence, ces dossiers sont trop détaillés et permettent pas d'identifier les

informations pertinentes pour des administrateuts devraient pouvoir connaitre

notamment les montants des placements, les risgs®esciés, le rendement attendu et
constate.
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ANNEXE 9 : LES OBLIGATIONS
CONVERTIBLES

[462] Les obligations convertibles sont des titres oldigas assortis d’une option (dite
option de conversion) permettant au détenteuratgidjation convertible de convertir celle-
ci en actions, généralement au taux de conversigme bligation convertible contre une
action.

[463] Lorsque l'action sous-jacente et I'émetteur de ligdtion sont deux personnes
morales distinctes, I'obligation convertible egskedk synthétique ».

[464] Les obligations convertibles peuvent se décompasést somme de deux produits :

>  une obligation pure (généralement dénommée oldigatinue » ou « standalone ») ne
présentant pas de caractére optionnel ;

> une option de conversion, qui se décompose a soretod’'une part la vente d’'une
option de vente (de type « floor ») de l'obligatipar le détenteur de celle-ci et par
I'achat par le détenteur d’une option d’achat (geet« call ») de I'action sous-jacente.
Ces deux options ne sont pas indépendantes etxsentiées simultanément.

[465] La valeur de l'obligation convertible est donc tarsne de la valeur de I'obligation
nue et de l'option de conversion. L’'option de casi@ a une valeur toujours positive. Par
analogie avec le vocable utilisé pour les produiésivés action et taux, on dit que
I'obligation convertible est :

» dans la monnaie lorsque le détenteur de l'obligaéiontérét a la convertir : la valeur
de I'obligation est inférieure a celle de l'acti¢ans I'hypothese d’'une conversion
d’'une action contre une obligation) ;

> hors la monnaie lorsque le détenteur de I'obligatita pas intérét a la convertir : la
valeur de l'obligation est supérieure a celle dection (dans I'hypothése d’une
conversion d’'une action contre une obligation).

[466] En fonction de la valeur de l'action sous-jacente, distingue trois types de
comportements pour I'obligation convertible :

> lorsque l'obligation est trés hors la monnaie (F&ction a un cours trés inférieur a
celui de 'obligation), elle se comporte comme lightion nue, c'est-a-dire comme un
produit de taux : une augmentation ou une dimimutwn euro du cours de I'action
n'aura presque aucun impact sur la valeur de paltlon (partie « taux » du schéma 1
ci-dessous) qui demeure au niveau de I'obligatiom (plancher actuariel) ;

> lorsque I'obligation est tres dans la monnaie (laetion a un cours tres supérieur a
celui de I'obligation), elle se comporte comme fiag, c'est-a-dire comme un produit
actions : une augmentation ou une diminution d'uroedu cours de l'action aura
approximativement un impact du méme montant swalaur de 'obligation (partie
« actions » du schéma 1 ci-dessous) ;

> lorsque l'obligation n’est ni trés hors la monnaie trés dans la monnaie, elle a un
comportement mixte, sa valeur évoluant en foncties taux comme de la valeur de
I'action sous-jacente (partie « mixte » du schémsadessous).
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[467] Les obligations convertibles ont donc la propriééeprofiter de la hausse de I'action
sous-jacente mais de ne subir sa baisse que deénmdimitée. Cette propriété s'appelle la

convexité100, illustrée sur la figure suivante :

Schéma 3 :

200,00 ~

180,00 -

160,00

Prix de l'obligation convertible

40,00 1

20,00 +

0,00

Source :

140,00 |

Valeur d’une obligation convertible en fonction dela valeur de son
sous-jacent

‘ Mixte ‘

120,00 ~

Taux

100,00

80,00

60,00 -

Action ‘

Evolution du
cours de
l'obligation
convertible

s Evolution du
cours du sous-
jacent

= ——-Plancher
actuariel

20

40 60 80 100

120 140 160 180 200

Prix du sous-jacent
Figure extraite du mémoire d’'actuariat de Jér6meERBNADOU, « Effet

sur I'allocation d'actifs du colt des fonds propiéss aux classes d’'actifs dans Solvabilité
Il : le cas des obligations convertibles », noveen@10.

