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Synthese

[1] Dans le cadre d’'une mission générale de contr@eptiEements des organismes de retraite
complémentaire (cf. lettre de mission en annexe une mission composée de
Yann Gaél AMGHAR, Paulo GEMELGO, Pascal PENAUD enhdént RUOL a procédé au
controle de la caisse de Retraite du PersonnelddatiProfessionnel de I'Aéronautique Civile
(CRPN ou CRPNPAC). Ce contrdle portait sur les @xes 2006 a 2011.

[2] Les investigations sur pieces et sur place ontezudntre le 13 mars et le 09 mai 2012. La
méthode de travail employée et la liste des peenencontrées figurent en annexe 2. La caisse a
soumis ses observations a la mission le 17 sepgedi2. La réponse conjointe de la présidente,
du vice-président et du directeur se trouve enyanfid. Les observations de la caisse sont incluses
dans le corps du rapport, de méme que la réponterdission a ces observations ; elles figurent
également en annexe 15 dans la forme ou elles téntagnmuniquées a la mission. Enfin, les
documents fournis par la CRPN a I'appui de sesrghens sont reproduits en annexe 16.

1. LA CRPN COMPENSE LE DEFICIT TECHNIQUE DE SON REGIME DE
RETRAITE PAR LES RESULTATS D'UN PORTEFEUILLE DE PLA CEMENTS
D’ENVIRON TROIS MILLIARDS D’EUROS

[3] Gérant a la fois un régime de retraite complémentti un régime de prévoyance la CRPN
ceuvre dans un cadre original, marqué par I'impodagiu groupe Air France dont les cotisations
représentent 74% du total en 2010.

[4] Profondément modifié en 2011, avec effet dyahvier 2012, le régime de retraite connait
un déficit croissant qui atteint 119 M€ en 2011n &astoire explique la constitution d’'importantes
réserves d’un montant au 31/12/2011 de 3,2 milia‘éuros en valeur comptable et 3,5 milliards
en valeur de réalisation.

Réponse de 'organisme : En 2011 le déficit du régime est de 69 M€ et lécidéfu fonds de retraite est
de 119 ME€. A fin 2011, les réserves (immobilietan@bilieres) s’élévent a 3,85 milliards d’euros\aleur de
réalisation.

Observation de la mission : Dont acte.

[5] Le montant des réserves est élevé par rapportlaxitefchniques de sorte que le résultat de
la caisse est globalement déterminé par celui siplseements.

Tableau 1 : Résultats de la gestion des réserves (k€)

2005 2006 2007 200B 2009 2010 2d11
Résultat réserves 227 412 200796 193p37 -319&M 011| 170501 56 318
Résultat réserves mobilieres 173893 170B20 18989369 262| 305190 13254537 790
Résultat réserves immobilieres 53519 30476 23|64@9 378 38821 37 95) 18 527

Source : CRPN.

Graphique 1 : Résultats de la gestion technique, de la gestiomabiliere et de la gestion financiére
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Source : IGAS, d’'aprés données CRPN.

2. LA POLITIQUE DE PLACEMENTS N'EST PAS SUFFISAMMENT A DOSSEE AUX
BESOINS DU PASSIF ET DONNE TROP D'IMPORTANCE AU RENDEMENT

[6] La réforme de 2011 met un terme a un systéme gilé pilotage annuel du régime au
rapport constaté pendant I'année entre le monemtréserves et les prestations. Elle fixe le cadre
de pilotage pour les premiéres années et configti des années 2020 au conseil d’administration
la tache de fixer les regles de pilotage et d’asdi&quilibre a long terme du régime.

[7] Définie dans le cadre du réglement financier de4208 politique de placement fixe en
principe des objectifs de gestion qui intégrent dineension de gestion actif-passif avec la prise en
compte des besoins de financement du régime etwplerendement/risque.

[8] En réalité, les études menées ne s’intéressent tireéaaccessoire au passif. Une place
insuffisante est accordée a I'étude des engagerdenta caisse et en particulier aux hypotheses
démographiques qui apparaissent optimistes.

Réponse de 'organisme : Pour le conseil d'administration, la période de 20@ mars 2008 a été
marquée par les travaux de réflexion sur la réforimes hypothéses servant a la définition des « gamgants »

de la caisse ont été a plusieurs reprises débattiecidées par le Conseil d’Administration augate cette

période, sur proposition de la Commission de réaomposée d’administrateurs. De mars 2008 a laun®

2011, le conseil a été dans l'attente de la dénigiouvernementale sur cette réforme.

Pour les études préalables a la revue de l'allcmatstratégique, le conseil, sur proposition de éaenission
financiére, s'est logiguement surtout fondé surigsothéses qu'il avait déja convenues.

Le conseil est parfaitement conscient du fait guiatteur principal de sensibilité des réserveeriglterme est
l'emploi dans le transport aérien. La mortalité aitfl'objet d’études récentes et a été intégrée dées
dernieres simulations présentées au conseil en 2Gi8.

Les hypothéses relatives aux perspectives éconemgjabales et du secteur professionnel serontesedans
la prochaine étude. En tout état de cause, le noanile R.426-27-2 fournit le cadre dans lequeldonseil
d’administration doit s’inscrire.

Observation de la mission :  La critique de la mission porte précisément sab$ence de lien entre
projections de flux techniques et allocation stgi@e. Les modéles d’allocation d’actifs de typerkdavitz,
tels qu’employés généralement dans les études dmitme, sont des modeéles d'actif seul. S'agissant
caractére optimiste des prévisions démographigaeirection non auditée est postérieure a la pégigous
revue. La mission maintient donc son observation.
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[9] La politique de placement se limite a une allocatgiratégique assortie d’indices de
références. Il y manque des éléments structurantsarticulier :

« Des regles relatives aux produits admis et interdit
« Des critéres de choix entre actifs admis au seifatiecation stratégique ;
« Des modalités de gestion des différentes poches.

[10] Elle est principalement orientée vers la perforreaag détriment de la prise en compte du
risque. Pour ce dernier il n'existe pas de ciblebgle équivalente a celle du rendement, il y est
rarement fait allusion dans les documents fousti$allocation stratégique n’est pas assortie d'un
niveau de risque cible par classe d’'actifs.

[11] Enfin des décisions stratégiques comme le choireal'gestion active ne sont pas discutées
par le conseil d’administration.

3. LA MISE EN EUVRE DE LA POLITIQUE DE PLACEMENTS EST MARQUEE
PAR UNE INFORMATION INSUFFISANTE DES ADMINISTRATEUR S, UN
CONTROLE INTERNE PERFECTIBLE, ET L’ABSENCE DE PROCE DURE
FORMALISEE DE MISE EN CONCURRENCE DES INTERVENANTS EXTERNES

[12] L'information des administrateurs sur les comptes perfectible, elle est, s'agissant des
risques insuffisante. Deux points sont a cet égaydificatifs. Il leur est présenté un tableau de
ventilation des placements selon les catégoridemémtaires qui est inexact. Il n’est pas répondu
aux questions posées sur le niveau de risque sapgesses faites en sous-estiment le niveau.

Réponse de 'organisme : Le tableau de ventilation des placements présenté alministrateurs est
fondé sur la lecture directe du texte des 2° et8f de l'article R 623-3 du code de la SS.

Observation de la mission : La caisse ne répond pas a I'observation de la missil devrait étre possible
aux services de la caisse de produire simultanénnetableau réglementaire et un tableau ventilastrisques
par nature et non par catégorie juridique

Réponse de l'organisme : Les EMTN, simples comme structurés, ne sont juw@itent pas des BMTN,
n'ont pas de réglementation particuliére dans ldeononétaire et financier et, conformément a laigue des
sociétés de gestion dans leur prospectus agréésAddF, ils ont été assimilés a des obligations (Rf | du
R.623-2).

Observation de la mission :  Sur le fond, le classement des EMTN en obligatienpermet pas d’un point
de vue technique de caractériser le risque portél'pastrument financier. Un tel classement risqdiénduire
en erreur le conseil d'administration qui pourraitoire — a tort — que la caisse n'est exposée gxI'asques
traditionnellement portés par les obligations.

La caisse fait observer gu’elle ne considére pasHHITN comme des BMTN. Ces instruments ne sontp@snc
admissibles au titre du 4° de l'article R. 623-3ahde de la sécurité sociale. La caisse assimsartgruments
a des obligations, qui sont admissibles au titre2jude l'article précité. Or la caisse ne démonpas le
caractére obligataire de ces instruments. En pali#r, s'agissant de produits structurés émis pas dociétés
commerciales, les dispositions du code monétaifemancier, et notamment les articles L. 213-5 ePR3-15
s’appliquent. Or ces dispositions ne sont pas retsss par les EMTN :

- en premier lieu, les « obligations sont des $itreégociables qui, dans une méme émission, confizen
mémes droits de créance pour une méme valeur ntamin@omofi, art. L. 213-5). Un programme EMTN tpeu
comporter plusieurs tranches présentant des cartigues différentes ;

- en second lieu, les émissions obligataires daivespecter les dispositions des articles R. 22& 5. 228-86
du code de commerce (Comofi, art. R. 213-15). Liaseadevrait ainsi justifier des noms et adresse de
représentants de la masse obligataire (C. Comnt., lar228-46 et s., art. R. 228-64), de la pubdicites
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conditions d’émission de 'TEMTN (C. Comm., art2R8-57) etc...

La caisse ne considérant pas que les EMTN détemisies BMTN mais n’apportant pas d’'élément juttidig
'appui de son classement de ces instruments camesiebligations, la mission maintient son obseorati

La caisse invoque d’elle-méme une proximité deiguias plus grande avec le secteur des sociétéestog
d’actifs financiers plutét qu'avec les organismesw@aeurs, ce qui ne parait pas la référence penti@gour
une caisse de retraite en terme prudentiel maiscguifirme bien les observations faites par ailleats les
caractéristiques de sa gestion.

[13] Dans ce contexte la commission financiére puisoleseil d’administration entérinent les
propositions des services et ne les discutent pas.

[14] Le contréle interne s’agissant des placements (ieas est perfectible et une démarche de
refonte globale entreprise devrait conduire a reeméalx défauts constatés. Des efforts réels de
suivi sont faits mais ils portent sur le colt dstigm et non sur le risque de conformité. De méme
les conventions de gestion des OPCVM dédiés enatadeemaniéere trop lache les gérants. De ce
fait les conventions ne les obligent pas a respéesedispositions réglementaires ou prévues dans
le reglement financier de la caisse.

[15] La CRPN ne dispose pas d’'un cadre reglementairgptadnbe qu’il appartient a la tutelle de
fixer. Par ailleurs, la caisse s’est tardivemerdrepe qu’elle est soumise a I'ordonnance de 2005
transposant les directives relatives aux marchéigsuqu’elle n’applique pas, ce qui devra étre
fait.

[16] Enfin, on note que les recommandations prudengieles études ne sont pas suivies d’'effet
alors que celles qui vont dans le sens d’'une plaisdg exposition au risque le sont plus volontiers.

Réponse de I'organisme : Cette observation de la mission semble faire réf@ee la préconisation faite
par I'actuaire P. Laversanne en pleine crise finigme de I'automne 2008. Il avait mentionné que désbe des
actions dans l'allocation stratégique devait étm@gressive (sur plusieurs années). En décidantetenir une
enveloppe de 30% pour les actions, le conseil @ $alirecommandation émise par la Commission fienec
Globalement, sur la période 2009-2012, cette déwisi plutbt été pertinente et elle a été confodéeut 2011
par 'analyse du cabinet Altia.

Observation de la mission :  Le rapport traite de ce sujet au chapitre 3.5 g@aphes [222] et suivants)
de maniere explicite. Sans adhérer a 'ensemblepdésonisations formulées par les études de 20ZD@8,
les observations faites montrent de maniére doctéeeque les recommandations allant dans le sensed’u
exposition au risque (ou une réduction de la pruwdgrsont plus volontiers mises en ceuvre que callkast
dans le sens contraire. Observation maintenue.

4. ELLE TRADUIT UNE POLITIQUE DE GESTION ACTIVE DU POR TEFEUILLE
NE RESPECTANT PAS LA REGLEMENTATION ET LE REGLEMENT
FINANCIER QUI COMPORTE DES CHOIX TROP RISQUES.

[17] La politique de placement mise en ceuvre corresgonde gestion active marquée par le
biais en faveur de la performance précité.

[18] Les portefeuilles détenus sont plus volatiles qgeihdices de référence ce qui permet en
période favorable desur-performer» I'indice mais est susceptible en dehors de gérls pertes
conséquentes.

[19] Les taux de rotation sont importants et, pour pare, dus a des « allers et retours » sur des
actifs dont il n'est pas prouvé que la recherchendendement a court terme qgu’ils traduisent
permette d'atteindre un rendement a long termequestion de la comptabilité avec I'objet de la
caisse et les dispositions de son réglement firase pose.
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Réponse de 'organisme : Les observations sur les taux de rotation impodaet la recherche d'un
rendement a court terme sont fondées sur des awmlgliffrées qui présentent a notre sens des eretr
nécessite des retraitements (cf. réponse au paphgr§239] du rapport).

Observation de la mission:  Comme le montre la réponse faite au paragraphe9]28s données sont
celles fournies par la caisse dans ses rapportsti/dé ; si elle les estime biaisées la missioritala caisse a
revoir I'information gu’elle présente. Par ailleurs la caisse critique les ratios retenus, ellefag pas le
travail permettant d’apprécier les évolutions dutade rotation selon une autre méthode pendanétagde et
limite sa démonstration aux seules obligations. bbservations sont maintenues. La mission note avec
satisfaction des observations de la caisse quee-célsera a I'avenir en mesure de présenter au &ibns
d’administration des analyses détaillées et suglompériode des taux de rotation par classe d’sctif

[20] Les régles prudentielles réglementaires ne sonsguas ambiguités s’'agissant :

« d'une part de leur application aux actifs détenaissdes fonds (doivent-ils respecter les regles
qui régissent les actifs détenus en direct ?) ;

« dautre part de l'applicabilit¢ des regles de disfma aux FCP coordonnés dépourvus de
personnalité morale.

[21] La mission a considéré dans une optique prudentigle la gestion externalisée ne modifie
pas le niveau de risque des actifs et que le fenld déglementation doit, en cas de doute, préavaloi
sur la forme juridique. Elle a par ailleurs consiéue, sur le premier point, la rédaction du
reglement financier veut dire qu'il entend appligaex placements en gestion délégué les régles
prudentielles applicables a la caisse.

[22] Dans ce cadre la mission estime que 7% du portiefeléitenu au 31/12/2011, soit 208 M£,
correspondent a des placements non admissibles.

Tableau 2 : Actifs non conformes selon I'analyse faite pamiasion, Portefeuille au 31/12/2011(k€)

ClzéssFe,r’l}en \ﬁluet:r Dépréciations Valeur nettel,gg)ce:\?la Classification AMF
GALAXIE R 623-3-8°| 55 309 -6 093 49 216 Dédié deiégé
ARIANE ASIE FCP R 623-3-89 47 419 47 419 Dédi¢ i@wt internationale$
FF ASIAN AGRESSIVE R 623-3-8 25091 -488 24602 num&dié| actions internationalgs
'I&\((:XA(\)S?AE-IP-;Q? EICC::I R 623-3-7°( 15009 15 009 non dédié actions int@nales
CONVICTIONS PREMIUM - S R 623-3-8 14 79y -1 624 1= non dédié diversifié
SOURCE EMERG MARKET MSC|| R 623-3-7F 1167 -235 a3y non dédif actions internationales
%ﬁg&;ﬁé (I?/IIfRB}?ELTS R 623-3-8°( 10293 -79 10 214 non dédié actiongnat@onales
EXANE ARCHIMEDES FUND A R 623-3-89 10 00( 10 000| omdédié diversifié
EMTN EURIB +1.30% IXIS CIB R 623-3-2 6 000 -1 910 4091
EXANE CERES FUNDS A R 623-3-8f 500 5000 nonidéd diversifié
EXANE TEMPLIERS FUND A R 623-3-89 5000 5000 noédié diversifié
ZEPHYR R 623-3-8°| 2258 -621 1637 Dédié diversifié
CS ALPHA JET R 623-3-81 290 -145 145 Dédié diveesif
TOTAL 208 137 -11 195 196 942

Source : Données : CRPN
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Réponse de 'organisme : Selon notre analyse, le tableau 2 (identique aletalb21) comprend les actifs
suivants :

- 5 OPCVM d’actions internationales remplissant temditions des articles R 623-3-8° et R 623-6 pang
valeur totale de 108 681 k€ ;

- 5 OPCVM diversifiés (4 agréés AMF et 1 fonds i@mttiel) remplissant les conditions des article&3-8°
et R 623-6 pour une valeur totale de 82 389 k€ ;

-1 EMTN assimilé a une obligation (cf supra [1@Pur une valeur de réalisation de 4 091k€.

Sauf événement particulier, dans l'intérét de laisSa, ce dernier titre sera détenu jusqu’a son é@ohé
(2014) ;

- 2 fonds de fonds de multi gestion alternativegorélant au temps de leur constitution aux condition
réglementaires, en liquidation avancée, pour urlewrarésiduelle de 1 782 k€,

Analysesur les fonds contractuels et fonds a regles d#tigsement allégées :

Le décret 2004-460 du 27 mai 2004, corrigeant detgs erreurs rédactionnelles du décret 2002-1314,
indiquait a l'article R.623-6 que « en applicatidies 5° et 8° de l'article R.623-3, les caisses..t aatorisées

a détenir les actions de Sicav et parts de Fcpsr@gi les sous-sections 1 a 6 de la section 1 dpitie 1V du
titre ler du livre Il du CMF ». La sous-sectiondint la rédaction avait été fixée par 'article €2 la loi 2003-
706 du ler aolt 2003 (dite de sécurité financiéne)uait les fonds a régles d’investissement akégét les
fonds contractuels. Cette sous-section a ensiéteediumeérotée en sous-section 9 par I'ordonnan@s-229.

En résumé, l'analyse de la CRPN est gu'elle étaibilitée a souscrire des parts de fonds a regles
d’'investissement allégées et de fonds contractuels.

Le décret 2011-922 du ler aolt 2011 a modifié Gaoction du 6° du | de l'article R.623-3 en actualis les
références au CMF, mais en faisant disparaitre &ntion de l'article équivalent a la sous-sectio(L214-36
et suivants).

Notre analyse est donc que les actifs mentionnés tableaux 2 et 21 ont été conformes a la réglenation
au moment de leur acquisitianCeux qui ne le seraient plus en vertu d'une éamlupostérieure de la
réglementation sont soit en liquidation, soit eteate de leur échéance et ne seront évidemmemepasvelés.
Aucun nouveau fonds contractuel n’a été mis enepees la CRPN depuis la publication du décret 2Q22-

Observation de la mission :  Le cas des EMTN a déja été discuté supra. La om&stime que les OPCVM
cités dans le tableau 2 ne sont pas admissiblesddamne part, ils détiennent des instruments firi@rscqui ne
pourraient étre détenus directement par la caissal’autre part, le réglement financier de la caisisnpose
aux fonds dédiés de respecter la réglementationugest directement applicable.

En d'autres termes, les OPCVM et EMTN cités dangtdeau ne sont pas admissibles en application du
principe de transparence prévu dans le reglemenfadsmisse pour les OPCVM dédiés. La mission nexinti
son observation.

[23] L'analyse de ce point technique figure en partiki4apport et plus encore en annexe 10.

[24] Globalement, les choix et objectifs de gestion ciseht la caisse a des prises de risques qui
ne paraissent pas opportunes pour une caisse gérasrganisme de retraite par répartition. La
caisse ne parait pas en mesure de réellement codnpret valoriser certains des produits qu’elle a
acquis. L'objectif de décorrélation des risquesratti de la gestion diversifiée n'a pas été atteint.