[468] L'option de conversion est généralement une optamericaine : le détenteur de
I'obligation peut I'exercer & tout instant jusqiféhéance de I'obligatidft’. Le débat quant
a la nature de I'option n’est pas qu’académique :

>  sil'option est européenne (thése soutenue par REXELL'%), c'est-a-dire exercable
en pratigue seulement a I'échéance, alors le prablposé par la composante
optionnelle est essentiellement celui de sa vabos ;

> si l'option est effectivement américaine (thése tesoue par BRENNAN et
SCHWARTZ®), alors le probléme posé par la composante opgitmrest non
seulement celui de sa valorisation mais égalemesuréout celui de I'instant optimal
d’exercice de I'option.

10 | es obligations convertibles ne sont pas les seisduits financiers présentant cette
caractéristique : une option d’achat sur une adtotall ») est par exemple également convexe.

191 En pratique I'option n'est généralement ouverte 40 jours aprés I'émission de I'obligation et
demeure ouverte quelques jours aprés son arrigéb&ance.

192 jonathan E. INGERSOLL JrAn Examination of Corporate Call Policies on Cortitde
Securities The Journal of Finance, mai 1977.
193 Michael J. BRENNAN et Eduardo S. SCHWARTZonvertible Bonds: Valuation and Optimal
Stratégies for Call and Conversighhe journal of Finance, Décembre 1977.
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La propriété de convexité pourrait donner I'impressgrompeuse que les obligations
convertibles cumulent le rendement des actions dxesécurité des obligations :les
obligations convertibles permettent en général ddifer de la hausse des actions tout en
bénéficiant de la protection que représente la cosapte obligataire du titre. Elles
présentent également un profil de rendement « miégjgque » car elles captent une plus
grande partie des marchés lorsqu'’ils s'appréciantelles n’en subissent la baisse dans le
cas contraire” ».

En réalité, I'obligation convertible présente cerntme protection contre la baisse de la
valeur de l'action sous-jacente, mais celle-ci niasdemment pas gratuite : elle est payée
par le détenteur de I'obligation convertible auvérad d’'un rendement moindre. Ainsi,
I'obligation nue présenterait un rendement infari@liobligation de mémes caractéristiques
(méme échéance, méme émetteur, mémes coupons, naégneée créance...) sans option de
conversion si cette derniére existait

Par ailleurs, les obligations convertibles peuveriisenter d’autres caractéristiques
optionnelles rendant leur valorisation encore plomplexe. Ainsi, parmi les obligations
convertibles détenues par la caisse :

> la plupart permettent, sous conditions, a I'émettee I'obligation de rembourser
linstrument par anticipation ;

> 'obligation convertible AIR FRANCE (code ISIN: FER10185975) autorise le
porteur a demander un remboursement de l'instrupamnanticipation ;

> I'obligation convertible AXA (code ISIN : FR00001894) autorise I'émetteur a ne
pas payer les coupons en échange d'un coupon Iphs é

Du point de vue comptable et réglementaire, leigyatibns convertibles apparaissent
comme le moyen de détenir un produit ayant un cotepent proche de celui des actions
tout en relevant de la catégorie réglementairee2Patiticle R. 623-3 du code de la sécurité
sociale. Ainsi, I'intégralité de la hausse du caded’action sous-jacente est répercutée dans
le prix de I'obligation convertible, mais est calésiée comptablement et réglementairement
comme une hausse obligataire.

1% prospectus du fonds dédié ACROPOLE OBLICONVERTIBLEURO.

195 par exemple, I'obligation vanille PEUGEOT (codéNSR0011124544) d'échéance mars 2016
détache un coupon annuel de 6,875% alors que datdin convertible de méme émetteur et
d’échéance janvier 2016 (code ISIN FR0010773226noi& un coupon de 4,5%. L'obligation
convertible a été émise au pair alors que le pérission de I'obligation vanille était de 99,588k
pair.
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ANNEXE 10 : COMPOSITION DES
PORTEFEUILLES DES ORGANISMES

[473] La présente annexe, purement descriptive, a vocatiprésenter la composition des
portefeuilles des organismes interrogés par laianss

[474] Comme indiqué dans le corps du rapport, I'hétérégérdes réponses en termes de
qualité appelle deux remarques. La premiéere estsquées 33 champs que les organismes
étaient invités a renseigner, peu sont ceux qufaiht'objet d’une réponse par I'ensemble
des organismes. De fait, les nombreux champs mopliepar I'ensemble des organismes ne
peuvent faire I'objet d’'une analyse comparativebgle. Par ailleurs, les résultats présentés
infra dépendent directement des réponses recsedllide la capacité/volonté des organismes
a ventiler correctement les placements selon hesrsls catégories. Il convient ainsi d’étre

Y

prudent quant a certaines interprétations tropvédticompte tenu des imperfections

soulignées.

[475] Les paragraphes suivants présentent successivéesepbrtefeuilles de I'ensemble
des régimes, puis de 'ARGIRC, de 'ARCCO et ddsses relevant de la CNAVPL.

[476] Les données sont exprimées en valeur de réalisafion2011.

1 ANALYSE SUR L’ENSEMBLE DES REGIMES COMPLEMENTAIRES
OBLIGATOIRES

[477] La structure des quatre parties de cette annekéasméme logique. Sont ainsi tour a
tour présentés, en fonction du périmetre retersuptetefeuilles ventilés selon les catégories
définies par le décret n°2002-1314 du 25 octobi@22®ien que ce décret ne s'applique
gu’'aux caisses relevant de la CNAVPL, a la CNBR €RPN et au RSI, il a été demandé
aux autres organismes de ventiler leur placeméoh ses mémes catégories afin de pouvoir
réaliser des comparaisons.

Graphique 6 : Ventilation des portefeuilles selon les natures @htifiées par le
décret n°2002-1314
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Source :  Enquéte IGAS.
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Graphique 7 : Ventilation du portefeuille de chaque caisse seldas natures
identifiées par le décret n°2002-1314 (%)
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[478] Tant au niveau global qu’a un niveau individuel, Is catégories prévues par le

décret de 2002, ne permettent pas une ventilatiorugrende compte la variété et de la
diversification des portefeuilles constituésEn effet, le décret prévoit uniquement le
classement des OPCVM selon trois natures (n°5, 8).eOr, les organismes assurant la
gestion des régimes complémentaires obligatoiresnaissivement recours a la gestion par
OPCVM.

Graphique 8:  Part des OPCVM dans le total des placements de chagorganisme
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Afin d'offrir une lecture plus aisée du décret d@gd2, la mission a fait le choix de
regrouper certaines catégories présentant dedtsie$. Le graphique suivant présente de
maniere agrégeée :

»  sous la dénomination « obligations » les titresvaht des n°1 & 5 du décret (titres de
taux ou OPCVM investissant dans de tels produits) ;

> sous la dénomination « actions » les titres reledas n°6 (FCPR), 7 (actions) et 8
(autres OPCVM) ;

> sous la dénomination « immobilier » les placemeatsespondants aux n°9 et 10 ;
> et sous la dénomination « préts et dépbts »legplants relevant des n°11 a 13.

Le choix de l'intégration de la catégorie 8 estcdiable dans la mesure ou les
OPCVM classés dans cette catégories peuvent éttescdes OPCVM actions mais
également des OPCVM mélangeant actions et obligatio ayant recours a d’autres natures
de titres et dont les stratégies de gestion saides La nomenclature du décret de 2002 ne
permettant pas de distinguer cette variété ethesnps destinés a segmenter les différents
types de fonds en fonction de leur rattachementcatggories définies par 'AMF n’ayant
pas été correctement remplis par I'ensemble dean@iges, la mission a intégré les
OPCVM relevant de la catégorie n°8 du décret aaxgrhents actions. Un rapprochement
de ces derniers aux produits de taux aurait été filies discutable étant donné la différence
de nature entre les deux catégories.

Graphique 9:  Part des actions, obligations et immobilier dans keportefeuilles (%)
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Source :  Enquéte IGAS.

De ce graphique il n’est pas possible de tirerabexlusions quant a la pertinence des
proportions de chaque classe. Il est en effet sédoesd’analyser cette compaosition a I'aune
des régimes gérés par chaque caisse et des pifilsques retenus par ces dernieres.