[25] Au total la mission constate que le caractére akdtinné au rendement, par comparaison a
des indices de référence et sans définition deaniwele risques admissibles, dans la politique de
placement conduit la caisse pour atteindre cesctifsjiex avoir une gestion présentant des risques
excessifs au regard de sa mission. Des placemenmewcentage limité dans le portefeuille lui
apparaissent aussi non-conformes a la réglememtatio

[26] Elle recommande a la caisse de respecter la régtatimn et d’en adopter une vision large,
en particulier de I'appliquer en transparence etawe vision protectrice des regles de dispersion.
Elle fait aussi des propositions techniques allkamts le méme sens (cf. liste des recommandations
en fin de rapport).
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Globalement les réponses faites par la caissent@te peu de points du constat et ne conduisent
pas a modifier le rapport provisoire. La mission naté un contraste entre la lettre
d’accompagnement qui indique que la caiss@ g'inscrire dans le cadre de I'ensemble des 18
recommandations formulées et ce, dans les meildélegs» et certaines réponses, hotamment sur
la portée du reglement financier qui par le sogcddfendre la gestion sous revue peuvent laisser
penser que la caisse ne reprendrait pas a son edenpécessité d’appliquer la réglementation a la
fois aux actifs détenus en direct et & ceux détpausles fonds dédiés. La mission fait I'hypothése
que le contenu de la lettre d'accompagnement ptéiliuattire toutefois sur ce point I'attention de
la tutelle qui devra, tant que la réglementatiogshpas clarifiée sur ce point, veiller a ce que le
reglements financiers le prévoient.

Par ailleurs, le rapport définitif est produit a un moment ou la mission a pu faire des
contrbles de méme nature dans d’autres caisses. @etlimension comparative he modifie en
rien le constat fait et les propositions qui s’ensuent. Elle permet toutefois de noter que dans
des domaines qui font I'objet de critiques et de mpositions d’amélioration (que la mission

confirme) les performances de la CRPN sans étre leneilleures rencontrées ne sont pas
parmi les moins bonnes :

* les prises de risque de la CRPN et le recours a dadtifs non éligibles a la détention directe
et particulierement risqués ont été nettement moinegs que dans d’autres caisses contrblées
par la mission ;

« le suivi des frais est parmi les meilleurs renconés ;

« une réelle démarche de mise en place d’'un contrdieterne était en cours a la date des
investigations ;

» les régles déontologiques sont parmi les plus ab@es.
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Rapport

Dans le cadre d'un controle général des placemeld@s organismes de retraite
complémentaire (cf. lettre de mission en annexe u)e mission composée de
Yann Gaél AMGHAR, Paulo GEMELGO, Pascal PENAUD endént RUOL a procédé au
controle de la caisse de Retraite du PersonnelddatiProfessionnel de I'Aéronautique Civile
(CRPN ou CRPNPAC). Ce contrdle portait sur les @xes 2006 a 2011.

Les investigations sur piéces et sur place ontezudntre le 13 mars et le 09 mai 2012
méthode de travail employée et la liste des peeonmencontrées figurent en annexe 2.

1. LA CRPN COMPENSE LE DEFICIT TECHNIQUE DE SON REGIME DE
RETRAITE PAR LES RESULTATS D'UN PORTEFEUILLE DE PLA CEMENTS
D’ENVIRON TROIS MILLIARDS D’EUROS

1.1. La gestion du régime de retraite complémentaire kasprincipale mission
de la caisse

La mission principale de la caisse est de gérgegime de retraite complémentaire dans un
cadre original, marqué par I'importance de reglepges relevant du code de l'aviation civile.

On notera que ce régime est marqué par I'importahoe employeur le groupe Air France
dont les cotisations représentent 74% du totalod:0 2

1.1.1. La caisse geére principalement un régime de retraiteomplémentaire
et un régime de prévoyance

La CRPN assure la gestion de deux régimes distincts

* le régime de prévoyance verse des indemnités etakap cas de décés en accident aérien ou
reconnu imputable au service aérien et en casptiinde définitive avec imputabilité au
service aérien. Il est issu du Fonds de Prévoydad@éronautique Commerciale, créé par la
loi du 30 mars 1928 pour venir en aide aux victirdegcidents aériens ou a leurs ayants-
droit : veuves, enfants, parents a charge ;

* le régime de retraite complémentaire, qui repré&sanjourd’hui I'essentiel des prestations et
cotisations, est issu de la loi du 27 avril 1951.

En termes financiers, cette mission se traduit'paistence de quatre fonds :
* le fonds de retraite ;

» e fonds de majoration, sert des majorations terigs de pensions pour les retraités ayant
liquidé leur pension avant d’avoir atteint 'aggaéde la retraite dans le régime général ;

» le fonds d’assurance, financant le versement désninités en capital en cas de décés en
accident aérien ou reconnu imputable au servideraét en cas d'inaptitude définitive avec
imputabilité au service aérien ;

! La mission n'a pu avoir accés aux dossiers du desaite aux comptes que le 14 juin 2012
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« un fonds d’action socide

L'intitulé et le périmetre du fonds de retraitedet fonds de majoration ont été modifiés au
ler janvier 2012. Avant cette date, le fonds deonaéipn, dénommé « fonds spécial » versait, outre
les majorations temporaires, les compléments desigenen cas de décés ou d'incapacité
permanente totale suite & un accident aérien sureerservice ou a une inaptitude définitive avec
imputabilité au service aérien. Ces prestations s@ntenant versées par le fonds de retraite.

1.1.2. Le cadre institutionnel classique de la CRPN se disgue par une
réglementation spécifique portée par le code de Néation civile

La législation applicable a la caisse et aux régimé&elle gére figure principalement dans le
code de laviation civile (CAC), mais certaines ptisitions sont présentes dans le code des
transports et les renvois au code de la sécuriiélsqCSS) sont nombreux.

La CRPN est placée sous la tutelle du ministreadgturité sociale. Toutefois, les décisions
relatives aux régimes ou a la caisse relevent &&srdes ministres de la sécurité sociale et du
budget, mais aussi, dans certains cas, d’'un acd#tint des ministres chargés du budget, de la
sécurité sociale et de l'aviation civile (réglesvdédation des périodes de suspension de I'aétivit
de navigant) ou encore du ministre de l'aviationleiou du ministre de l'aviation civile et du
ministre en charge des industries aéronautiquasgosition du conseil d’'administration).

Le conseil d’'administration compte onze représdatdes employeurs (dont deux au titre
des ministéres employeurs de personnel navigafégsionnel — ministére de I'aviation civile et
ministére de la défense), désignés par arrétézet eprésentants élus des affiliés (huit au dié®
salariés et trois au titre des retraités). Prési@ervice-président sont élus pour cing ans a la
majorité des deux-tiers. Traditionnellement, il pdsidé par un représentant des employeurs et le
vice-président est issu de ceux des affiliés.ylanpas de rotation organisée de ces deux postes.

1.2. Le régime de retraite complémentaire obéit a degles spécifiques et
connait un déficit technique

Le régime de retraite complémentaire des persomagigants est un systeme par répartition
assez différent de ceux des autres salariés. Hladban déficit technique.

1.2.1. Lerégime a été profondément modifié en 2011

Sont affiliés aux régimes les membres du persomaghant professionnel civil salari€, qui
comprend plusieurs catégories : personnel navigachnique (PNT), personnel navigant
commercial (PNC), personnel des essais et récaptp@nrsonnel du travail aérien.

Il s’agit d’'un régime complémentaire en répartitiaul les droits sont calculés en fonction
d'un salaire de référence indexé et d'un nombremiés. Il a été profondément réformé par le
décret n° 2011-1500 du 10 novembre 2011, qui esnreigueur progressivement depuis le ler
janvier 2012.

2 Aux termes de larticle R. 426-26 du code de kdidn civile (CAC), I'action sociale consiste eneucaide
individuelle en faveur d'anciens navigants ou dedeayants droit ou des personnes qui étaient agghdes
navigants ou d'anciens navigants lors du décésed-ci. Cette action sociale pourra revétir la farde
financement accordé a des établissements ou serassurant I'hébergement des retraités, l'aide a la
dépendance partielle ou totale, I'hnébergement gerio pour handicapés, l'aide aux enfants handicapés
ayants droit».
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Le fonds de retraite est financé par des cotisatagsises sur les salaires dans la limite de
huit fois le plafond annuel de la sécurité soc{RIASS). Le taux contractuel de ces cotisationsg étai
de 18% : les deux-tiers, soit 12%, pour I'employaairun tiers, soit 6%, pour le salarié jusqu’en
2011. Il est passé a 21,3% en 2012 : 36% polaldeié et 64% pour I'employeur, soit des taux de
respectivement 7,668 et 13,632%). Un taux d'apgebppliqué a ce taux contractuel, en fonction
de la situation financiére : 101% en 2012,

Jusqu’en 2011, les deux autres fonds étaient féspar des cotisations assises sur le salaire
dans la limite de 8 PASS, dont les taux étaiemeiitent fixés par le conseil d’administration et
s'établissaient globalement & 4% en 2011. Depuleitganvier 2012, elles ont été remplacées par
une cotisation dans la limite du PASS (taux comprigre 0,68 et 1,08%) pour le fonds de
majoration et une cotisation dans la limite de 8SBAtaux compris entre 0,1 et 0,5%) pour le
fonds spécial ; le taux est fixé au sein de cescfmites par le conseil d’administration. Une
bascule de cotisations a donc été opérée des dads fres fortement excédentaires vers le fonds
de retraite.

Le droit & une pension a taux plein est ouverta@nditions suivantes :
« un age de 55 ami une durée validée de 30 annuités

« etune somme de I'dge et du nombre d’années valiéigae ou supérieure &80

Avant 2012 prévalaient une condition d’age quitétle 50 arset une durée validée
minimale, comprise entre 25 et 30 annuités et ddgoeindu facteur N, correspondant au nombre
d’années de prestations de retraite en ré&erve

Si les conditions du droit & une pension a taukpie sont pas réunies :

e & partir de 2012, le droit a la pension de la CR®Nouvert des lors que l'assuré atteint
50 ans et a validé vingt annuitésu a atteint I'’age maximal d’exercice de 'adivile pilote
prévue par larticle L. 6521-4 du code des trans)orUne décote de 5% par année
mangquante est désormais appliquée ;

e avant 2012, l'affilié ne remplissant pas la comditide durée d'activité pour obtenir une
retraite a taux plein pouvait obtenir une retrdite « proportionnelle », soit sans condition de
durée d’activité s'il avait 60 ans, soit a parte 850 ans sous condition d’une durée validée
minimale dépendant de son age et du factéurSNl ne justifiait pas de la durée validée
nécessaire pour obtenir une retraite proportioenethe pension proportionnelle pouvait étre
prise a partir de 50 ans, avec un coefficient itgration dépendant de la durée d’'activité et
de 'équilibre du régime.

Le niveau de la pension dépend :
¢ du salaire moyen indexé de carriére, calculé sk meilleures années. Pour les affiliés

ayant cotisé plus de 25 années, cette référenceagatée de fagon a tenir compte des années
de rémunération supplémentaires. Dans le cadra d&fdrme de 2011, a terme, le mode de

% Ces bornes sont de 50 ans et 6 mois et 26 anmatésune liquidation en 2012, et s'élévent grakéueént
pour atteindre 30 annuités en 2020 et 55 ans eh.202

“ Ce seuil est de 76 pour une liquidation en 201.atteindra 80 en 2020.

® Pour un affilié ayant la durée nécessaire pouaus plein, la pension & taux plein pouvait étrisepar
anticipation a partir de 45 ans, en appliquant agffecient de minoration dépendant de I'age deitigtion
(de 0,65 par exemple pour une liquidation a 45.ans)

® La durée validée minimale était égale a 32 — bbetprise entre 25 et 30.

" Cette durée était de 15 ans auparavant et estédand pour une liquidation en 2012, et s'éléve
graduellement pour atteindre 20 ans en 2020.

® Le nombre d’annuités minimal était égal & 82 — &fje, ou 75 — age si N était supérieur a 7.
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calcul du salaire moyen indexé majoré se rappracbiame prise en compte du salaire sur
l'intégralité de la carriére ;

 du nombre d’années cotisées (années validées @grs@011), qui détermine le taux de
remplacement appliqué aux deux tranches du satairgen indexé (la premiére tranche
s'étend jusqu'a 4 PASSla seconde jusqu'a 8 PASS). Le nombre d’annékdées n'était
pris en compte que dans la limite de 25 jusqu’elil2@t le hombre d’années cotisées pris en
compte demeure plafonné (de 26 pour les pensia@mgapt effet en 2012). Pour 25 années
cotisées, le taux appliqué au salaire moyen ed6®5% pour la premiére tranche et de 35%
pour la deuxieme.

1.2.2. Le fonds de retraite connait un déficit croissant gi a atteint 119 M€
en 2011

[46] En 2010, le régime comptait 30 984 cotisants e241B pensionnés dont 14 983 de droit
direct. Le rapport demeure donc favorable (1,72,0d pour les seuls pensionnés de droit direct). Il
a fortement diminué : il était en effet de 2,911690 (3,84 si on le rapporte aux seuls pensionnés
de droit direct).

Graphique 2 : Effectifs de cotisants et de pensionnés du régl®@0-201¢&
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Source : IGAS d’aprés données CRPN.

[47] Le fonds de retraite a été excédentaire de saiaméatl 992, date a partir de laquelle il a été
déficitaire de fagcon permanente. Le rapport entestptions et cotisations a ensuite trés rapidement
diminué jusqu’en 1997, ou il est tombé sous 70%a Bvolué depuis entre 70 et 80%. Sur la

° La limite supérieure de la premiére tranche é&ajiaravant de 3,5 PASS, et est & 3,55 PASS pour une
liquidation en 2012. Elle atteindra 4 en 2021.

19 Jusqu’en 1995, I'effectif cotisant était décomaté31 décembre ; depuis, il s'agit de I'effectif fannée
entiere (cela représente une hausse d’'environ 18%effectif). L'effectif des pensionnés integresle
pensionnés a temps alterné, qui continuent uneitgctians le régime (4 a 5% des pensionnés).
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période 2006-2011, le déficit du fonds de retraiteissant, s’est situé entre 95,97 et 118,7 milio
d’euros.

Graphique 3 : Evolution du déficit du fonds de retraite (en il d’euros)
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[48] En revanche, les deux autres fonds sont tres netiteexcédentaires. Les cotisations ont
représenté depuis 2006 entre 182,1% et 278,3% réstafions du fonds spécial dont I'excédent
s’est situé entre 24,8 et 42,7 millions. Cellesfahds d’assurance ont représenté entre 4,67 @t 9,0
fois le montant des prestations, (sauf en 2009, l@umontant des prestations a été
exceptionnellement élevé du fait de I'accident M) L'excédent varie entre 6,3 et 10,5 M€
selon les années.

-120000

Source : IGAS d’aprés données CRPN.

[49] Au total, la gestion technique et administrative dégimes (hors résultats des réserves) est
en moyenne déficitaire de 66 M€ par an sur la péri2006-2011. Le déficit diminue nettement en
2007 et surtout en 2008, du fait d’'une hausse dgsations dans un contexte de croissance de la
masse salariale. La crise a dégradé 'équilibredime a partir de 2009.

Graphique 4 : Résultat de la gestion technique et administrative
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Source : IGAS d’aprés données CRPN.
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[50] Les données plus détaillées figurent au tablealessous.

Tableau 3: Comptes de résultat des fonds du régime de la QRRIKE)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

© Cotisations 274 268| 287584 307 625 3321p0 337 (5847 288 357 58%
n Q Prestations -365 814 -38515%3 -403576 -427P13 97H4| -462 129 -476 07P
_8 "I| Variation risque créances -1 354 -908 -17 -318 -48p -611 -214
|_o|_ § Solde -92900| -98477 -95968 -96111 -113 17815 452| -118 694
Cotisations 53141 55419 58899 63579 64 515 64 767 66 689
Prestations -30554| -3043Q0 -2978p -28706 -27 469-25 298| -23 96(

é ;§ Variation risque créances -260 -172 -4 -7Q -92 -107 -37
P 2| Solde 22327 24814 2911Dp 34 803 36 954 39 362 42 693
o Cotisations 9 379 9781 10398 11229 11 387 11 428 11 769

© | Prestations -3 750 -1 433 -2 22% -1 341 -5 142 -1287 -1 295

§ § Variation risque créances -46 -31 -1 -12 -14 -19 -7
£ :‘g Solde 5583 8 317 8 167 9 87,6 6229 10122 10 4671

Solde action sociale 88 -258 -210 -18 138 69 -17
Colts nets de fonctionnement(* -2 430 -2 510 -2 753 -3 068 -3 0%7 -3232 -3 438
Résultat exceptionnel 57 382 5 1147 3( 21 18
Solde global du régime** -67 275| -67729 -6164p -53371 -72884-69 110 -68 974

Source : CRPN. {codts de gestion administrative imputés au régirigsolde des quatre fonds, codts de

fonctionnement et résultat exceptionnel

1.3. Les réserves dépassent trois milliards d’euros #0611, les résultats de
leur gestion déterminent largement celui de la cs8s

[51] Du fait de sa démographie longtemps trés favordbleégime a accumulé des excédents.
Les placements représentatifs des réserves s'¢lauedil décembre 2011 a 3,175 Mds € en valeur
comptable et 3,484 Mds € en valeur de réalisation.

Réponse de 'organisme : Les placements (immobiliers et mobiliers) s’éleveerd, 85 milliards d’euros
en valeur de réalisation a fin 2011.

Observation de la mission : Dont acte.

[52] Les réserves du fonds spécial et du fonds d’assersont plafonnées depuis la réforme du
régime en 1995 : les excédents de ces deux fonmdsdsac chaque année reportés aux fonds de
retraite (& la suite de délibérations de décisiti®gl-12 et n° 94-13), et réduisent donc d’autant le
besoin de financement du régime par les résulestséserves. Le plafond des réserves de ces deux
fonds est fixé, depuis le ler janvier 2012, a 1@pdur le fonds de majoratitret 10 M€ pour le
fonds d’assurance.

Encadré : réserves et placements
D’'un point de vue comptable, les placements finensciles caisses de sécurité sociale sont des é&men
d’actifs, ventilés entre les postes «immobilisasiofinancieres », «immobilisations immobilieregt
« valeurs mobilieres de placement » en fonctiotede nature mobiliére ou immobiliére et de leuribon
de détention. Sont aussi a I'actif les loyers ncmué et coupons courus (poste « autres créances »).
Les réserves sont des éléments de passif figueanipes capitaux propres : cette ressource pqutori
étre utilisée selon plusieurs modalités : achamdéériel informatique ou de logiciels, matériel eeau,
ceuvres d'art, etc... L'article R. 623-2 du code desdaurité sociale lie réserves (ressource au pastdif

1 qui remplace le fonds spécial avec un champ meinde partie ayant été transférée au fonds daiteetr
cf. supra
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placements (emploi a I'actif) : les fonds des caisses nationales et de base oiorsegrofessionnelle
affectés aux réserves des risques gérés ne peétrenplacés que sous la forme des actifs énuméss
I'article précité.

Le terme « gestion des réserves » est donc a pnepieparler incorrect, seuls les placements étardsy
L'abus de langage désignant indistinctement réseeteplacements les représentant est devenu ue pisag
parmi les caisses de sécurité sociale qui serapcis par la mission.

Source : IGAS

Tableau 4 : Réserves des différents fonds au 31 décembre &Cdil £ janvier 2012 en € (valeur

comptable)
Retraite , Fonds Fonds speplal puis fonds dé Foan Total
d’assurance majoration social
:2"% 1 décembre ; 500 517 874 58 811 145 215 635 548 272547 2375116
1¥janvier 2012 | 3 064 964 569 10 000 00p 100 000 00O 272 547 237516
Source : CRPN.
[53] Le montant de ces placements est tres élevé paontaguux flux techniques : les dépenses de

prestations des trois fonds s’élevent a 501,3 M2 (504,7 M€ avec les dépenses de gestion
administrative) et les cotisations a 436 M€. Elewade réalisation les placements représentent
pres de 7 années de prestations et 8 années slatioois.

[54] Du fait de I'importance des réserves, les résullatéa gestion des placements représentent
des montants excédant presque toujours, en valemolee, le solde technique du régime : le
résultat positif de la gestion des placements si &i® nettement supérieur au solde du régime en
2006, 2007, 2009 et 2010. Par contre, en 200§ ddss lies a la gestion des réserves financieres
ont excédé le montant des cotisations de retraite.

Tableau 5 : Résultats de la gestion des réserves (k€)

2005 2006 2007 200B 2009 2010 2411
Résultat réserves 227 412 200796 193p37 -319&But 011 170501 56 318
Résultat réserves mobilieres 173893 170B20 18989869 262| 305190 13254537 790
Résultat réserves immobilieres 53519 30476 23|64@49 378| 38821 37 95 18 527

Source : CRPN.
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[55] Le résultat global du régime est donc largemenerdéné par celui de la gestion des

placements financiers.

Graphique 5 : Résultats de la gestion technique, de la gestiomabiliere et de la gestion financiere
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Source : IGAS, d'aprés données CRPN.

1.4. La ventilation des placements a sensiblement égotlepuis la crise de
2008
[56] Au 31 décembre 2011, les placements de la caigsabfissaient & 3 175,2 M€ en valeur

nette comptable pour 3 849,2 M€ en valeur de @##dis. La nature des placements est rappelée ci-
dessous. La crise a conduit la caisse a augmeateart obligataire en diminuant celles des
obligations mais en accroissant sensiblement deeOPCVM de taux. La part des actions a décru
du fait de la diminution des actions Europe, leBoas hors Europe restant stables. La part de
'immobilier s’accroit du fait de la baisse de laleur des autres actifs principalement

Tableau 6 : Ventilation des placements par nature (en valewédlisation)

2006

2007

2008 2009 2010 2011

Monétaire

5,50%

9,00%

3,20% 2,12% 0,48% 3,28%

Obligations et assimilés

32,216 26,76%

33,06%| 20,87%| 15,63%| 12,98%

OPCVM de taux

2,10%

0,72%

8,15%| 19,06%| 23,57%| 26,82%

Actions Europe

22,90%

22,46%

15,69%]| 19,77%| 21,74%]| 17,36%

Actions hors Europe

13,35% 12,35%

9,68%| 12,08%| 13,73%| 13,06%

Gestion diversifiée

4,86%

8,28%

6,40% 4,55% 4,29% 4,77%

Immobilier

19,1%

20,3%

23,8% 21,5% 20,6% 21,8%

Source : Mission IGAS sur la base des rapports d'activii@RIN.
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1.5. La gestion des placements de la caisse est pagtiedint déléguée

[57] Les placements immobiliers de la caisse (236,9 M&adeur comptable pour 839,5 M€ en
valeur de réalisation fin 2011) sont détenus a €8lirect, le reliquat étant détenu au travers de
SCI. La caisse confie la gestion de son parc imleokd sa filiale Loc Inter. elle n’a toutefois pas
totalement externalisé la gestion immobiliere afenconserver des compétences dans le domaine
en interne. Un service immobilier composé de qupénrsonnes (gestion, gérance, quittancement)
assure cette gestion directe.

[58] La politiqgue immobiliere de la caisse, détaillée a@mexe 3, n'appelle pas d’observation
majeure.
[59] S’agissant des placements mobiliers, la caisse d&eztementles investissements en

actions et obligations européennes. Le recourssaQlRCVM qui en représentent plus des trois

quarts, s’explique principalement par la volontdcdéder a des marchés pour lesquels elle ne
dispose ni de compétences techniques suffisantede npositionnement de marché adéquat

(volumes sous gestion, acces aux informations»eteaieurs de marché).

Tableau 7 : Ventilation du portefeuille par mode de gestior8all2/2011

M€ Valeur de réalisation Poids
Gestion directe 712,80 24%
OPCVM ouverts 676,7 22%
OPCVM dédiés 1620,2 54%
Total 3009,7 100%

Source : Mission IGAS d’aprés données CRPN.

Réponse de 'organisme : Les observations de la mission sur le recours aB@M pour des marchés
sur lesquels la CRPN ne dispose pas de compétamatesques suffisantes concernent les actions gestion
diversifiée, mais pas les obligations.

Il convient donc de distinguer le fonds obligatdifeanus des autres OPCVM dédiés. Uranus est ursfdadié
‘outil’ : les opérations sont traitées sous la pleiresponsabilité du gérant (initialement SGAM, ishapres
mise en concurrence, intégré dans Amundi) selomélgles AMF, et il est convenu que toutes les djpdra
sont réalisées avec un accord préalable de la CRPN.

Il est rappelé que le FCP Uranus a été créeé et lo@pe pour les raisons suivantes :

. accéder a une table de négociation de grandéetai&putée sur la place et permettant d’avoir sartaines
transactions de meilleures conditions qu’en direct,

. améliorer et compléter I'accés de la CRPN au rhérprimaire d’obligations en euro,

. avoir en permanence un contrdle de la valorigatie chacune des lignes du portefeuille, assunéepar le
valorisateur que la société de gestion,

. compléter I'analyse de crédit interne en facilitfiaccés a une équipe externe de recherche,

. en synthése, pouvoir investir dans un fonds [tarfeent encadré et suivi pour un colt de gestiongmal

limité (5 bps), avec un suivi du résultat comptdhtzlité.

Le gérant du fonds n’accepte aucun titre qui nsdgsas I'objet d’une analyse crédit en interne. GRPN fait
elle-méme les analyses crédit sur tous titres pesguels le gérant lui propose d’investir, ou ptagquels elle
propose au gérant d'étudier un investissement.

Pour mettre en harmonie le tableau 7 avec le paapfe initial, nous suggeérons :

- de comprendre ce paragraphe initial comme suit S'agissant des placements mobiliers, la caisse, ge
directement ou via le fonds dédié outil Uranus, itegestissements en actions et obligations eurapgern_e
recours a des OPCVM (hors Uranus) qui représentdB® des placements mobiliers, s’explique
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principalement... »
- de distinguer dans le tableau 7 le fonds obligat&dranus des autres OPCVM dédiés. Ainsi a fin120&
montant des OPCVM ouverts ou dédiés (hors Urarié®ve a 1 312 M€, soit 43% des réserves.

M€ Valeur de réalisation Poids
Gestion directe 712,8 24%
Fonds Uranus 984,9 33%
OPCVM ouverts 676,7 22%
OPCVM dédiés (hors Uranus) 635,3 21%
Total 3 009,7 100%
Observation de la mission :  Les précisions de la caisse viennent utilementpb&ter les constatations de

la mission qui ne sont d’ailleurs pas remises emsea

[60] Le directeur de la caisse, trés impliqué dans #ige financiére, est assisté par un service
financier qui comprend, outre son responsable :

» trois gérants d'actifs, chargés respectivementimgsstissements en actions, en produits de
taux et en instruments de gestion alternative. gémnts assurent également le suivi des
OPCVM relevant de leur compartiment ;

* unback officede deux personnegli assure quotidiennement la comptabilisatiore edulivi
des positions.

[61] Les moyens conséquents, humains mais aussi tedsniabonnements Telekurs et
Bloomberg, logiciel de gestion Apollo, voire existe méme d'un back office) dégagés,
s’expliquent par le choix de la caisse d’adopter gestion activVéde ses placements.

Réponse de 'organisme : Les « moyens conséquents » s’expliquent par lenslles actifs gérés et non
par le choix d’'une gestion active. Pour plus decisi®n, voir la réponse au paragraphe [142] du rapp

Observation de la mission :  Une gestion indicielle ou passive, méme en coraidé des volumes
d’actifs gérés, requiert des moyens humains moioitants. A titre de comparaison, le NBIM norvégie
gérait hors fonctions support et contréle des rissjun encours obligataire de 183 G€ avec 32 peesorhun
encours actions de 175 G€ avec 43 personnes al2/2011. Le NBIM gére donc des fonds 140 fois plus
importants avec seulement 20 fois plus de persofimervation maintenue.

2. LA POLITIQUE DE PLACEMENTS N'EST PAS SUFFISAMMENT A DOSSEE AUX
BESOINS DU PASSIF ET DONNE TROP D'IMPORTANCE AU RENDEMENT

2.1 Le pilotage du régime a été récemment déconnectéédelution annuelle
du niveau des réserves

[62] Les engagements de la caisse en termes de prestatiot désormais liés de maniére
beaucoup plus lache au niveau des réserves, geégginte un triple avantage :

e en termes de lisibilité du régime, un assuré sopiglit connaitre ses droits avec une
prévisibilité raisonnable ;

12 La gestion active cherche a exploiter des oppiésrde marché telles que percues par le gérast : |
anticipations du gérant sont donc différentes dieceles marchés. En pratique, une telle gestidnaseit
par de fréquents ajustements des positions.
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* en termes d’'équité entre assurés sociaux, I'ourertou la fermeture) des droits n’est plus
conditionnée par le comportement des marchés fiaengc

« en termes de politique de placement, la caisseddwoit répondre a une contrainte de gestion
« actif/passif » renforcée, une moindre performaghed’actif n’entraine plus une diminution
des droits au passif.

2.1.1. Jusqu’a la réforme de 2011, le pilotage annuel duégime était fondé
sur le rapport annuel entre les montants des résees et des
prestations

Le facteur N de I'année, égal au rapport entr@léesdu fonds de retraite au 31 décembre de
I'année précédente, en valeur comptable, et le anbrtes prestations servies au titre de ce fonds
au cours du dernier exercice, déterminait le pijetannuel de la plupart des parametres du
régime :

» le taux d’'appel des cotisations au fonds de retrgiti était €gal & 125 — 4Nete étant situé
dans un intervalle de +/- 1,5 et dépendant d’'urésad du conseil d’administration ;

* le nombre d’'annuités nécessaire pour obtenir unmesipe a taux plein ou une pension
proportionnelle ;

» le coefficient d’anticipation pour une liquidatianticipée d’'une pension proportionnelle ;

» [lindice de revalorisation des pensions.

Le facteur N s’était établi autour de 7,5 de 20@0&7, avant de tomber trés fortement en
2008.

Tableau 8 : Evolution du facteur N entre 2006 et 2011

Année 2006 2007 2008 2009 2010 2011

N 7,1966 7,19 5,9065 6,232 6,2923 6,0924

Source: CRPN.
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Ce pilotage annuel liant niveau des réserves enpatres déterminant le solde technique du
régime partait de niveaux du facteur N et des sotdehniques tels que le déficit technique du
régime (sur les trois fonds) pouvait étre équilipaé les résultats de la gestion des réservesysour
rendement d’environ 3%.

Ainsi, en 2006, pour un facteur N de 7,1966 et éficdd technique tous fonds confondus
représentant 17,58% des prestations de retraitentiement annuel qui permet aux résultats de la
gestion des réserves d’équilibrer le déficit tegheiest de 2,44% (17,58/7,1966x100) ; en 2011, ce
rendement annuel minimal était de 3,11%.

Cette situation correspondrait a celle qui assiirééguilibre de long terme du régime en
supposant que le rendement des réserves du saukrég retraite couvre le déficit. En effet ce
chiffre est égal a (déficit / prestations) / (patisins / fonds de réserve du régime de retraité) so
déficit / fonds de réserve retraite).

Pour autant, cette regle de pilotage présentait défauts principaux. D’'une part, elle ne
définissait pas les conditions d’'un équilibre dagiderme du régime : le facteur N n’était pas
représentatif d’'une adéquation entre le montantréssrves et les besoins de financement du
régime a long terme, et les ajustements des pamsndécoulant des évolutions du facteur N
n’étaient donc pas définis pour garantir cet éqrelide long terme.

D’autre part, elle avait pour effet de faire évolles parameétres du régime chaque année,
notamment du fait des variations annuelles de lBuvaomptable des réserves. Cette évolution des
parametres du régime en fonction de la valeur desrves présentait deux inconvénients. Le
premier était de créer une contrainte sur la jppi@ide gestion des placements : en effet, une cible
relative au N (afin de stabiliser les parametrebni@ues du régime, par exemple) pouvait conduire
a piloter la valeur comptable des réserves, d'agerf contraignant la politique de placements :

» ainsi, en période de hausse des actifs, un obettabilité du N pouvait conduire & ne pas
réaliser des plus-values latentes, afin de gandealeur comptable n’intégrant pas ces plus-
values latentes : cela pouvait priver la caisseadisions de plus-values ;

* a linverse, en période de baisse des actifs, Isabile N pouvait supposer de réaliser
guelques plus-values latentes afin de compenskines dépréciations.

Ce risque n’était pas purement théorique : aims, @pération de vente puis rachat, en 2010,
d’un titre détenu par la CRPN (EMTN IXIS), ayanbsde fortes moins-values, provisionnées dans
les comptes des exercices précédents, a étégagpifir la direction de la caisse par le souhasede
« « prémunir » (comptablement) contre une haussétiduavant la fin de I'exercice, qui aurait
entrainé une reprise de provision, impactant le pwnde résultat, impactant lui-méme les
conditions d’ouverture des droits ».

Le second inconvénient de ce mode de pilotage @tadt la projection du passif de la
caisse devait intégrer :

* non seulement la démographie des cotisants etatesonnés, et une projection de la masse
salariale,

e mais également I'évolution du montant des réserves,

e son impact sur I'évolution des parameétres du rédqianex d’'appel, nombre d’annuités, indice
de revalorisation), et les conséquences qui enuflieot sur les cotisations, les flux de
liquidations des pensions, et leur niveau ;

* une boucle se formait donc entre le facteur N,rd@éteé par le niveau des réserves (résultant
en partie du solde technique) et les parametreegime : 'adaptation des parametres au
cours d’'une année influencait le facteur N, et d@adaptation des paramétres lors de I'année
suivante, et ainsi de suite.
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Sous réserve de la modélisation de cette boucldesthypothéses sur I'évolution des
réserves, ce mode de pilotage rendait donc possitdeprojection des parametres du régime et
donc de sa situation financiére.

En revanche, il ne garantissait pas I'adéquatimm@ terme entre réserves et passif :

» le déterminant de I'évolution des parametres estratip constaté au cours du dernier
exercice : le régime n’est donc pas piloté en fonate I'adéquation entre réserves et soldes
a long terme ;

* les adaptations des paramétres du régime entrajpeed’évolution du facteur N ne
permettent pas de suivre une cible rapportantvésest soldes a long terme.

2.1.2. Les nouvelles regles du régime sont nettement digs@es de
I'évolution du niveau des réserves

Le décret du 10 novembre 2011 réduit le lien eét@ution des paramétres du régime et
évolution du montant annuel des réserves.

Tout d’abord, I'évolution d’'un certain nombre degraétres est désormais déterminée par le
code de l'aviation civile indépendamment de I'évioin du facteur N :

* le nombre d’annuités nécessaire pour liquider wresion, pour obtenir le taux plein, et le
seuil auquel sont comparés I'age et la durée dig&tpour obtenir le taux plein, sont fixés
jusqu’a différentes dates situées entre 2020 e 202

» e taux d’appel des cotisations est fixé jusqu'@d& Toutefois, a partir de 2016, le conseil
d’administration devra examiner au 30 juin le nivgaévisionnel des réserves a 30 ans ; si le
rapport entre les réserves et les prestations an80est inférieur a 5, le taux d’appel des
cotisations est relevé de 0,5% et le conseil d’atsmation peut alors décider d'une hausse
complémentaire dans une limite d'un taux de 0,5C&& hausses ne pourront porter le taux
d’appel au-dela de 110 %.

Au-dela, l'article R. 462-27-2 du CAC donne pousssion & la caisse de définir un pilotage
tenant compte des réserves a long terme et desdtagwruverture des prestations futures par les
cotisations futures, sans que ces régles de pictagnt définies elles-mémes dans le décret :

«[Le conseil d’administration] détermine chaque aaenavant le 30 juin, la valeur des indicateurs
de pilotage du régime. Ces indicateurs portent moteent sur le niveau de réserves a la date
d'évaluation, le niveau de réserves projeté a lmrge et les taux de couverture des prestations
futures par les cotisations futures sur la péricale moins égale a l'espérance de vie de la
génération atteignant I'age de la retraite et Iéserves a un horizon de trente années. Le consell
d’administration fait établir, au moins tous lesagre ans, un rapport sur la situation financiere du
régime par un actuaire indépendant. Cette analyseé,se fonde sur la situation financiere du
régime a la cléture du dernier exercice, vise natent & mesurer I'impact des décisions prises
dans le passé sur les parametres techniques dumeégen particulier la fixation des taux de
cotisation et taux d'appel des cotisations, lesditions d’ouverture de droits de la pension et le
niveau des prestations. Le conseil d’administratitenla caisse fixe au moins six mois avant la
parution du rapport les hypothéses a retenir poélaboration de ce rapport, ainsi que les études
de sensibilité pour le calcul des projections diigte a long terme du régime, s'agissant
notamment de la rentabilité des actifs du régimedet prévisions en matiere d’évolution du
secteur du transport aérien et de la situation é@oigue et ses implications sur la population
couverte».
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Ce nouveau cadre de pilotage se distingue doncrétégent par la forte prévisibilité de
I'évolution des parameétres du régime et donc dwsib@g®ur les dix années a venir, puisque le
décret de 2011 définit I'évolution des conditioridge et de durée pour I'ouverture des droits, le
mode de calcul des pensions pendant cette péfGaudes les cotisations peuvent connaitre, & partir
de 2016, des évolutions automatiquement caléefe sapport réserves / prestations, et dans des
limites plus encadrées que dans le régime précédent

En revanche, a partir des années 2020, I'évoluties paramétres du régime n’est pas
définie, la fixation des regles de pilotage estfiéenau conseil d’administration qui devra assurer
I'équilibre a long terme : notamment, il lui appant de définir les indicateurs de pilotage et les
hypothéses a retenir, mais la traduction du suggi iddicateurs dans le pilotage effectif du régime
n'est pas. La formulation actuelle de I'article B6427-2 ne garantit pas que ces décisions assurent
I'équilibre a long terme.

La définition des indicateurs de pilotage devreaciger la notion d’'« espérance de vie de la
génération atteignant 'dge de la retraite » : d’alp la retraite est-il 'adge légal de départ a la
retraite dans le régime complémentaire ou danédeme général, 'age de la pension a taux plein
dans le régime complémentaire, I'dge moyen de tiéparetraite dans le régime complémentaire ?
En ce qui concerne la population concernée, sibdie- la population spécifique des personnes
couvertes par la caisse, ou alors de la populgtmérale ?

En outre, le choix d'un horizon de trente ans fgie les incertitudes sur les soldes
techniques et I'évolution des actifs sont tresefert

2.2. Pendant la période contrblée, les besoins de firament et la politique
des placements ne sont pas suffisamment rapprochés

2.2.1. La politique de placement a été définie dans le régment financier
de 2004

Un reglement financier a été adopté par le comBadministration de la CRPN le 12 juin
2003 et est entré en vigueur le ler janvier 2004jéfinit les « objectifs de gestion » des
placements :

«La gestion des réserves s'exerce dans I'objecti€atecourir sur longue période a I'équilibre
financier du régime de retraite. Cela implique d&finir d’'une part une allocation stratégique |et
d’autre part des principes de sécurité et de reititéb
1. Allocation stratégique

L'allocation stratégique vise a déterminer la poration des grandes classes d’'actifs nécessdires
pour respecter les contraintes de passif. Cettetiggesactif-passif est établie a partir dégs
hypothéses suivantes :

e engagements du régime sur une quarantaine d'anngas,la base notamment ge

prévisions de croissance des effectifs et des rémations, ainsi que des statistiques
d’espérance de vie.

» historique de rentabilité et de corrélation dedéliéntes classes d’actifs.
Ces paramétres sont utilisés pour déterminer letgfeuille optimal qui financera les passifs,
compte tenu de la rentabilité et du risque deubffites classes d’'actifs. L’allocation stratégidque
est révisée et validée annuellement par le cod&ilministration.

2. Objectifs de sécurité et rentabilité
Ces deux objectifs sont indissociables et doiveatgis en compte pour tout investissement] La
politique de placement adoptée doit combiner lafsaentre eux de facon qu’a tout momeng le

rendement visé soit le plus élevé compte tenusduei maximum accepté. La CRPN ne doit|pas
pratiquer une gestion spéculative génératrice dgues inadaptés ou incontrblés. La gestion Hoit
se faire dans une optique patrimoniale a long terme
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La formulation de ces objectifs de gestion integre

« d'une part, une dimension de gestion actif-passiEc la prise en compte des besoins de
financement du régime ;

» d'autre part, un couple rendement / risque.

Le réglement financier de la CRPN précise gua gestion des réserves s’exerce dans
I'objectif de concourir sur longue période a I'énre financier du régime de retraite Cet
objectif suppose d’'une part que soit appréciéeoligion de I'équilibre financier du régime, et
d'autre part que la définition de la politigue diagements soit adossée a cette projection des
besoins de financement.