D’un point de vue purement factuel, on note unge@rton de titres actions de I'ordre
de 50 % sur I'ensemble du périmétre. Comme en madie graphique, cette proportion est
relativement stable autour de la moyenne. A naepdndération de 18 % en actions de
'ERAFP l'allocation entiérement obligataire ded&€£MSA. En I'occurrence, cette derniére,
compte tenu de sa situation, ne détient que desplents de type monétaires (trésorerie).
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[483] A noter que la part d'immobilier est relativemeétuite mis a part le cas des caisses
relevant de la CNAVPL, de la CNBF et de la CRPN.

2 ANALYSE SUR LE PERIMETRE DE L’AGIRC

[484] En termes absolus, I'importance des placementsgeela fédération en regard de
ceux geérés par les IRC est notable.

Graphique 10 : Comparaison des montants gérés par les IRC et ladération
AGIRC ventilés selon les natures identifiées par ldécret n°2002-1314
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Source :  Enquéte IGAS.
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Graphique 11 :

Ventilation des portefeuilles selon les natures iagifiées par le décret

n°2002-1314
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Source :  Enquéte IGAS.

Graphique 12 :

Ventilation des portefeuilles selon les natures iagifiées par le décret

n°2002-1314 (%)

141

60%

50% -

40% A

OAGIRC-UGRC
@ AGIRC-REUNI RC

B AGIRC-NOV AGIRC
B AGIRC-MM AGIRC
B AGIRC-IRICASA
OAGIRC-IRCRA
OAGIRC-IRCPS

30%

20%

B AGIRC-IRCAFEX
B AGIRC-FEDERATION Agirc
OAGIRC-CRC

10% A

0%

B AGIRC-CNRBTPIG
O AGIRC-CGRCR

B AGIRC-CAPICAF
OAGIRC-ALTEA

B AGIRC-AGIRA RC

=
1

=
2

3 4 5 6 7 8 9 10

11

12

' O AGIRC-ACGME

B AGIRC-NOVALIS RETRAITE AGIRC

OAGIRC-AGRICA RETRAITE AGIRC

13

Source :

Enquéte IGAS.



142

IGAS, RAPPORT N° RM 2013 021P

Ventilation du portefeuille de chaque caisse seldas natures

identifiées par le décret n°2002-1314 (%)

Graphique 13 :

Enquéte IGAS.

Source :

Part des OPCVM dans le total des placements de chagorganisme
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[485] Malgré les fortes disparités, la part des OPCVMsdentotal des placements reste
importante (94 % en moyenne). Les OPCVM sont majoeiment des fonds dédiés (82 %
du total des placements)

Graphique 15: Part des actions, obligations et immobilier dans eportefeuilles (%)
100%
90%
80%
70% m Non conformes
60% O Préts et dépbts
50% | Immobilier
40% | "Obligations™"
30% m "Actions"
20%
10%
0%
Q’OQQ
VGQ‘;@QO
K
Source :  Enquéte IGAS.
[486] Si en moyenne la part des actions se situe auxoalene 50 %, la dispersion es

particuliérement prononcée. La part des préts pdtdéest plus importante a 'AGIRC et a
'ARRCO comparée a I'ensemble des placements détpatles régimes complémentaires

obligatoires.
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3 ANALYSE SUR LE PERIMETRE DE L’ ARRCO

Graphique 16 :  Ventilation des portefeuilles selon les natures idgifiées par le décret
n°2002-1314
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[487] Si les catégories 5 et 6 restent prépondérantest intéressant de remarquer que la

part des obligations détenues en direct est plpsitante a TARRCO gqu’en moyenne dans
les autres organismes
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Ventilation du portefeuille de chaque caisse seldas natures

identifiées par le décret n°2002-1314 (%)

Graphique 17 :

Enquéte IGAS.

Source :

Part des OPCVM dans le total des placements de chagjorganisme
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Graphique 19 : Part des actions, obligations et immobilier dans keportefeuilles (%)
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4 ANALYSE SUR LE PERIMETRE DE LA CNAVPL

Graphique 20 : Ventilation des portefeuilles selon les natures iddifiées par le décret
n°2002-1314
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Graphique 21 :

Part des OPCVM dans le total des placements de chagjorganisme
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Graphique 22 :

Part des OPCVM dans le total des placements de chagjorganisme
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Graphique 23 : Part des actions, obligations et immobilier dans keportefeuilles (%)
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Graphique 24 : Composition des portefeuilles par caisse
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