Il convient également de noter que I'objectif denserture des prestations futures du régime
suppose deux conditions nécessaires a sa réalisBione part, la composition du portefeuille de
placements doit conduire a ce que l'espérance migereent futur des actifs soit suffisante afin
d’assurer I'équilibre de long terme, et d’autre tpajue le risque inhérent aux placements
financiers soit mesuré et encadré afin d’évitetamtuque faire se peut, les écarts importants entre
'espérance de rendement attendue et le rendementega effectivement réalisé. En d’autres
termes, la couverture des engagements nécessitid Ln rendement minimum et la maitrise du
risque de perte. Ce dernier ne peut, en effet,&trellé dans la mesure ou il n’existe pas d'actif
fournissant un rendement sans aucune prise deerisqu

2.2.2. Les études ne s'intéressent qu’a titre accessoire gassif de la caisse

La caisse a eu recours a des cabinets externedefiléterminer — en principe sur la base
d’'un déroulement de passif — son allocation stigqtég La caisse ne dispose pas en interne des
compétences nécessaires pour enrichir sa réflaxioson passif.

2.2.2.1. Les études menées pour déterminer l'allocationtégjigue prennent
inégalement en compte le passif

Selon les termes du reglement financiefakocation stratégique vise a déterminer la
pondération des grandes classes d’actifs nécesspoar respecter les contraintes de passif. Cette
gestion actif-passif établie a partir des hypotteeseaivantes

* engagements du régime sur une quarantaine d’'ans&eda base notamment de prévisions
de croissance des effectifs et des rémunératidnsj que des statistiques d’espérance de
vie ;

» historiques de rentabilité et de corrélation defétentes classes d’actif ;

» Ces parameétres sont utilisés pour déterminer legeuille optimal qui financera les passifs,
compte tenu de la rentabilité et du risque degrbfites classes d’actifs
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[87] Ces dispositions du réglement supposent donc glledation stratégique soit adossée a une
prévision des besoins de financement du régimetoaite.

[88] Au cours de la période sous revue, trois étudesymmas ont été réalisées pour la caisse sur
I'allocation stratégique (cf. annexe 4).

[89] La premiére, réalisée par le cabinet FIXAGE en 20@5mentionne a aucun moment des
projections sur le passif, et se placga®s le cadre d’'un modéle d’allocation d’'actif gpé « actif
seul »». Une autre étude avait été réalisée sur un raddit actif et passif, mais elle n’a pas été
présentée au conseil d’administration. La directienla CRPN justifie ce choix par I'objectif de
I'étude, qui était de déboucher sur une précomisadin termes d’allocation stratégique. Cette
justification montre que, pour la CRPN, la détemiion de l'allocation stratégique est congue
comme indépendante du passif.

[90] La deuxiéme, réalisée par le cabinet PIERRE LAVERSE SA en 2008, contient bien une
projection des besoins de financement du régimerizdn 2040, selon deux hypothéses (une
hypothése de base dite « H5 » et une hypothéselgférenciant par une diminution des effectifs
de 0,5% par an), et une comparaison des flux dsifp@eficits techniques) et de I'actif (coupons,
échéances, loyers, dividendes). Cette étude cogaleit & horizon d’au moins 30 ans, la CRPN
«n'a aucun probléme de liquidité », elle se rappeo donc d'une gestion actif-passif en
s’interrogeant sur les contraintes de service dgagements de la caisse.

[91] Elle comporte toutefois quatre limites principales

» la comparaison des flux du passif et de I'actifdomne lieu & aucune autre conclusion, en
termes d’allocation stratégique, que la recommamidlat’« évit[er] de réaliser des moins-
values latentes et celle de #enforcer les obligations en sortie de crise (...)aaflant a
I'échéancier du pass# - sans toutefois que cet échéancier soit précisé

» la comparaison entre flux du passif et de I'acéfse fait que sur I'hnypothése de base, sans
prendre en compte I'hypothese dégradée ; la prissompte de scénarios « de stress », qu'il
s’agisse du passif ou de I'actif, n’est pas memigm;

* les hypotheses de projection du flux du passifeet’actif ne sont pas précisées dans le
document. Méme s'il s'agit d’hypothéses classiquisées dans les projections du régime,
l'information compléte des administrateurs aurafifsé un rappel de ces hypothéses ;

» ces projections ne se font qu'a horizon de trensg alors que le réglement financier fixait un
horizon d’ «une quarantaine d’années

[92] La troisieme, réalisée en 2010 par le cabinet AL TaApartir de plusieurs hypotheses de
projection des flux d’actif et de passif (selonvbéution de I'emploi), appréhende le risque
d’'insuffisance des réserves et les besoins deditguiet fait le lien avec allocation d’actifs en
testant I'impact d’allocations plus ou moins exmss@ux actions sur le risque d’insuffisance des
réserves. Elle permet de mettre en évidence :

* un besoin de financement a partir de 2040 danséleasio d’évolution dégradée de I'emploi,
ce qui montre combien il était problématique gétulde précédente se limite a trente ans et a
'hypothése centrale ;

* une inégale exposition des différentes allocatipnssibles au risque d’insuffisance des
réserves ;
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» le fait que I'enjeu, pour la soutenabilité du régiméside bien plus dans son pilotage
technique et ses équilibres démographiques, que lagoiimisation du portefeuille d’actifs.
En effet, de maniere générale, l'analyse du padaifs les études réalisées en vue de
déterminer la politique de placements, par compamaavec les analyses réalisées pour les
besoins de pilotage et de réforme du régime, est :

0 beaucoup moins précise dans la définition des hgsels et paramétres ;

0 beaucoup moins riche en scénarios alternatifs,odnmment dégradés en termes
d’évolution de I'emploi.

Cela traduit une conception de la politique de eaents n’accordant pas une place
suffisante a I'évaluation du passif.

2.2.2.2. Des études récentes mélant encore actif et passif

Le cabinet SPAC ACTUAIRES a présenté en mars 20X2dultat de projections du régime
tenant compte de la réforme de 2011. Ces projegtidtorizon 40 ans, sont restituées sous forme
d’évolution du facteur N en fonction de plusieuypbtheses de passif (scénario ayant servi de base
a la réforme, scénario central — plus conservat@umatiére d’hypotheses de masse salariale —
décliné en variantes optimiste et pessimiste).

L'actif est fixe avec un rendement net d'inflatien hausse de 1,54% en 2013 a 2,64% aprés
2018. Une simulation est toutefois effectuée darscEnario central afin d’évaluer 'impact d’'une
performance des placements supérieure de 50 pdeitbase au jeu d’hypothéses principal.
L'absence de simulation en sens inverse (performamuindre de 0,50%) montre que la caisse se
place dans une perspective de surperformance desnpénts et non de sous-performance, et donc,
implicitement, dans un cadre de risque supérieur.

La présentation des résultats sous forme d’évalutio facteur N — alors méme qu'il n'est
plus un élément structurant du régime — montredifficultés de la caisse a s’'approprier son
nouveau pilotage : actifs et passifs n’étant gits ¢omme dans la situation antérieure a la réforme
il est désormais relativement simple d’effectuerpassif des projections des déficits techniques
attendus dans les divers scénarii. Pourtant, haslations présentées ne permettent pas d’identifier
I'échéancier des flux techniques, puisquelles m€ldux d’actif et de passif. Tout au plus
permettent-elles d’appréhender (mais sans poséilgi le chiffrer, I'unité de compte étant la
consommation de I'actif) I'impact d’évolutions da mortalité ou de la masse salariale a actif
constant.

2.2.2.3. Une place insuffisante consacrée a I'étude desgemgents de la caisse
et en particulier aux hypothéses démographiques

L'évaluation du passif est effectuée a I'aide dudeie MODECO de projection des besoins
du régime, propriété d’'un cabinet externe. De dg lfacaisse ne dispose pas des ressources pour
contre-expertiser les projections de passif.

Ce sous-investissement dans I'analyse du passi'@&stant plus préjudiciable que c’est la
gue réside le principal enjeu pour la soutenaldlitéégime, nettement plus sensible aux évolutions
de I'emploi aérien qu’'aux différentes options ddaktion stratégiqueCela ressort nettement de
'étude du cabinet ALTIA, qui montre que la variante sur I'emploi aérien a un impact
beaucoup plus fort sur le délai d’épuisement des sérves ou le risque d’insuffisance, que les
différentes hypothéses de scénario financier ou eme que les variations dans l'allocation
d’actifs.
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Réponse de 'organisme : Pour le conseil d'administration, la période de 20@ mars 2008 a été
marquée par les travaux de réflexion sur la réfarires hypothéses servant a la définition des « gamgeants »
de la caisse ont été a plusieurs reprises débattiegcidées par le Conseil d’Administration augate cette

période, sur proposition de la Commission de ré®magomposée d’administrateurs. De mars 2008 a laune

2011, le conseil a été dans l'attente de la dénigiouvernementale sur cette réforme.

Pour les études préalables a la revue de l'allcmatstratégique, le conseil, sur proposition de deneission
financiére, s'est logiguement surtout fondé surigsothéses qu'il avait déja convenues.

Le conseil est parfaitement conscient du fait g@uiatteur principal de sensibilité des réservesraglterme est
'emploi dans le transport aérien. La mortalité aitfl'objet d’études récentes et a été intégrée sdées
dernieres simulations présentées au conseil en 2i8.

Les hypothéses relatives aux perspectives éconemgjabales et du secteur professionnel serontesedans
la prochaine étude. En tout état de cause, le roartiele R.426-27-2 fournit le cadre dans lequeldonseil
d’administration doit s’inscrire.

Observation de la mission :  La critique de la mission porte précisément sab$ence de lien entre
projections de flux techniques et allocation stgi@e. Les modéles d’allocation d’'actifs de typerkdavitz,
tels gu'employés généralement dans les études dmitse, sont des modeles d’'actif seul S’agissant d
caractére optimiste des prévisions démographigaeoirection non auditée est postérieure a la pégisous
revue. La mission maintient donc son observation.

[99] De ce fait, la réflexion sur la politique de pla@mts accorde une place excessive aux
guestions d’allocation stratégique, par rapporna téflexion sur les perspectives d’évolution de
'emploi aérien qui est plus décisive. Ainsi, legphthéses d’évolution de I'emploi, en 2008
comme en 2010 demeurent optimistes : la croisspr@ale est supérieure a 1% par an a partir de
2012 (1,25% pour le personnel navigant technigu®0% pour les stewards et 2,5% pour les
hétesses). Cela apparait nettement supérieur atfreshindiqués lors de la séance du Consell
d’administration du 31 mars 2011 par le représerdanministere de l'aviation civile ; celui-ci
avait relevé que «les prévisions raisonnablesng ans donnent une évolution de I'emploi en
Europe entre 4% et 5% », soit une croissance @®Ogar an pour une augmentation de 5% sur la
période.ll est regrettable que la discussion se focaliserdiallocation stratégique alors que les
hypotheses de passif sont a la fois plus sensibégcontestées

2.2.3. La politique fixée ne tient pas assez compte desdmins du passif

[100] La couverture des besoins du passif suppose :

e une équivalence a tout instant entre besoins dsifpetsactifs, ce qui implique la prise en
compte de l'impératif de liquidité des actifs, aippose une adaptation du profil des
encaissements futurs liés aux actifs aux décaisgsmes au financement du déficit
technique ;

e une congruence entre passif et actifs, c'est-aglirele passif doit étre représenté par des
actifs libellés ou réalisables dans la méme monhaie

[101] Or, le reglement financier, alors méme gu'il afdfambition d’'une gestion actif-passif, ne
mentionne pas la notion de liquidité, a coté dgeatifs de rentabilité et de sécurité.

3 Dans le monde de I'assurance privée, cette rég@ait un tempérament, avec la possibilité de e pa
couvrir 20% des engagements par des actifs contgruen
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Réponse de 'organisme : Comme cela a été noté fin 2008 par I'actuaire noemté au [90], « a horizon
d’au moins 30 ans, la CRPN n’a aucun probleme qgigidité ». Hors actifs immobiliers, au moins 90%s de
actifs financiers sont aisément cessibles.

Observation de la mission :  Le fait que la caisse n’ait pour I'heure pas deolpémes pratiques de
liquidité ne I'exonere pas de traiter formelleme,tcette contrainte dans son reglement financidésedvation
maintenue

[102] S’agissant des placements de trés court termeskéog de la trésorerie du fonds de réserves
n'est pas pilotée en fonction du profil infra-anhdes besoins de financement liés au calendrier
d’encaissements de cotisations et de décaissemesgrestations. Les opérations techniques sont
en effet assurées par une trésorerie différenteetie du fonds de réserves, mais les variations du
compte du fonds de retraite ont un impact surdsdrerie du fonds de réserves : les versements de
cotisations sur le compte du fonds de retraite dnhheu a versements vers le compte du fonds de
réserves, le paiement des prestations donne liessament du fonds de réserves vers le compte du
fonds de retraite.

Réponse de 'organisme : La CRPN n’a pas retenu un « pilotage » infra-anndelsa trésorerie. A la
différence d'autres régimes de retraite, avec weau de réserves relatif beaucoup plus réduit stftiex a

périodicité différente entre cotisations et preistas, il est rappelé qu'a la CRPN prestations disaiions sont
toutes deux sur un rythme mensuel. Il y a justdégalage régulier de 12 ou 13 jours entre I'encassnt de
I'essentiel des cotisations (le 20 du mois) eless@ment des prestations (autour du 2).

Les supports de placement a court terme utilisésda gestion des réserves sont plus performargsieg!

supports utilisés pour les petits ajustements jaliens de trésorerie gérés dans le cadre d’'une eotien avec

la banque sur laquelle sont effectuées les opératimurantes.

Une gestion « autonome » d’un fonds de roulemeat [es flux intra mensuels (environ 40 M€ sur &ipde
mentionnée ci-dessus) ne serait donc pas un fadé&yptimisation par rapport a l'actuelle gestion de
trésorerie.

Observation de la mission :  La réponse confirme et précise (longuement) I'ol@®n qui se limitait a
noter I'absence de pilotage infra-annuel de la tnésie sans la critique, celle-ci est donc mainteravec les
précisions apportées par la caisse.

[103] En ce qui concerne les placements de plus longetelenchoix des actifs ne s’inscrit pas
dans une démarche d’équivalence entre I'actif paksif :

» les choix d'obligations, notamment en termes ddilprd’échéance, ne sont pas déterminés
par le profil des besoins de financement, mais/egiede choix d’opportunités de rendement,
comme le montre notamment le taux de rotation éfégé du portefeuille d’obligations (cf.
infra). La politique de la caisse est effet trées peentéie vers le portage a maturité des
obligations — c’est-a-dire la conservation desgailons jusqu’a leur date de remboursement,
ce qui limite la rentabilité espérée aux intéré&sses mais réduit le risque au seul risque de
défaut — mais consiste bien plus a effectuer ddesmes importants de cessions et
d’acquisitions pour capter les « opportunités »xesepar les fluctuations de valeur des titres
obligataires liées aux variations anticipées das.thes obligations sont utilisées comme un
titre négociable, sur lequel peuvent étre obtedessplus-values par I'achat et la vente, plutot
gue comme un instrument de crédit ;

» I'horizon de détention des actions ne s’inscrit pas plus dans une gestion actif-passif, mais
est déterminé par les arbitrages en vue d’oppdésidie rendement (¢hfra).
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Réponse de l'organisme : Le service financier ne se reconnait pas du toutsdeette description, qui
repose notamment sur un calcul du taux de rotatlanportefeuille obligataire qu'il convient, a notsens,
d’expliciter et de retraiter trés significativemeg(ef infra, réponse aux paragraphes [239] a [251] capport).

Ce paragraphe semble suggérer qu’un portage a ritatdes obligations en portefeuille serait préfdead une
gestion active. Cette affirmation ne prend pas @mme les contraintes structurelles de la CRPNIgve&ment
modeste mais régulier pour financer le déficit taglie, nécessité de compenser le raccourcissera@uniehde

la duration au fil du temps), ni la recherche d’'upkis grande sécurité par temps agité. Ainsi en120és
arbitrages ont été réalisés afin de sortir du péatelle le risque italien et espagnol en le remplaicpar des
investissements sur des OAT, des bons du Trésematids et hollandais et des obligations de I'Union
Européenne.

La CRPN n’a pas d’entrée nette réguliere de noegetessources. Au contraire, le paiement des pesgst
structurellement supérieur aux cotisations. Il estessaire de « roller » régulierement les posgi@our
maintenir une duration appropriée.

Il'y a peu d'intérét & conserver des titres d’étatirieurs a 5 ans, en raison du niveau des taemgrunts
d’états « solides ». A l'inverse sur cette partiela courbe, le marché du crédit permet d’obtenir :

- une plus grande diversification du risque émeiteu

- un rendement plus attractif surtout depuis 2008 baisse des taux sur les titres d’états a pe éompensée
par la hausse des marges de crédit,

- un effet « roll » plus important que sur une géation d’état, puisqu'il faut ajouter la pentifidah de la
courbe des spreads.

Observation de la mission :  Une obligation vanille présente trois risquessque de change, risque de
taux et risque de défaut. Le premier risque esulinpar l'investissement en titres libellés en euidce second
risque est annulé par le portage des obligatioresdernier risque demeure mais peut étre fortemmnitd par

la détention d’'actifs présentant une bonne qualééignature.

La mission expose le fait que la caisse a effeldughoix de s’exposer au risque de taux en « rohases
obligations. Elle aurait tout aussi bien pu optesup une stratégie de portage qui l'aurait contrana un
exercice d’adossement de I'actif au passif qui, faieeffectué, ne nécessite pas d'ajustementsiidgion.

La mission fait par ailleurs observer en [306&4ns étre contredite par la caisgee les ajustements de duration
du portefeuille obligataire ne se font pas en vusdneilleur adossement a son passif mais d’undlene
correspondance avec la duration de I'indice de ré&fiée.

La mission maintient donc la rédaction de son obeon. La réponse faite pose en réalité une squéstion
celle de savoir si la caisse fait de maniere éélaiet comprise par le conseil d’administration loig de la
stratégie de gestion défendue ici qui n'est paselale. La mission attire I'attention de la présiteedu conseil
d’administration sur ce point.

[104] Enfin, les engagements du régime sont libellésueose L'acquisition d’actifs dans d’autres
devises supposerait, en application du principeahgruence, une couverture du risque de change.
Or, il n'existe pas de couverture systématiqueistjue de change (voir infra et annexe 10).

Réponse de l'organisme : La CRPN ne prend pas de risque de change sur sortgbeuille obligataire.
Les services analysent qu'une couverture de chasgstématique sur son portefeuille d’actions déteaute
maniere durable ne contribuerait pas a renforcer $&curité des placements

Pour corroborer cette analyséa note en annexe 1 de notre réponse, élaborée ABIUNDI et transmise a
'IGAS avec son autorisation, antre que la couverture de change a long terme d’partefeuille d’actions
n'apporte rien : elle a tendance a dégrader le remadent sans réduire la volatilité

Cette étude porte sur un portefeuille d’actionsedét a long terme, des principales zones, hors zome :
Europe hors zone euro, Amérique du nord, Pacifigappn, Pacifique hors Japon, monde hors zone dtli®.
porte sur une période de 13,5 ans (période corradpot avec la création de I'euro et la disponiléilde bases
de données homogeénes).
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Des études sur ce theme ont déja été faites partréd'a institutions ou chercheurs, notamment amérgceEn
'absence d'une recherche bibliographique qui atinaiaisemblablement fait ressortir des études base
USS$ et non actualisées, la CRPN a jugé plus simpldemander a I'un de ses principaux gérants uneéessur
ce théme pour un investisseur basé en €, en teuteatité.

Dans la pratique, a supposer que le conseil soghaduvrir partiellement ou totalement les portelfesi
d’actions non euro, les gérants actions (US, Japeste du monde) ne souhaitent assez souvent iggsende
couverture du change systématique dans des fortissdénéme sous forme de ventes a terme, génémttec
colts et d’écarts de suivi supplémentaires. Il gamirait alors de mettre en place une macro-couwveriau
niveau de la caisse, lourde en colt de gestioppsant question au regard de la reglementation.

En effet, la pratique du marché des changes fatapite couverture, quand elle est demandée, iespiar des
contrats de gré a gré et non sur des marchés ragnrfPour procéder a une éventuelle couveraysématique
des positions en instruments financiers libelléslevises, il serait souhaitable que I'article R.6281t réécrit.
En effet, cet article R.623-4 permet de recourix astruments financiers a terme... admis adgociation sur
les marchés reconnus dans des conditions permettant d'établir une treta avec les placements et de
contribuer a une réduction du risque d’investisseime

Observation de la mission :  L'observation n’indique nullement que le portefieuobligataire est soumis
au risque de change. La caisse a fourni une étadegxée au rapport) qui porte sur :
- six indices ;

- dont les actifs sous-jacents ne sont généralepantibellés dans une seule et unique monnaijerésentent
par construction un comportement moyen de panietedéses ;

- pendant une période de 13,5 ans.

L'étude comprend un biais de construction : la padion contre le risque de change présente un eblne
volatilité qui peuvent venir s'ajouter a ceux demusjacents. Les hypotheses de couverture (statigue
dynamique) ne sont par ailleurs pas précisées,satpre leur efficacité, mais aussi la volatilité gum résulte,
dépend fortement de la stratégie de couverturentate

On rappellera que les équations produites en anmixeapport,qui ne sont pas contredites par la caisse
demeurent exactes tant que les hypothéses soudgack I'utilisation du lemme d’ltd demeurent viéek. La
caisse ne produit aucune démonstration — au senisémeatique du terme — de ce quelle affirme et steote

de donner un exemple dans lequel le risque de eheegje faible au regard du risque induit par ldatiité

des actions. Or, un exemple, bien qu'intéressades fins d'analyse, ne peut étre considéré comree un
démonstration, et I'absence de réalisation d’'unquie dans le passé ne permet pas de conclure quant a
I'absence d'une survenance future.

De plus, il n’est pas prouvé que des hypothésebax distincts de ceux retenus dans I'étude présepar la
CRPN — hypothéses peu commentées au demeurantendeisent a des conclusions divergentes. Il est de
surcroit intéressant de constater que I'étude neclud pas a une absence de risque de change. & l&ffude

« remarque » simplement que l'effet de ce derrserdimité » et « modéré » comparé au risque caqasda
volatilité des actions. L’ observation 104 concedfexistence d’'un risque de change et non pas de sa
comparaison au risque né de la volatilité des awdioAussi, I'analyse produite ne vient pas conteedi
'analyse faite dans le rapport.

Enfin, le risque de change fat il nul & long ter(dent la définition fait défaut, bien qu’il semlijee, selon la
caisse, 13 ans et demi constituent une périodemntg terme), la caisse n'aborde pas la questionafeedfet a
des échelles temporelles plus courtes. Or, les mddeagestion de la CRPN, qui conduisent la caisseéagter

une gestion active, ne permettent pas de se pld@es une optique de long terme et en tout cas pas a
horizon de 13 ans et demi. Qui plus est, & suppmsetes variations de change se compensent atéonte, la
guestion de la volonté et de la capacité de lasmas soutenir les éventuelles pertes de changeetlasueste
posée.

L'observation est maintenue.
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2.3. La politique de placements est limitée a une allboa stratégique assortie
d’indices de référence

[105] Selon le reglement financier, I'objectif d'équilérfinancier a long terme du régime
«implique de définir d'une part une allocation stgitque, et d’'autre part des principes de

sécurité et rentabilit®.

[106] Les principes de sécurité et de rentabilité fombjet de formulations générales Ces deux
objectifs sont indissociables et doivent étre pricompte pour tout investissement. La politique de
placement adoptée doit combiner les actifs entsedsufagon qu’a tout moment le rendement visé
soit le plus élevé compte tenu du risque maximure@é. La CRPN ne doit pas pratiquer une
gestion spéculative génératrice de risques inadapté incontrélés. La gestion doit se faire dans
une optique patrimoniale a long terme

2.3.1. La politique de placements se réduit a la définitio d’'une allocation
stratégique et d’indices de référence

[107] En dehors des formulations générales des objatditsécurité et de rentabilité du reglement
financier, et du principe d’'une gestion actif-psta politique de placements se limite a la
définition annuelle d’'une allocation stratégiquixaft une cible de répartition de la valeur de
marché entre chaque grande classe d’'actifs, c#sertie d’'une marge de manceuvre fixée par le
conseil d’administration, permettant & la CRPNsdes-pondérer ou surpondérer certaines classes
d’'actifs par rapport a I'allocation stratégique,fenction d’anticipations de marché a court-moyen

terme.
Tableau 9 : Allocation stratégique de la CRPN 2005-2011
En % 2005 2006 2007 2008 2009 201( 201t
Obligations 47 40 36 35 40 40 40
Actions 30 33 34 33 30 30 30
Dont ~ “hors| 13 13 13 11 11 11
Europe
Immobilier 20 20 20 20 20 20 20
Rendement 3 5 7 5 5 5
absolu
monétaire 3 4 5 5 5 5 5
Source : CRPN - rapports d’activité 2006-2011 et rappores adommissions financiéres.
[108] Cette allocation stratégique est assortie d’indbegéférence pour chaque poche d'actifs.

Ces indices servent d’éléments de comparaisonlpqerformance des différentes poches d’actifs
détenues par la caisse. L'objectif fixé est doncéddiser au moins la performance de l'indice.
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Tableau 10 : Indices de référence

Classes d’actifs Indice de référence
Monétaire EONIA capitalisé

Souveraines a taux fixe Euro MTS Global
Obligations Souveraines inqlexg’zes Euro MTXi French CPI

OPCVM et assimilés -

Corporate -

Europe MSCI Europe
Actions us S&P 500

Asie - Emergents MSCI AC Pacific
Rendement absolu -

Source : CRPN.

2.3.2. La méthode de définition de cette allocation est sicutable

[109] La définition de I'allocation stratégique et dediges de référence s’est faite sur la base des
études mentionnées précédemment. Outre la priserapte souvent insuffisante des besoins du
passif déja relevée, plusieurs lacunes peuventadeées dans ces études :

» elles s’appuient sur des hypotheses de rendemedé efolatilité des différentes classes
d’actifs non justifiées. De maniére générale, lauhoentation des méthodes et travaux ces
études est limitée — a des degrés divers — etmegpen tout cas pas aux services de la caisse
de mener une contre-expertise ;

* les études de 2005 et 2008 n’intégrent pas de soédternatif ou dégradé d'évolution des
rendements des produits financiers (inflation, krdioancier). Méme si I'étude de 2010
integre un scénario d'inflation et un scénario deck financier, le choc inflationniste simulé
n'est que temporaire (il n'y a pas d’hypothése dalmoc inflationniste se traduisant par un
rendement réel négatif sur longue période) etémago de krach boursier retenu (une baisse
immédiate suivie d’un retour progressif a la noehal’apparait pas particulierement sévere,
le CAC40 ayant par exemple connu au moins dewoéess de baisse trés significative en
25 ans;

* les études de 2005 et 2008 n'ont pas proposé daitm alternative. Dés lors, elles
n’offraient pas de choix permettant aux organelkdmisse de se prononcer en connaissance
de cause ;

» I'hypothése de volatilité des actions dans le sgértke 2010 est peu prudente au regard de la
volatilité du portefeuille actions de la CRPN (vinifra).

[110] Enfin, la révision annuelle de I'allocation stratgge, prévue dans le reglement financier, 6te
a cette derniére son caractére stratégique : anspourrait concevoir qu’'une réorientation de
l'allocation de la caisse suppose un certain étargrdans le temps, afin d'éviter les pertes que
pourrait induire une réorientation trop brutale.diletage annuel empéche de telles évolutions.

[111] Ce pilotage annuel de l'allocation stratégique uratlabsence de définition d’objectifs de
long terme tels qu’'un mode de couverture des emgawgts du passif, une exigence de liquidité, un
rendement, et un degré de sécurité. Ces objeitont pas définis de facon plus précise que dans
les formulations trés générales du début du régiefirancier. Aussi, le lien entre ces objectifs de
long terme et I'allocation stratégique n’est pasuas.
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2.3.3. L’allocation stratégique et les indices de référerene suffisent pas a
définir la politigue de placements

[112] L’allocation stratégique constitue un élément d’'unepolitique de placements mais ne
saurait suffire a la définir. Les classes d'actifs sont suffisamment larges [@isser tres ouverts
les choix de sélection des actifs au sein de cleaderces classes, en termes de modes de gestion,
de rendement, de sécurité, de risques auxquelexpusition est acceptée...

[113] Manquent notamment un certain nombre d’éléments suicturants, tels que :

» des regles relatives aux produits admisor, de ce point de vue, le reglement financiests
contenté de reproduire les dispositions du déaetd2, sans leur apporter de précisions ou
d’exigences supplémentaires. Cette reprise ligéthl décret de 2002 n’'a pas permis de
préciser certaines dispositions ambigués, obscowesnal rédigées telles que les regles
encadrant le recours aux instruments financieesrad ; en outre, le reglement a été élaboré
en 2003 alors que le décret a été révisé depuis ;

Réponse de 'organisme : La CRPN n’a pas considéré gu’elle pouvait s'auterie préciser dans le
réglement financier des dispositions effectivenasbstures ou prétant a interprétation du décret @82 C’est
au pouvoir réglementaire de le faire. Ce reglenfavancier a été approuvé par le conseil et partigslles.

Il est rappelé que le décret prévoyait un arrétégisant les conditions du recours aux instrumenentiers a
terme. Cet arrété 10 ans plus tard n’est toujouais publié. Cette publication est souhaitée, afivider toute
erreur d’interprétation.

Observation de la mission :  La réponse n’est pas acceptable. La mission ctastgalement les retards
pris pour prendre ces textes Elle prend acte dppfabation du réglement par la tutelle. L'approluati du
conseil limite la responsabilité du directeur mpiss celle de la caisse. Au fond la caisse ne peprévaloir
des incertitudes de la réglementation il lui apjemt d’indiquer clairement dans son réglement fician
l'interprétation qu’elle comptait en faire En effeh application de la réglementation, le réglemferdgncier est
le document dans lequel la caisse est supposéesaxpa politique de placement. Cette derniére nd pe
réduire a l'exposé ou la paraphrase des dispos#tiayenérales de la réglementation. En particulier,
I'élaboration de ce document doit conduire la caigssse poser la question des actifs, pourtant &ésrpar la
réglementation, qui ne seraient pas adaptés aestian En pratique, lorsque la caisse utilise dettions de
crédit, c’est précisément ce qu'elle fait en exnludes titres qu’elle pourrait pourtant détenir. loaission
observe également que la caisse a su, lorsquedeirba’en est fait sentir, interpréter la réglenain en
assimilant EMTN, instruments non visés par l'agi®. 623-3 du code de la sécurité sociale, et atiigs
(voir réponse de la mission aux observations dealase sous [12]).

L’'observation est maintenue

» des critéeres de choix entre actifs au sein des dstadmis et cette allocation stratégique
il nexiste pas de critére tel qu'une volatilité xiraale de chaque actif ou du portefeuille, ni
de critére de dispersion autre que ceux du décret ;

 des modalités de gestion des différentes pochepour une exposition en obligations
donnée, une stratégie de portage de titres, qraiaptune disparition du risque de taux pour
ne plus laisser subsister que le risque de cradist pas équivalente a une stratégie de
gestion passive (qui consiste en chercher a sigvoemportement d’'un indice de maniéere
plus ou moins étroite) ni a une stratégie de gestiive, bien plus risquée, qui expose, outre
le risque lié & I'indice cible, au risque discrétiaire (mauvais choix d’actifs). L’enjeu est ici
d’établir un niveau de risque auquel la caisse aibeils’exposer pour chaque classe d’actif.
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[114] Le seul élément de sélection des actifs au seirtldeses de I'allocation stratégique résulte
de la cible présentée par les indices de référancgein de chaque classe : les actifs doivent étre
sélectionnés de facon a garantir I'atteinte d’'uaggymance au moins égale a celle de l'indice de
référence. Le pilotage de la composition de chadagsse d’actifs se fait donc par comparaison
avec la composition de l'indice de référence : jeatif de la politique de placements ne devrait
pourtant pas étre de se caler sur la compositiocetd&dice de référence, celle-ci servant tout au
plus de point de comparaison.

Réponse de 'organisme : La CRPN comprend mal ce paragraphe qui lui semhleantradiction avec
les commentaires de la mission sur le caracterdf det la gestion. L'indice de référence sert denpale
comparaison, mais, dans le cadre de la gestioradmisse, I'objectif n'est pas de se caler surdanposition
de cet indice de référence.

Observation de la mission :  L'observation indique que l'indice de référenceinl d’étre seulement un
point de comparaison, entraine un comportemenggéoation. Voir en ce sens et pour la durationZB0

Réponse de 'organisme : Précisément, I'objectif de sécurité a été considéoénme plus important
depuis début 2011 que I'éloignement de lindiceréi&rence et a abouti a des arbitrages réaliségeent
obligations d’états de la zone euro. Le profil isue des obligations d’états en portefeuille fii2 (663 M€)
est trés différent et trés inférieur a celui dendlice de référence obligataire (EuroMTS global, sdige trés
répandu dans la gestion d'actifs). La Grece, I'irie, le Portugal sont absents du portefeuille. dli¢t et
'Espagne, ont été au long de I'année sous ponddméis pratiquement absents depuis septembre 20d4.
place significative a été donnée a I'Allemagnelet Rays-Bas.

Observation de la mission : Il convient de distinguer le niveau absolu d’expos et sa dynamique. Il est
exact que I'exposition a I'ltalie de la caisse egérieure a la pondération de l'indice de référend outefois,
l'allegement des positions sur I'ltalie ne date pasmme l'affirme la caisse dans sa réponse, deitd2dll
mais de fin 2011, c'est-a-dire aprés que I'ltaliew sa prime de risque sensiblement augmenter dligta.
Ainsi, le rapport de la commission des placements9djuin 2011 précise que «la position sur I'lali
représente maintenant 14% de la poche d’obligatiGgmur une position de 24% dans lindice) : la éett
italienne est beaucoup plus rémunératrice que kedeancaise [...] mais cela est justifié par un etidment
largement supérieur et une notation inférieure e rapport de la commission financiére du 15 septer2b11
indique qu’il y a été « décidé de réduire de mdig&position a I'ltalie afin de se repositionneursdifférents
pays de 'UE en notation AAA ». In fine I'obsereatiest maintenue.

2.4. La politique est principalement orientée vers larflgmance, au détriment
de la prise en compte du risque

2.4.1. Une politiqgue essentiellement axée sur la rentakif

[115] Si le début du reglement financier mentionne deorfagres générale les objectifs de
rentabilité et de sécurité, la préoccupation dueement 'emporte a mesure que ses dispositions
gagnent en précision.

[116] On note ainsi que l'atteinte des objectifs de Sé&et de rentabilité est, selon le reglement,
permise par les régles prudentiellescgiar le suivi des processus de gestion afin decgéhner
les actifs qui optimisent le rendemertla sécurité n’est donc plus mentionnée commmaode de
sélection des actifs.

[117] Cet objectif de rentabilité se traduit notamment gas cibles de performance globale du
portefeuille fixées par la caisse.
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[118] Pendant longtemps, la cible de rendement, telleliguservait d’hypothése aux projections a
long terme du régime réalisées notamment par leeladdODECO, était un rendement égal a 3%
+ inflation. Plus récemment, cette cible a étéséwia la baisse, a 2,5% + inflation, auxquels sont
ajoutés les résultats de la réalisation sur 2@ars0% des plus-values latentes constatées fin 2010
L'atteinte de cette cible a constitué I'objectiinmipal de la définition de l'allocation stratégiu
notamment en 2005.

[119] Les marges de I'allocation stratégique ont étésetls pour adopter un profil plus exposé au
risque actions, ainsi qu’en témoignent les propas directeur de la caisse au consell
d’administration de mars 2007 :A«l'intérieur des marges fixées par le conseil, fleecteur]
rappelle que les choix d’investissement de la @aliissit porté a avoir une poche actions toujours
supérieure a lallocation stratégique. Il soulig@galement que la Caisse est allée au-dela des
recommandations formulées en leur temps par lesrexp...], en renforcant la poche actions au
détriment de la poche obligations dans l'allocat&tratégique».

Réponse de 'organisme : Ce propos sur la poche actions a été prononcé as 2@07, en réponse a un
administrateur souhaitant que la poche actions seitforcée au détriment de la poche obligataire. En
'occurrence, le terme toujours est a prendre déesens desncore La surpondération des actions a été
fréquente, mais pas systématique : a titre d’exerfipl 2008, la poche actions était nettement saursifrée,
avant de remonter en 2009.

Observation de la mission :  Vu. Toutefois le portefeuille de la caisse, s@st pas systématiquement sur-
pondéré en actions, l'est presque toujours et heple cité est une exception sur la période. La ioriss
maintient donc ses observations.

[120] Le choix, en 2008, d'une cible d'allocation straggég maintenant une part plus grande
d’actions et une part plus réduite d’obligations das recommandations de I'étude du cabinet
PIERRE LAVERSANNE traduisent également ce choiXaa@ur du rendement.

[121] Cette orientation globale se retrouve pour chadasse d’actifs : la sélection des actifs est
déterminée par une cible de performance égale périgure a celle de l'indice de référence, sans
définition d’'une comparaison de volatilité entre portefeuilles et les indices.

[122] Ce primat de la préoccupation de la performances dandéfinition de la politique de
placements se retrouve dans le suivi des résdkalis politique de placements :

» e pilotage par la direction de la caisse de laigesinterne du portefeuille est presque
exclusivement orienté vers les considérations dtomeance du portefeuille : le reglement
financier mentionne une mesure mensuelle de l& sg@rformance, et un contréle de gestion
orientée vers te calcul et I'analyse de la performance du portdfe, et sa comparaison a
des indices de marche Les objectifs assignés aux gérants salariéslgaraisse sont
formulés en termes de performance (et non de rjseuke reporting de leurs arbitrages ne
porte que sur la performance. Dans le cadre du deileur action, ces gérants sont évalués
sur les arbitrages effectués en fonction de laopedince obtenue (comparaison du
rendement sans/avec arbitrage, cf. annexe 7).rAunclicateur de risque n’est mis en place
de maniere systématique. Au mieux, les régles dpedsion, l'allocation tactique ou la
notation des actifs obligataires en font office.

» lereporting des gestionnaires de fonds dédiés, tel qu’il estppar le reglement financier,
doit permettre la comparaison des performances.
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2.4.2. Une insuffisante prise en compte des risques

[123] Il n'existe pas de cible équivalente a 3%-+inflatemtermes de sécurité, de volatilité ou de
risque. Le reglement financier dispose gu@ politique de placement adoptée doit combiesr |
actifs entre eux de facon qu'a tout moment le reratd visé soit le plus élevé compte tenu du
risque maximum accepé mais sans définir ce niveau de risque.

[124] Les références aux notions de risque et de vodatdont rares dans les documents
d’orientation de la politique de placements.

[125] En réponse a une question d'un administrateur bhrs conseil d’administration du
11 septembre 2008 sur l'information de la commisginanciére sur les indicateurs de mesure du
risque, le premier temps de la réponse de la direate la caisse est le suivant le premier
instrument de gestion du portefeuille est I'alldoatstratégique, revue chaque année ; le second
instrument de pilotage réside dans les marges detuihtion des différentes classes d’actifs,
déterminées elles aussi annuellement par le coa&milministration.». L'allocation stratégique,
assortie de ses marges, est donc le principal @eijestion et de pilotage du portefeuille, en deu
place de toute politique du risque ; on note quee geremiére partie de la réponse du directeur
répond mal, a cet égard, a la question de I'aditnateur.

[126] La suite de la réponse précise gue service financier réalise en interne des cial@lus ou
moins sophistiqués d’appréciation du risque parpag & la composition du portefeuille résultant
de l'allocation stratégique [...] les calculs de VA®alue at risk, c’est-a-dire la probabilité de
perte maximale a un horizon donné) effectués sppoteefeuille actuel de la Caisse montrent que
celui-ci est a peine plus risqué que celui de dadltion stratégique sur la base des corrélations
historiques existant entre les différentes clasiastifs détenues»

[127] Cela confirme en outre que la démarche d'appréciatdu risque ne se fait que par
comparaison au portefeuille résultant de I'allomatstratégique — qui constitue la seule référence —
et non a une cible exogéne en termes de sécurité.

2.4.3. L’allocation stratégique n’est pas assortie d'uneible de niveau de risque pour
chaque classe d’'actifs

[128] Lors du Conseil d’administration du 15 septembrd120un administrateur exprime le
souhait que la politique de placements évolue potggrer la notion de risque« lors de la
définition de l'allocation stratégique, chaque dasd’actifs doit étre associée a un niveau de
risques et ce, en fonction de I'norizon de placdmbnpropose que ce point, insuffisamment
précisé dans le rapport du dernier expert, soit rafpndi dans les deux ans a venir lors des
prochaines réflexions sur l'allocation d’actifs Cette demande n’a pas été mise en ceuvre au
moment des investigations.

Réponse de l'organisme : Cette demande sera naturellement prise en comal®la prochaine revue
de l'allocation stratégique.

Observation de la mission : Vu.

[129] Or, la quantification et le suivi des risques sted conditions sine qua non a tout processus
d’'investissement. Si I'analyse et la quantificatidas risques sont indispensables avant toute
acquisition, celles-ci doivent également s’'inscdeas un processus continu afin de garantir que le
niveau de risque pris, mesurés par tous les iralicatjugés pertinents, est en adéquation avec
'appétence au risque de la caisse et compatilde son objectif d’équilibre sur le long terme.

[130] L’absence de tels indicateurs peut laisser craireree absence de risque dans la mesure ou
il n’existe aucun élément permettant d’assurerigtence de ces derniers.
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[131] Le principe de sécurité recouvre a la fois lesamstide risque de défaut et de risque de perte
de valeur. S'agissant du risque de défaut, il éssadie de l'appréhender par la qualité de
I'émetteur et des contreparties, le recours a deangjed’ ou encore I'existence d’une éventuelle
couverture.

[132] La CRPN impose des limites d’investissement paatimt de crédit (AAA, AA, etc.) mais
ne traite pas la question des émetteurs individyet®ompris d’autres instruments (actions par
exemple). En particulier, I'exposition totale auxeiteurs ou groupes d’émetteurs ayant un poids
important au sein du portefeuille n’est pas éval@ste évaluation gagnerait a étre réalisée afin d
mesurer le risque de concentration et d’anticipsrefffets d’'un éventuel défaut.

Réponse de 'organisme : Cette évaluation sera présentée au conseil. Tagtefompte tenu :

- de la taille (en maximum et en moyenne) des digié¢enues en direct,

- de celle des fonds délégués,

- des ratios réglementaires a l'intérieur des fonds

- et de la répartition des encours entre différegésants,

la dispersion du portefeuille actions (toutes zoo@sfondues) entre émetteurs ne permet pasconstruction
d'avoir une ligne représentant plus de 25 M€, 26i du portefeuille actions ou 0,65% des réservesds
(mobilieres et immobilieres).

En pratique, la plus grosse ligne du portefeuiliians européennes Royal Dutch Shell représente€1fim
2011 et 18M<£ fin juin 2012, soit un peu moins d&%; des réserves totales.

Le constat est encore plus net pour les actions Bplus grosse ligne est Apple, plus grosse edipétion
mondiale, avec une exposition de 12,5 M€ a fin A0h2, soit 0,3% des réserves.

Si on ajoute I'exposition en titres de taux, lgsdis corporate ou bancaires ne dépassent pas, seltimites
de risque, 2% du portefeuille obligataire, soit eam 31M€ (21 a 23M€ pour RBS, BNPP, Citigroup, d@ité

Agricole et Rabobank, chiffres du méme ordre dendgar fin 2011 et fin juin 2012), soit 0,75% deseres
totales.

A aucun moment donc, toujours de par la constrauctia portefeuille, un émetteur (ou groupe émetteer)
peut dépasser 1,4% (0,65%+0,75%) des réservesemtale plus, les principaux risques en titres d tsont
assez classiqguement des banques, qui ne sont pdigries majeures des portefeuilles actions, I'sitjpm
maximale actions+taux, ne dépassera que tres exceilement en pratique, 1,2% des réserves.

Ce ratio de dispersion parait, sur un plan techngjuépondre pleinement a la vision protectrice dégles de
dispersion mentionnée par la mission

Il est précisé que dans le tableau de suivi deg#tdandu portefeuille obligataire, les limites pamétteurs
s’entendent par groupe d’émetteurs.

Observation de la mission :  La caisse ne démontre pas en quoi la construad®rson portefeuille rend
impossible les concentrations : en pratique, plusiegérants peuvent intervenir sur les mémes ingnis
simultanément sans coordination. Tant qu’elle rensassure pas explicitement dans le cadre d’'unrélent
interne approprié le risque relevé demeure. Obgimanaintenue.

4 par exemple, des hypothéques pour des préts,atastigs bancaires ou accordées par des entreprises
d'assurance.
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[133] Les derniéres années ont montré les conséquencegmupnaient résulter d’'une confiance
trop grande dans les notes des agences de nottammviendrait donc que la caisse menat des
analyses crédit plus approfondies et que ces demfassent révisées périodiguement. La caisse
doit étre ne mesure d’avoir une opinion proprelsuisque de crédit. On observera en ce sens que,
si la notation des actifs obligataires est un mitBinvestissement, tel n’est pas le cas en neater
désinvestissement : la caisse n’est pas tributain@aniere aveugle des agences notation, ce qui est
un point positif.

[134] S’agissant du risque de perte de valeur, une aiteparticuliére doit étre portée sur les titres
trés volatild® et les titres présentant des risques atypiquéstenon linéaires tels que les produits
structureés, les produits de titrisation ou les pitsdde gestion alternative.

[135] Il n’existe pas par ailleurs de contrainte, autne tjallocation stratégique, venant limiter et
encadrer la prise de risque. Le document suivaatnf par la CRPN, illustre ce dernier point.

Encadré : Processus de notation (extrait)
— Analyse du secteur d’activité du titre.
— Examen du parcours boursier du titre.
— Prise en compte de la note du consensus Bloomberg.
— Comparaison avec la note du consensus Jacques i@&hahi
- Rapprochement avec les diverses études fourniesgsasociétés de bourse ainsi que les gvis

de leurs sales.

lllustration avec un de nos derniers changementsrdeommandation, a savoir Syngenta :
* Secteur d'activité :
Dans un scénario de reprise aux Etats-Unis, unerqugte de la pentification de la courbe des
taux est a prévoir.
Ceci est toujours favorable aux cycliques et aueseale la chimie en particulier.
De plus, la chimie est trés en retard par rapparkautres secteurs des produits de base.
Un effet de rattrapage peut étre logiquement emésa
D’ailleurs, une semaine aprés notre comité actidassociété Générale publiait une étude ou glle
passait de sous-pondérer a surpondérer sur ce @ecte
» Examen du parcours boursier :
Depuis le dernier comité, la valeur a connu un th&Esu parcours boursier : Voir la captufe
d’écran n°1 ci-dessous. Toutefois, sur plus longéeode, nous avons : Voir la capture d’écrpn
n°2 ci-dessous. Comme nous l'avons écrit précédammn effet de rattrapage est a prévoir.
» Consensus Bloomberg : Voir la capture d’écran ne8essous. Sur la note maximale de 5,
Syngenta obtient 4.091 avec 68.18% d’analystesaqtia I'achat, 27.27% neutres et 4.55% a |a
vente.
* Consensus Jacques Chahirgngenta
Opinions Acheter (1 mois) 1
Opinions Surpondérer (1 mois)
Opinions Conserver (1 mois)
Opinions Souspondérer (1 mois)
Opinions Vendre (1 mois) 0
La aussi, nous pouvons voir que la grande majatée cabinets d’analyse est positive sur ce titre.
De plus, les opinions d’achats sont plus hombregsedes opinions accumuler.
* Opinions des sociétés de bourse avec lesquellestrenaillons :
La encore, les avis sont unanimes quant au potedte hausse ainsi que la qualité des
fondamentaux du titre suisse.En guise d'illustratibobjectif de cours d’Exane est de 95 CHF |ce
qui conférait au titre un upside de plus de 15%umaabat 03.
Tout ceci justifiait donc un upgrade de notre niatatde 4 vers 5.

owoo

15 par exemple les actions des pays émergents.
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Schéma 2 : Capture d’écran n°2
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Schéma 3 : Capture d’écran n°3
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[136] A tout moment de l'analyse, seules sont présemtéggonsidérations liées a la performance.
Il n'est aucunement fait mention des risques.

Réponse de I'organisme : Le processus de notation interne d’actions europésm’est qu’'un élément
de l'analyse et de la veille du marché par le géiaterne. Il n’est pas révélateur de 'ensemblesds éléments
de réflexion. Tout seul, ce processus n'entraineualacte d’'achat ou de vente. La mission aura msiater
gue le portefeuille d'actions détenues en direangortait des actions notées 3, 4 ou 5. La compositi
sectorielle de ce portefeuille est depuis longtermusns exposée aux secteurs a risque (banquesersmti
premiéres) que les grands indices.

Ce moindre risque sectoriel ne s’est pas retrouaésdes calculs de volatilité globale du portefieudirect,
dans la mesure ou il a été plus qu’annulé par un@andération en valeurs francaises (tous sectegusont
été plus volatiles que la moyenne des pays eurspéen

Observation de la mission :  La caisse ne répond pas aux observations de Iaionisqui illustrent le
manque de formalisation et d’encadrement de lagpdis risque. L’observation est maintenue.

[137] La caisse envisage toutefois de généraliser Batilbn d’indicateurs de risques. Depuis mai
2010, elle dispose d'un reporting produit en exdepar la société RISK DATA. Ce dernier est
construit par sur la base de I'historique de pemBorces produit par la caisse.

[138] Les indicateurs calculés ne tiennent donc comptiera structure du portefeuille spécifique
de la caisse, ni de sa composition, ni des évaolstides différents périmétres. En particulier,
l'utilisation des rendements passés n'est pas adapt la poche diversifiée et aux produits
structurés. Les produits entrant dans ce périnp&tin@ent connaitre des évolutions significatives et
subites. Or, un indicateur de risque vise a évdluenagnitude de la perte possible dans certains
cas juges défavorables. Si de tels cas ne se aeniplisés par le passé, leur prise en compte au
moyen de l'historique de performances n’'est pasiptes De fait, I'analyse des rendements d'un

produit structuré comportant des barrieres n'ayzag été activées a ce jour ne donne aucun
renseignement sur le comportement du produit uisec&s barriéres franchies.

[139] L'utilisation de tels modeles présente deux difies. Sur le fond, la capacité d’'un modele
(en particulier lorsqu'’il se base sur les seulsleanents passés) a décrire correctement la réstité e
douteuse. D’'un point de vue opérationnel, le modeélenit seulement des indicateurs a court
terme (VaR a échéance d’'un mois par exemple) dangérants ne connaissent pas forcement le
processus de construction.

[140] Ces analyses sont supposées étre discutées eré dmraitcier mais n’ont pas donné lieu a
des actions pendant la période sous revue. A Edizd investigations, elles ne sont pas utilisées
sur le plan opérationnel. La caisse affirme qstl guestion de les développer sans autre précision.

2.5. Des décisions stratégiques non discutées par lesedrd’administration

[141] La caisse a connu plusieurs événements qui aurdiemd conduire a s’interroger sur sa
politique de placement :

« A l'occasion du litige ayant opposé la caisse adeiété CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ
CHEUVREUX et de I'affaire GLOBAL EQUITIES (cinfra) ;

» Lors de la réforme récente du régime des personagigants (décret n°2011-1500).

[142] Ces événements n'‘ont pas au regard des documantsisfosuscité de discussion de la
politique générale de réserves, et donc de pladsmdiintérét de détenir des placements, les
objectifs de gestion, les horizons de placemeatpolitique de constitution et de liquidation des
réserves ne semblent pas avoir fait I'objet deudisions approfondies. L'organisation générale de
la caisse n'est pas plus remise en cause. Du geiMue de la mission deux choix stratégiques
auraient particulierement mérité d'étre explicités
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* Le choix d’'une gestion active plutdt que celui ddugestion passive. La gestion active, qui
fait 'hypothése qu'il est possible de maniére gun et sur longue période de « battre les
marchés financiers », est pourtant généralemens plorteuse de risques (notamment

discrétionnaires et opérationnels) qu'une gestiassiye ayant pour seul objectif de les
suivre.

» Le choix d'une gestion largement internalisée, ssppt le recrutement de trois gérants, deux
salariées en back office et un responsable de serginsi que des moyens matériels
(abonnements FININFO ou TELEKURS, par exemple).

Réponse de l'organisme : Le choix d’'une gestion active plutdét que d’une igespassive sera a nouveau
présenté au conseil.

Il est rappelé qu’'une gestion passive (fonds irdici trackers) procure par construction une renligbi
systématiquement inférieure aux indices de réfé&eénbauteur des frais de transaction et de gespony un
risque identique. Le choix d’'une gestion passivteagrerait également des ajustements de positiguliérs
pour maintenir I'allocation cible et/ou le budget disque.

Observation de la mission :  La réponse est trés insatisfaisante. La caissquetfie pas pourquoi des
ajustements de position réguliers sont inacceptallans le cadre d'une gestion passive alors quéls
deviennent dans celui d’'une gestion active, aloésne que les mouvements sont d’'une ampleur sensititlem
moindre dans le premier cas que dans le seconctaisse ne démontre pas en quoi les frais induitslga
détention d’'un tracker ou d'un fonds indiciel s@upérieurs a ceux observés dans le cadre d’'undogest
active. La caisse ne justifie pas en quoi il estspproblématique d’adopter une stratégie conduisantn
rendement moindre plutbét qu’'une stratégie conduisanun risque plus élevé. Il appartient au conseil
d’administration de se prononcer sur les avantagieimconvénients comparés d’'une gestion activesipaou
adossée. La mission lui recommande toutefois deosiés d’'un dossier étayé justifiant les avantagetes
inconvénients des stratégies possibles et répondemidmment, aux questions posées ici. Il lui afipar
également de se faire conseiller s’il n’estime gétenir de compétences suffisantes.

[143] Au total la mission recommande de revoir la padliigde placement de la caisse selon les
axes suivants :

* Revoir les hypothéses faites sur les engagementso@mment celles portant sur
I'évolution de I'emploi ;

» Combiner les objectifs de rendement avec des nieauisques acceptables formalisés

 Soumettre les résultats de ce travaill a une ddélioér formelle du conseil
d’administrations

Recommandation n°1 :  Revoir la politique de placement au regard des emagements, de
I'intégration d’objectifs de risque (niveau de risque par classe d’'actif) et la soumettre a la
délibération du conseil d’administration.

[144] A cette recommandation générale s’ajoutent quat@mmandations plus techniques
complémentaires :

Recommandation n°2 :  Mesurer I'exposition par émetteur et groupe d’émeeurs (risque
de concentration).

Recommandation n°3 :  Inclure des régles relatives aux produits admis énterdits.

Recommandation n°4 : Inclure des criteres de choix entre actifs au seides actifs admis
de l'allocation stratégique.

Recommandation n°5 :  Préciser les modalités de gestion des différentpsches.
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3. LA MISE EN (EUVRE DE LA POLITIQUE DE PLACEMENTS EST MARQUEE
PAR UNE INFORMATION INSUFFISANTE DES ADMINISTRATEUR S, UN
CONTROLE, INTERNE PERFECTIBLE, ET L’ABSENCE DE PROC EDURE
FORMALISEE DE MISE EN CONCURRENCE DES INTERVENANTS EXTERNES

[145] La mission a pris connaissance de I'organisatiotlestprocédures de fonctionnement de la
caisse dans la mesure ou cela lui était nécegsaimreévaluer la mise en ceuvre de la politique de
placement faisant I'objet du contréle, mais ellema pas fait 'audit. Ont été audités, dans l¢ seu
champ de la gestion des placements, la gouverrdmtzecaisse et son controle interDe. ce fait,
les observations faites ici ne sont en aucune margédirectement transposables aux autres
aspects de son fonctionnement et notamment la gestidu régime

3.1. L'information des administrateurs sur les compted &s risques est
insuffisante

3.1.1. Un conseil d’administration peu au fait des risqueguxquels la caisse s'expose

3.1.1.1. Une commission financiére exclusivement informédadperformance
du portefeuille

[146] Les rapports de la commission financiére s’int@esgarticulierement au rendement (ou a
la performance) des actifs financiers détenus. édopmance du portefeuille est évaluée soit de

maniére absolue, soit relativement a un indice é@rence. Les facteurs explicatifs de la
performance sont :

» leffet allocation, censé mesurer la part du chiexla classe d’actifs dans la performance du
portefeuille.

» ['effet sélection, censé mesurer, pour une classetité donnée, la part du choix de l'actif
dans la performance du portefeuille.

[147] Les indicateurs de risque usuels (volatilité, notemt) sont absents des considérations de la
commission financiere.

[148] Les rapports de la commission financiére, qui ireigt a titre principal la discussion sur les
placements de la caisse, présentent ainsi en détaitlonnées relatives a la performance du
portefeuille, mais omettent totalement le risqué guesente comme le montre le tableau suivant :
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Tableau 11:  Sujets évoqués en commission financiére (2006 2€8drlle comportement du portefeuille
Performance Attribution de .
Commission financiére : Indices de . la Indlcgteurs
portefeuille référence marches performance de risque
1* mars 2006 n n O n O
31 mai 2006 [ [ [ (] o
6 septembre 2006 L L [ O m
29 novembre 2006 u u [ i m
6 mars 2007 ] ] i m] i
5 juin 2007 u u [ u m
11 septembre 2007 L L [ L m
4 décembre 2007 ] ] n ] o
11 mars 2008 [ [ (] m (]
3 juin 2008 [ [ [ o m
9 septembre 2008 u u [ o m
1% décembre 2008 n n n n O
2 février / 25 mars 2009 u u [ i m
8 juin 2009 L L n O m
14 septembre 2009 L L [ L m
30 novembre 2009 u u m u [
24 mars 2010 [ ] [ ] u [ ] u
7 juin 2010 u u [ u m
13 septembre 2010 L L m L m
29 novembre 2010 L L m L m
24 mars 2011 [ [ ] m ]
6 juin 2011 [ [ m o m
12 septembre 2011 u u m u m
28 novembre 2011 L L n L m

Source : Mission IGAS sur la base des rapports de la comionsfinanciére produits par la CRPN.
Lecture: un m signifie que le point a été évoqué,mrignifie que le point n'a pas été évoqué ou neréig
pas dans le proces-verbal.

[149] Les informations récurrentes présentent le rendendes différentes poches d’actifs,
comparé aux indices de référence, mais non desaiadirs de risque. Des documents spécifiques
au risque n'ont été présentés qu’'a trois occasions

« un glossaire des indicateurs de risques (voldfilitatio de Shargd tracking erro?® et Value
at risk®) et une présentation d’'ureporting du 31/12/2007 comportant une diapositive
d’analyses de risque, a la commission du 11 mai8 20

18 La volatilité «mesure I'importance des fluctuations de valeur diatif et donc son risque. Elle se calcule
mathématiquement par I'écart-type des rentabilities I'actif » (rapport de la commission financiére du
11 mars 2008).

7 | e ratio de Sharpeest le quotient de I'excés de rentabilité par rapmu taux sans risque divisé par la
volatilité. Il est utilisé pour comparer la perfoemce des portefeuilles (rapport de la commission financiere
du 11 mars 2008).

18 | a tracking error @st la mesure du risque relatif pris par un fonds mpport & son indice de référence.
Elle est donnée par I'écart-type annualisé desquantinces relatives d’'un fonds par rapport a soridgadle
référence. Plus la tracking error est faible plesfonds ressemble a son indice de référence eretdam
risque» (rapport de la commission financiére du 11 n28@3).

9 La Value at risk €orrespond au montant de pertes qui ne devrait é&passé qu'avec une probabilité
donnée sur un horizon temporel donn@apport de la commission financiére du 11 r2@as).
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* une évaluation de la performance et de la vokatiéit30 novembre 2009 et le 24 mars 2010.

3.1.1.2. Une demande d’information sur les risques préseipkde certains
administrateurs mais non satisfaite a ce jour

[150] Cette faible information des administrateurs suridgue a conduit a des demandes de la
part de certains d’entre eux, comme au CA du liesdpe 2008 : Qutre I'information sur la
performance des réserves, [un administrateur regmént des affiliés] considere qu'il serait
intéressant que les membres de la commission fiE@npuissent disposer d’indicateurs de mesure
du risque pris par la Caisse dans le cadre de latiga du portefeuille. [Un administrateur
représentant des employeurs] comprend cette pr@aticun » Plus loin dans la discussion, le
méme administrateur préciseque ses interrogations ne conduisaient nulleraemiettre en doute
les capacités des services de la caisse a gérportefeuille mais relevaient plutét d'un probléme
d’'information. Il souhaite que les administrateymsissent disposer d’indicateurs simples qui leur
permettent de comprendre que tel élément est urpjusurisqué que tel autre, comme cela se
pratique dans d’autres sociétés. Ainsi, il se deteasi la surperformance du portefeuille constatée
ces deux derniéres années par rapport a I'objectfst pas liée a une exposition au risque
supérieure »

[151] La direction de la caisse répond alors quen«matiere de mesure du risque pris, [...] le
service financier réalise en interne des calculssgdu moins sophistiqués d’appréciation du risque
par rapport a la composition du portefeuille résut de l'allocation stratégique ; ils ont fait
I'objet d’une premiére présentation en commissimarfciere au mois de mars dernier mais ils
doivent étre améliorés, notamment sur un plan pédiagie, en vue d’'une bonne compréhension
par les membres de la commission financiere. llgiéta son propos en indiquant que les calculs
de VAR (value at risk, c'est-a-dire la probabildé perte maximale a un horizon donné) effectués
sur le portefeuille actuel de la Caisse montreng gelui-ci est a peine plus risqué que celui de
l'allocation stratégique sur la base des corrélaso historiques existant entre les différentes
classes d’'actifs détenues.

[152] La personne responsable du service finanegi@joute que les indicateurs de risques
présentés en mars dernier continuent a étre sgaisls sont intéressants, méme s'’ils ne sont pas
faciles & manier rapidement et pourront donc étréspntés de nouveau aux membres de la
commission financiére. Dans un premier temps, @it@ose de commencer par la présentation
d’'indicateurs simples tels que la volatilité du pedeuille .

[153] Le méme administrateur réitere cette demande lesefiembre 2011 : avec la crise
actuelle et les difficultés du monde bancaire regriicier, il est de plus en plus difficile de sedai
une idée exacte du niveau de risque généré pamigsstissements de la caisse, alors que le
reporting sur la performance et le rendement dexegest assez complet.

[154] La mission constate qu’aucune présentation sysigngatle tels indicateurs ne figure dans
les rapports de la commission financiere (ni dassdocuments préparatoires), malgré la demande
formulée lors de la séance de décembre 2008 paétadente, de mettre en placane série de
tableaux permettant de mieux informer, tant la cdssion financiére que le conseil, sur cette
problématique».

3.1.1.3. Des réponses aux questions des administrateursogig-estiment le
niveau de risques

[155] Non seulement la notion de risque est peu préstars la politique de la caisse et dans
l'information des administrateurs, mais, dans destaas, I'information donnée par les services de
la caisse au conseil a pu étre marquée par unfttésous-estimation des niveaux de risques.
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[156] Au conseil d’administration de septembre 2008,&gonse a la question d’un administrateur
sur le point de savoir si la bonne performance altefeuille de la caisse n’était pas due a une plus
forte exposition au risque, la personne respongdtlservice financier avaitconfirm[é] qu’une
surperformance peut étre associée a un risque makgiar rapport a l'indice».

[157] Indiquer «gu’une surperformance peut étre associée a un esgarginal par rapport a
I'indice » est une approche limitée et réductrice du risdegisque n’est apprécié que par rapport
a l'indice — ce qui confirme l'absence de ciblerigue — et le risque n'est présenté que comme
une possibilité, sans que soit présentée la ndéafisque marginal.

[158] Lors du conseil d'administration de mars 2007, éponse a diverses questions d'un
administrateur, la personne responsable du sefin@eacier «précise que

* les EMTN sont des titres de dettes émis par degugen d'une grande souplesse d’émission,
pouvant étre adossés a certains actifs permettéoffrid un rendement élevé, dans une
enveloppe de risque donnée. A titre d’exemple, dierit les caractéristiques des
« autocall » souscrits en mai 2006 ;

* les EMTN souscrits par la Caisse sont effectivendest émissions fabriquées sur mesure,
mais avant la souscription il y a une mise en comce entre plusieurs contreparties afin
de s’assurer de la justesse du prix proposé. Puiscaurs de la vie de ce produit, sa
valorisation est suivie régulierememt

[159] L'information délivrée sur les EMTN, telle gu’ellessort de ce compte-rendu, est biaisée :
la « souplesse d’émission » minore le risque deditg, le rendement élevé est mentionné mais le
risque est formulé de maniere trés elliptique vaibscure (« au sein d’'une enveloppe de risque
donnée » jamais précisée) ; les problemes de satmn de ces produits ne sont pas mentionnés.
La mission a par ailleurs analysé I'un de ces EMEXgosant la caisse au risque de crédit (voir
infra).

3.1.1.4. La ventilation des placements par catégories dretlést incorrecte

[160] Le chapitre 4 du présent rapport traite en délkaitpiestion de la conformité des placements
aux dispositions du décret n°2002-1314.

[161] Le classement des divers actifs dans les catégarglementaires mentionnées par ledit
décret apparait perfectible. De fait, une part négligeable du portefeuille, 7 % en valeur nette
comptable & fin 2011, n’est pas admissible au dard&cret n°2002-1314.

Réponse de 'organisme : La CRPN a fait une lecture directe du décret 208241dans la définition des
actifs éligibles. cf réponse au paragraphe [22]ldesynthése.

Observation de la mission :  Au-dela des dispositions réglementaires les preplispositions du réglement
financier de la CRPN montrent que la caisse ent@nolaposer les contraintes réglementaires pesant
explicitement sur les actifs détenus en directsaferds dédiés. Cf. réponse aux paragraphes [1@&tde la
synthése. Observation maintenue.

[162] Le reglement financier de la CRPN prévoit pourtgun les différents ratios réglementaires,
tels qu'imposés par le décret n°2002-1314, sorifiggrsystématiquement a chaque fin de mois.
Un tableau figurant notamment dans le rapport anmierme le respect des contraintes
réglementaires. La présentation du document ggépare pas clairement les éléments certifiés par
le commissaire aux comptes de ceux qui ne le sBpput laisser penser que ce tableau est certifié
alors qu'il ne l'est pas.

Recommandation n°6 : Inclure dans la mission du commissaire aux compteda
certification du tableau attestant le respect desontraintes réglementaires
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[163] Ces vérifications et ce reporting donnent I'impresson fidéle aux administrateurs d’'une
gestion conforme a la réglementation.

3.1.2. Linformation des administrateurs sur les comptes purrait étre
amélioree

[164] La mission n'a pas d’observations majeures sudtesées comptables et financieres dont
disposent les administrateurs qui sont les doneéewptables d’'usage, incluses dans le rapport
d’activité. A cet égard il serait utile de distirguformellement les informations certifiées par le
commissaire aux comptes de celles qui ne le sant pa

3.1.2.1. Les administrateurs ont une information incomplete les colts de
gestion du portefeuille

[165] Les administrateurs ne sont pas informés de maditallée sur les divers frais supportés
par les instruments détenus par la caisse (méia). En outre, le mode de comptabilisation des
actifs retenu par la caisse conduit a inscrireiun e montant d’acquisition (« prix de marché »)
augmenté des frais de courtage. Cela conduit &pass frais en dotation aux dépréciations plutot
gu’en charges financieres. Celles-ci sont donc gistdment plus élevées que ce qui est indiqué
chaque année dans les comptes au titre des fragestion. Si I'ordre de grandeur de ces frais

devait atteindre des montants significatifs, clagtincérité des comptes qui pourrait étre remise e
cause.

Réponse de 'organisme : Le suivi analytique des frais de courtage est affeaégulierement. Le
montant 2011 de ces frais a été communiqué a Ilsioniet s'éleve a 158,8 K€. L'ordre de grandeurshigas

de nature a remettre en cause la sincérité des t@snp

Les frais de courtage font partie du colt d'acdiosi des actions et en accord avec les regles calngs

applicables, ces frais continueront d’étre intégiens le montant des opérations réalisééss frais, tres

suivis et trés contrdlés en interne ainsi que pardontrbleur externeferont I'objet d’'une communication aux
instances de la CRPN.

Observation de la mission :  La réponse confirme I'absence d’'information demanistrateurs en dépit de
'existence d’'un suivi analytique. On peut regrettg’il est effectivement régulier, que la caissaitn
communiqué a la mission que I'année 2011. Vu genghgement pris.

Recommandation n°7 : Isoler et chiffrer le montant des frais de courtagesupportés par les
titres détenus directement par la caisse.

3.1.2.2. |l est nécessaire que la tutelle fixe une cadréendgntaire en matiére
comptable
[166] La CRPN dispose d'une plan comptable spécifiqg@ergsponsable du service comptable a

indiqué qu'il lui avait été confié la mission dedwer un plan comptable de référence mais que
pour des raisons de priorité d’allocations du tewgitte tdche n'a pas été effectuée. Ce point n'a
aucune influence sur la gouvernance et le suila golitique de placement

[167] Dans ce domaine la caisse n'est soumise a aucspesition réglementaire. En effet le plan
comptable unique des organismes de sécurité sog@eOSS) est rendu obligatoire pour les
régimes obligatoires de base par l'article L. 11dd5code de la sécurité sociale. Cette obligation
est étendue aux institutions de retraite compléaiest et a leurs fédérations par I'article R. 922-5
du CSS pour les institutions paritaires institugas accord collectif et regroupées au sein de
'AGIRC et de 'ARCCO avec la possibilité d'y apper des modifications nécessaires a I'exercice
de leur mission, apres avis conforme du conseibnalt de la comptabilité.
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Réponse de 'organisme : En l'absence de dispositions spécifiques, la réglaation prévoit

I'application du plan comptable général (PCG), agedfait la CRPN. Le PCG n’a pas généré d’'inconvétsie
dans la présentation des comptes. La CRPN s’adaptaturellement a une éventuelle nouvelle dispsiti
réglementaire.

Observation de la mission:  Vu.

[168] Il serait pertinent qu’'un cadre réglementaire $igié pour la CPRNPAC. La reprise du
PCUQOSS tel qu'adapté pour I'AGIRC et TARRCO appa@mme une solution logique, sous
réserve de spécificités particuliéres a la caisse ld mission n’aurait pas connaissance.

Recommandation n°8 :  Fixer par voie réglementaire le plan comptable aplcable.

3.1.3. Les administrateurs entérinent largement les propddons des
services

[169] Les décisions du conseil d’administration en matide placements sont dans une large
mesure préparées par la commission financiere rg@neane et composée, outre le président et le
vice-président, de onze administrateurs ainsi geg skrvices de la caisse (généralement le
directeur général assisté de la personne en cliargervice financier). Un « bureau financier »,
composé des services de la caisse et de quelquanistdateurs intéressés a été mis en place
courant 2008. Cet organe semble avoir une existemgement informelle : il n’est mentionné ni
dans les procés-verbaux des conseils d’adminstratii dans les rapports de la commission

financiere.
3.1.3.1. Une commission financiére se contentant d’enregisés propositions
des services de la caisse
[170] Les rapports de la commission financiére sont passentiel une reprise du document

présenté par les services de la caisse. Ces ragonmtt généralement structurés en quatre parties :
* Un point de conjoncture générale, occupant endaanoitié du document ;
* Un point sur la performance des réserves ;
* La politique d’'investissement proposée ;
» L'allocation stratégique de la caisse, présentés $orme de tableau retracant pour chaque

grande catégorie d’actifs I'allocation cible et fearchettes d’évolution autour de cette cible.

[171] En l'absence de compte-rendu des débats, la corspargvoir annexe 5) entre les
propositions des services de la caisse et le rapgpda commission financiere montre que celle-ci
n'a, d’'un point de vue décisionnel, qu’un réle thambre d’enregistrement.

[172] L'intérét principal de cet organe pourrait alorspaser dans la formation que les
administrateurs y recevraient. Toutefois, la pludas séances de la commission financiere s’ouvre
avec une présentation de conjoncture généraletedfe@ar un économiste dans le cadre du contrat
signé entre la caisse et la société SOCOFI. Ceatgnevoit les prestations suivantes :

» [labonnement a une revue mensuelle (« Asset almta) comprenant, d’apres son site
internet, «n scénario économique détaillé, portant principagat sur les différentes zones
mondiales, I'analyse critique du consensus desauxré'analyse économique dans le monde,
des modéles de valorisation et une grille d’allocat» ;

» |'accés au site de la revue contenant, selonddarsi¢rnet, des informations réservées ;

* sept interventions orales par an dans les localx daisse.
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[173] La présentation de conjoncture générale faite almirdstrateurs se substitue ainsi aux
sujets comptables ou concernant le passif de Es&aElle méle par ailleurs considérations tres
générales sur la conjoncture et opinion sur I'évoiua venif’, ce qui rend son intérét pratique
d’autant plus douteux que le lien entre inflatiansl les grandes zones économiques ou politique
monétaire des grandes banques centrales et déplui@pérationnel de la politique de placements
de la caisse n'est jamais fait. L'intérét pour debninistrateurs de ce type de prestations est ainsi
trés discutable, notamment en regard des avantqgéls pourraient trouver a suivre un
programme de formation dans les domaines compittdecier et actuariel.

Recommandation n°9 : Proposer aux administrateurs de la caisse de suivreun
programme de formation dans les domaines comptablénancier et actuariel.

3.1.3.2. Un conseil dadministration qui valide systématiouemt les
propositions qui lui sont faites

[174] Les débats en conseil d’administration, tels qtracés par les procés-verbaux, ne remettent
pas en cause la politique mise en ceuvre par latdirede la caisse, comme le montre le tableau
infra:

[175] Au total, au cours de la période sous revue (2@IAR tous les conseils d’administration
auront approuvé le rapport de la commission firemeci a I'exception de ceux des
13 septembre 2007 et 11 septembre 2008 qui, saprduver, ne le remettent pas pour autant en
cause :

* e 13 septembre 2007, les débats portent pourebdies sur la crise des « subprime » aux
Etats-Unis. Interrogée par un administrateur ssictenséquences de la crise sur la caisse, la
direction répond que khypothése retenue est que nous n’allons pas werkrach boursier
et de ce fait, les positions actions n’ont pasrétiiites».

 Le 11 septembre 2008, les débats portent sur lanmekes risques pris par la caisse (voir
supra.

[176] La mission observe par ailleurs que le conseil miadstration a accordé a trois reprises une
autorisation de s’écarter de I'allocation stratégigible :

» Lors de sa séance du 13 mars 2008, le conseilrawagp«le maintien du léger dépassement,
en matiere d'actifs immobiliers, du haut de la fchette prévue lors de l'approbation de
l'allocation stratégique en décembre dernier

* Lors de sa séance du 5 juin 2008, la directionadeaisse &ait observer que l'allocation
immobiliére continue d’étre au-dela de la fourckelttaute prévue lors de I'approbation de
l'allocation stratégique (21%). [Elle] rappelle gue reglement permet de dépasser ce taux
avec l'accord du Conseil. Ce dernier renouvelle aocord sur ce point [...}.

* Lors de sa séance du 31 mars 2009, le conseil apprda sortie par le bas de la fourchette
d’investissement en actions (toutes zones géograes)».

%0 «Les marchés d’actions ont évolué sans tendanceeciipuis plusieurs mois, alternant les périodes de
relatif optimisme et plus récemment les craintasmdetour en récession. On a ainsi constaté un¢aoer
divergence entre des résultats trimestriels meaifleque prévus au niveau des entreprises, et deséasn
macro-économique décevantes. Cependant, les aions des actions demeurent trés attractives,net o
peut donc raisonnablement demeurer positif a mdgeme sur ces marchés(rapport de la commission
financiere du 13 septembre 2010).
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Réponse de l'organisme : Un plan de formation va étre proposé.
Il est a noter que la majorité des Administratetgprésentant les employeurs sont également adtsépenir
'ensemble de leurs personnels non navigants, @emmstitutions du régime Arrco-Agirc. Certaingdtre eux

sont également Administrateurs dans ces institatetnfont observer I'existence de dispositifs, tyipeulaires
de cadrage, facilitant leur role.

Observation de la mission : La formation des administrateurs semble en effef mesure de nature a
contribuer 'examen critique des propositions des/ges de la caisse.

\

La mission observe que, suite & une probable erreatérielle, la caisse ne souhaitait pas répondw a

observations formulées aux paragraphes [174], [1@6]176] mais, plus vraisemblablement, aux pargires
[171],[172] et [173].




IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 53

Tableau 12 : Conclusions des conseils d’administration (200619
oconsen | TR T ppprome ca [0
c : «approuve & | ginanciere comportai . politique I'allocation
onseil 'unanimité le notamment d’'investissement stratégique
d’administration| rapport de la 1 sciation de la recommandée pou our I'année
commission | «'2pPpreciation ce le trimestre a pou .
financiére» per:g;rgr?/r;(;? des venir » avenr
9 mars 2006 ] ] ] ]
8 juin 2006 n o O m
14  septembre
2006 | | | O
7 décembrg
2006 ] [} | ]
8 mars 2007 [ [ ] [ ] o
7 juin 2007 [ u u m
13  septembre
2007 - 5 - -
6 décembrsg
2007 " - " "
13 mars 2008 [ m] (] o
5 juin 2008 n u L m
11  septembre
2008 O [} [} O
4 décembrg
2008 | O | |
31 mars 2009 " = " 0
11 juin 2009 [ u u m
17  septembre
2009 | O | O
3 décembrg
2009 ] [} | ]
30 mars 2010 ] O ] ]
10 juin 2010 [ [ [ m
16  septembre
2010 | | | O
2 décembrg
2010 ] | | ]
31 mars 2011 [ (] (] o
9 juin 2011 [ u u m
15  septembre
2011 ] | | O
1° décembrg 22
2011 | O | |

Source : Mission IGAS sur la base des procés-verbaux pteguar la CRPN. Lectureunm
signifie que le point a été approuvé, msignifie que le point n'a pas été évoqué ou neréigpas dans le
proces-verbal.

2L Avec quelques nuances rédactionnelles.
%2 | a dégradation des performances des réserveseesionmée.
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3.2. La nécessaire mise a niveau du contrble internetd éntamée en 2012 et
devrait avoir un impact favorable sur la gouvernaac

[177] L'organisation et la mise en ceuvre du contrélerirgede la caisse sont décrites en annexe 7.
La caisse a entamé une nécessaire refonte de ses @ travail et sa gouvernance pour disposer
d’un contréle interne adapté a ces enjeux ce @uait’pas le cas pendant la période sous revue.

[178] La nécessité d’'un contréle interne plus perfornsamtles opérations du service financier a
été démontrée dans la caisse par les graves dyisfumements du service financier pendant la
période 1999 a 2001.

Encadré : les difficultés de la caisse avec cermgeérants

La caisse a connu des difficultés de différentsemdvec deux de ses gérants.

Un premier litige a opposé la caisse a la soci®&DIT AGRICOLE INDOSUEZ CHEUVREUX (CAIC
au sujet des marges abusives pratiquées par agti@ik sur un produit structuré (obligation cotitaée)
acheté par la CRPN en 1999. Ainsi, les margesquédis par le structureur étaient de I'ordre de 1j0%,
contre un usage de marché de 2%.
La CRPN a transigé en novembre 2000 avec CAIC poumontant d’indemnité de 17 M€. La soci¢té
CAIC, ainsi que quatre de ses dirigeants, ont pflaues fait I'objet de sanctions par le Conseisdearchég
financier$®, confirmées ultérieurement par le Conseil d'Etat

Un second litige — toujours pendant — a ensuiteos@pa caisse a la société GLOBAL EQUITIES au s|jet
de frais de courtages abusifs. Ce litige se digéndu premier en ce que le responsable adminfstiata
caisse était également impliqué. Ainsi, dans satgandu , 'AMF note : {Durant la période de 1999 h
2001, la [CRPN], souscripteur unique du fonds SOTRAétait le deuxiéme plus gros client de GLOHAL
EQUITIES, qui assurait pour son compte un servigeateption, de transmission et d'exécution d'adr¢
propos duquel une lettre anonyme est parvenuejlgl8t 2001 au Président de cette Caisse. Sonwaute
qui indiquait opérer chez GLOBAL EQUITIES dansddesdes marchés, faisait état devéritables pillageg
organisés au sein de la CRRBIgar le Directeur de cet organisme, Chef du serfilcancier, M. C et par M
P. Il précisait que 4.e fidéle collaborateur de P., [...], est chargé eldrtla comptabilité officielle deg
écarts de cours a Paris chez Global Equities ebdérmer les habillages a la collaboratrice de@/a la
caisse de retraite et ajoutait que« depuis dix ans entre 300 et 500 millions d'ewok pu ainsi étrg
détournés de la caisse de retraitg.»] Pour répondre formellement aux demandes de RPN, tout en
maintenant puis en augmentant le taux de commisd®tiordre de 0,6 a 0,7 %, prélevé jusqu'en 198dr
I'exécution des ordres passés pour le compte dgalase, M. P. a mis en place le mécanisme consiatgn
majorer le montant du cours brut d'exécution réahenuniqué par ses collaborateurs, afin de parvarie
qui était faussement présenté comme un « prix netexécution; que la CRPN recevait en retgur
l'indication, non seulement de ce cours net, maissade ce qui était censé avoir été le cours brut
d'exécution, celui-ci ayant été artificiellementgamenté pour que, aprés que lui eut été ajouté e te
courtage de 0,20 % ou de 0,25 % souhaité par la iLRI parvienne a un « prix net » facturé permdtfan
en réalité a GLOBAL EQUITIES de percevoir une cossion d'au moins 0,6 % ; qu'ainsi que I'a déclaré
M. P. lui-méme « En définitive, avant 1997, la rémunération tdetdrmédiaire pour les actions étit
d'environ 0,6 %. Aprés 1997, le montant de la cossimn était incorporé dans la réponse en net, soa
montant était bien sOr égal a celui facturé augaray ». LAMF, sans mettre en cause le respongable
financier, a sanctionfigles sociétés GLOBAL EQUITIES et GLOBAL GESTION simue leurs présidert

et vice-président.

S'agissant du chef du service financier, la Cows cempte® note que des soupcons dont [il] est I'objgt
sont circonscrits a ses relations personnelles awecseul courtier, avec lequel il aurait eu desatins
personnelles anciennes

La caisse est partie civile dans l'instance péaaleours.

23 Décision du 26 septembre 2001.

24 CE 19 mars 2003, n° 240718.

% Décision de la commission des sanctions de 'AMF4dnovembre 2008, confirmée par la décision n°
323354 du Conseil d’ Etat du 29 mars 2010.

%6 Relevé de constatations définitives, exercice$£99999.
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[179] En début de période sous contrble, cela s’estitrpdu la présence d’'un contrdleur interne
qui visait I'ensemble des opérations du servicarfaier. Toutefois, une démarche compléte de
cartographie des risques et de formalisation dir@leninterne n’a pas été entreprise.

[180] Les taches du contréleur interne ont été élargiedamaine immobilier et & la gestion du
régime. A son départ, en mai 2007, le controlerireportant sur les placements mobiliers a été
externalisé, une personne a été nommée pour ldaeengsur ses autres fonctions mais son champ
d’action a été rapidement réduit a 'immobilier.

[181] Les procédures n’'ont pas été maintenues commediiede rapport du cabinet MDCCI de
mars 2012 qui fait le constat suivart la plupart des procédures opérationnelles de RPGI ont
été rédigées en 2002, certaines ayant été misgsult en 2006/2007 et 2010 (passation des
ordres). Notre revue a fait apparaitre que la plupdes procédures, a I'exclusion des procédures
de passation des ordres revues en 2010, nécessitaie mise a jour compte tenu de I'évolution
des outils utilisés par le service financier, derdjanisation du contrble interne et de I'évolution
des marchés et de la réglementation.

[182] Le contrbéle interne externalisé de la gestion dé&reest décrit en annexe 8 il apparait
suffisant.
[183] Le commissaire aux comptes n'a pas indiqué de téfamjeur entrainant des risques

particuliers pour sa mission il a estimé que lasaidevait se mettre au niveau des meilleures
pratiques sans pointer de défaillance.

[184] A la date des investigations un projet de ref@itdale du contrdle interne était en cours.
Son champ comportait celui de la gouvernance notmhpuisqu’il était prévu la mise en place
d’'un comité d’audit.

[185] Ce projet et son état d’avancement sont décrianaexe 7. |l apparait, s'il est poursuivi et
mis en ceuvre selon les modalités prévues, de natéeondre aux difficultés constatées.

[186] Les regles de déontologie, rassemblées dans un a@edecontologie adopté en 2004,
s'appliquent a titre principal aux administratedesla caisse ainsi qu'a ses services.

[187] S’agissant des premiers, il impose, en termegygasraux, d'agir au mieux des intéréts de
la caisse» et de «s’efforcer d’éviter tout conflit d’intérés direct ou indirect.

[188] Le code de déontologie impose en outre aux admatestrs de @éclarer tout mandat
d’administrateur ou denandataires social » qu’ils détiendraient, aing gllexistence éventuelle
de relations financiéres, commerciales ou actiofalas significatives avec des organismes ou des
tiers avec lesquels la caisse collabore directenoenindirectemeng. Aucune déclaration n'a été
enregistrée a la date du contrble.

[189] En ce qui concerne les personnels, le code de alégi@ prévoit a titre principal des
interdictions et quelques prescriptions trés gdegrdl est ainsi interdit au personnel de la @iss
de recevoir «les rémunérations relatives a des placements oagemgents de la caisse. Le
personnel de la caisses‘interdit de retirer un quelconque avantage dectiaité professionnelle
gu’il exerce [...] au-dela de [sa rémunération]

[190] Le code de déontologie prévoit que le personnet déclarer ses intéréts (relations
commerciales ou financiéres, cadeaux recus etc.sg hiérarchie. Il est cependant d'usage de
désigner un référent placé hors hiérarchie afig@ter les problemes déontologiques car ils sont
souvent délicats a aborder avec des personnesadétempouvoir hiérarchique.

[191] On observera enfin que le code de déontologie mpastexcessivement intrusif car il ne
permet pas a la hiérarchie de controler les omgrateffectuées par les salariés de la caisse sur
leurs comptes personnéls

" par exemple, l'article 8 du code de déontologiaritiére de la Banque de France du 21 juin 200®jiré
« Les agents [...] qui sont conduits a avoir connaisgagirectement ou indirectement, occasionnellerment
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3.3. Les efforts de suivi ont porté sur les colts detggssans s’intéresser au
risque de conformité

[192] La caisse détenait au 31 décembre 2011 quatorZ&VMPdédiés (qui sont souscrits
uniquemertf par la caisse) pour une valeur au bilan de 1 59%5 Le fonds URANUS 2
représente 33% de la valeur comptable totale. &M sont analysés en annexe 9.

Tableau 13 : Liste des OPCVM dédiés détenus au 31/12/2011

Fonds Portefeuille Valeur au bilan (M€)
FCP ARIANE AMERIQUE Actions américaines 37,6
FCP ARIANE ASIE actions Asie/Pacifique 4714
FCP BELUGA actions européennes 59,2
FCP CARAVELLE actions américaines 64,6
FCP COLIBRI fonds de fonds asiatiques 33,9
FCP CS ALPHA JET fonds de fonds alternatifs 0,1
FCP EOLE actions américaines 40,4
FCP GALAXIE fonds obligataire 492 *
FCP ICARE actions européennes), 17,0
FCP MOUSQUETAIRE actions europée_nn_es _de petite 6.0
et moyenne capitalisation
FCR SATURNE ~ ACTIONS actions américaines 3118
AMERICAINES
FCP SATURNE ACTIONS . .
EUROPEENNES actions européennes 54,8
FCP URANUS 2 obligations de la zone euro 944,9
FCP ZEPHYR fonds de fonds alternatifs 1,6
Total 1492,5
Source : Documents CRPN * valeur d’achat 55,3 M€
[193] Etant unique souscripteur de 'OPCVM, la caisse esstmesure de négocier de maniére

effective les régles de fonctionnement de I'orgamgisLe recours a un OPCVM dédié se distingue
du mandat de gestion sur deux points essentiels :

e D’un point de vue de comptable, 'OPCVM dédié emtsidéré comme une seule et méme
ligne de placements. Les actifs détenus par I'dsga@ voient leurs plus et moins-values
latentes s’ajouter globalement au sein de I'orgaaisLe régime fiscal des produits et fruits
ainsi que celui des plus ou moins values est egplicable aux OPCVM (société financiére),
alorsé%u’une détention en direct (via un mandapligue I'application du régime fiscal de la
caisseé’;

non, d'informations non publiques, peuvent étrarEswa un contrdle de leurs opérations et doivensiaa
premiére demande du Délégué a la déontologie:

* communiquer la liste et la domiciliation des consgiires et des comptes susceptibles d'enregistrer
des opérations dites de marché, ouverts a leur mamsur lesquels ils détiennent, seuls ou
conjointement, un pouvoir de décision, dans lesdive la Banque ou de tout autre établissement;

< lever, par mandat écrit, le secret professionratiiles teneurs de ces comptes a I'égard du Délégué
a la déontologie et des agents chargés de vétifipplication du présent code;

e répondre aux demandes formulées par les agentgébate vérifier I'application des dispositions
du présent code.

Lesdites déclarations sont adressées, sous plidamtfel, au Délégué a la déontologie
28 || peut arriver qu’un tiers détienne, pour desoas réglementaires, une fraction infime de 'OPCVM
29 En particulier les dispositions des articles 28 ét 219 bis du code général des impots.
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» Les actifs détenus par TOPCVM ne sont juridiquetgas détenus par la caisse.

[194] La mission estime gu’en dépit de ses ambiguitéédeementation doit s’appliquer aussi aux
OPCVM détenus et que la composition de 'OPCVM @it appréciée en transparence, c'est-a-
dire comme si I'actif de 'OPCVM était directemethétenu par la caisse. Par ailleurs elle estime
gue le réglement financier de la caisse et les emtions passées faisant référence a la
réglementation applicable confirment que c’est bilams ce sens que la caisse a compris la
réglementation.

[195] Dans ces conditions, les régles d’admissibilitdestlispersion prévues par la réglementation
applicables a la caisse s’appliquent égalemeradifi’détenu par 'OPCVM dédié. Cela implique
des contraintes particulieres en matiere de di&fimide la politique de placement de 'OPCVM, de
reporting et de contr6le a posteriori.

3.3.1. Les conventions de gestion des OPCVM dédiés encadrele maniére
trop lache les gérants

[196] La politiqgue de placement des OPCVM comprend d'pat la stratégie retenue et d’autre
part les actifs admissibles.

[197] En ce qui concerne la stratégie de gestion, lengéght financier précise quda CRPN ne
doit pas pratiquer une gestion spéculative généicrde risques inadaptés ou incontrélésPour
autant, les FCP dédiés détenus par la caisse guitisesouvent comme objectif de gestion la
surperformance (ARIANE AMERIQUE, BELUGA, CARAVELLECOLIBRI, CS ALPHA JET,
MOUSQUETAIRE) ou bien la meilleure performance ploigsdans un cadre de risque défini...
par un indice et un tracking erfdr (ARIANE ASIE, EOLE, SATURNE ACTIONS
AMERICAINES, SATURNE ACTIONS EUROPEENNES), a I'exutéon :

» d'un fonds indiciel (ICARE) visant a répliquer ldice MSCI Europe ;

» du fonds URANUS 2, qui vise une optimisation depkrformance avec une sensibilité
comprise entre 0 (investissement en actif sansigjsgt 10 (actif démultipliant par 10 les
mouvements de taux) ;

+ des fonds GALAXIE et ZEPHYR qui n’ont tout simplemgas d’objectif de gestion défini.

[198] De maniére générale, les indicateurs usuels deeisgmme la volatilité (voire la VaR) sont
absents au profit du tracking error qui ne mesuie Igcart a l'indice de référence. La notion de
volatilité n’est mentionnée que dans le FCP CS ARRKET, qui ne représente que 0,1 M€ (et pour
une volatilité cible de 5% sensiblement supériéucelle de I'indice de référence).

[199] S’agissant des actifs admissibles, ceux-ci doiapyartenir a la liste établie a l'article
R. 623-3 du code de la sécurité sociale. Le regherfieancier prévoit que kes objectifs et les
contraintes de gestion: définition des types dfackligibles dans le fondscontraintes
réglementaires,régles de gestion définies par la CRPN, notammérgau de risque autorisé
(ratio d’information, erreur de suivi), limites ematiére de risque de crédit, taux de rotation du
portefeuille, indice de référence éventueloivent étre expressément mentionnés et décrits.

[200] Il n'est pourtant fait référence a la contraintgleénentaire que dans six OPCVM dédiés sur
quatorze soit 43%, représentant 15% de la valeunptable des fonds dédiés (ARIANE
AMERIQUE, BELUGA, CARAVELLE, MOUSQUETAIRE, SATURNE ACTIONS
EUROPEENNES et ZEPHYR).

[201] En outre, certains FCP autorisent explicitememtgention d’actifs qui ne sont pourtant pas
admissibles :

%0 Letracking errorest I'écart-type de la différence entre rendendentOPCVM et rendement de son indice
de référence.
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+ OPCVM non-conformes a la directive n° 85/611/CEE28udécembre 1985 sur les OPCVM
modifiée (CS ALPHA JET, GALAXIE, ICARE, URANUS 2)ces quatre fonds représentent
74,5% de la valeur comptable des fonds dédiés ;

« utilisation d’instruments financiers a terme dates conditions incompatibles avec les
dispositions de larticle R.623-4 du code de lxuséé sociale (ARIANE AMERIQUE,
CARAVELLE, COLIBRI, CS ALPHA JET, GALAXIE, ICARE, IRANUS 2, 84% de la valeur
comptable) ;

* mises et prises en pension de titres (GALAXIE, IGARJRANUS 2, 74% de la valeur
comptable) ;

» surexposition du portefeuille (GALAXIE, ICARE, URADS 2),

» actifs hors OCDE (ARIANE ASIE, COLIBRI, 6% de laleur comptable)

Réponse de 'organisme : Les fonds sont tous conformes a la directive n°BBIBEE, aujourd’hui
devenue 2009/65/CE. Icare est un OPCVM non coomanais respectant les régles d’investissement et
d’'information de la directive 2009/65/CE.Les coisations réglementaires sont détaillées en répoase
paragraphe [22], notamment au regard des fondsac@dure allégée et aux fonds contractuels.

Observation de la mission : Il n'est pas répondu a l'observation qui vise &t fque les fonds dédiés
autorisaient la détention d’'OPCVM non coordonnés.

Réponse de I'organisme : Les conventions de gestion feront I'objet d’'un ege&n. Concernant le fonds
‘outil’ Uranus, comme indiqué en réponse au pargra [59], ce fonds est totalement encadré par ISR
Ses risques de crédit sont présentés par transpereaux administrateurs, comme la gestion directe
obligataire.

Observation de la mission : Il est d’autant plus problématique que le fondsABRIS investisse dans des
fonds non-conformes a la directive et utilise dexdpits dérivés dans un but autre que la couvertyue la
caisse considere qu’elle I'encadre totalement etdesidére par transparence. Cela confirme quedmsse
utilise ce fonds dédié dans le (seul ?) but deosistgaire aux contraintes que la réglementatiom figser sur la
détention directe d’actifs.

Réponse de 'organisme : La gestion du risque (souverain, crédit et tauxfaeau niveau global de la
poche obligataire et par transparence et non pasiaeau du fonds Uranus isolé. La rédaction immeédie

I'objectif de gestion répond seulement a I'exigedeee mention AMF obligatoire. Chaque opérationt{ée

ou sortie de titres dans le portefeuille) doit aM@ccord de la CRPN.

Observation de la mission: La caisse ne répond pas a l'observation de la imisqqui constatait
linvestissement en instruments non admissiblegofall'observation est maintenue.

[202] Au total sur 14 fonds dédiés 12 représentants 98%a dzaleur comptable comportent au
moins une irrégularité.
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[203] Le fonds URANUS 2, représentant une part signifieatles réserves de la caisse, autorise
en particulier des positions susceptibles de otig; les instruments financiers a terme détenus en
direct par le FCP sont utiliséspeur des besoins de couverture du risque de tauki eisque de
change du portefeuille. 1l est pourtant possible d’utiliser ces outifsexposition : dengagement
sur ces instruments se fait en complément des tére portefeuille et peut porter 'engagement
global du portefeuille a 200% maximum de I'actif QP » soit — théoriguement — pres de deux
milliards d’euros. lls peuvent étre souscrits densadre d’échanges de gré a gré, contrairement
aux dispositions de I'article R. 623-4 du codealsdcurité sociale. Le FCP peut en outre intervenir
comme vendeur de protection en émettant des CO&s: positions vendeuses de dérivés de crédit
(CDS) pourront étre prises uniqguement sur les éuettnon souverains. L'exposition du FCP aux
dérivés de crédit ne pourra excéder 100% de I'awif».

Réponse de 'organisme : D’une maniére générale, pour pouvoir mettre en @lame couverture du
risque de taux, de crédit ou de change, au regarchdde de calcul réglementaire CMF-AMF, il est s8adre
de pouvoir intégrer un engagement dans le fonds.

Quelques asset swaps (de gré a gré) ont été réatla@és Uranus pour couvrir intégralement le risglee
change et sans risque de contrepartie, sur destacti@ quelques lignes d’émissions en US$ (env. 3% d
portefeuille) trés décotées par rapport a des éimissde méme séniorité et échéance en €.

Concernant les CDS, prenons I'exemple d’'un fondg tencours est de 10M€ sur une seule obligatiof ».

Si le marché est trop illiquide pour sortir cettesition dans de bonnes conditions, le gérant pauisager de
couvrir le risque crédit en achetant 10M€ de crafifault swap « A » de méme maturité. Dans ceecesque
crédit a disparu mais I'exposition globale représe200% de I'actif net. Le fonds ne pourrait pas\air les

risques (sauf a étre forcé de vendre), si I'expasiglobale du fonds ne pouvait pas dépasser 100%adtif

net, telle qu’elle est normée par I'AMF.

Aucune opération de CDS n'a été effectuée dansndsfUranus a ce jour. L'exposition réelle du fonds
(sommes des risques émetteurs nets) n'a jamaissépes 100% de I'actif net. Ce point pourrait &récisé
dans la convention.

Observation de la mission :  Les asset swaps négociés de gré a gré ne sorddmaissibles. L'achat de
protection par des CDS (pour le risque de défaig¥tnpas le cas visé par la mission qui mentiorsdesnent

le risque de taux et de change. En outre, la cdisse du cas ou la caisse serait acheteuse deeption, alors

gue la critique de la mission porte sur le fait gjié peut étre vendeuse de protection.

La mission se félicite que les risques qu’elle igmal soient demeurés théoriques. Il n'en demeuserpains

que la caisse s’est juridiqguement mise dans lasdn de pouvoir les prendre. La mission se fdiéigalement
de la révision annoncée des conventions.

[204] Bien que celle-ci comporte des difficultés d’apation certaines, ces OPCVM doivent étre
mis en conformité avec la réglementation poséenmoiant aux articles R. 623-3 et R. 623-4 du
code de la sécurité sociale.

Recommandation n°10 : Mettre les conventions de gestion des OPCVM dédiésn
conformité avec la réglementation applicable auxtiies détenus directement par la caisse.

3.3.2. La caisse suit les frais supportés par ses OPCVM diés

[205] Les conventions prévoient pour I'ensemble des fdagmssibilité pour la caisse d’effectuer
un contrle sur le fonds permettant notamment :

» un contrdle direct et sur place par la CRPN (oussmnditions, une personne mandatée par
la caisse) ;

» l'acces par la CRPN a toute piéce ou documentifiebata gestion du fonds.
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[206] Cette possibilité n’est ouverte qu’une fois pardams le cadre du FCP CARAVELLE. Du
point de vue des litiges concernant ces fonds, davention ne contient pas de clause
compromissoirg et prévoit la compétence des juridictions frargsis

[207] La caisse a recours aux services d'un prestataisedsices (AMADEIS) chargé de vérifier
le respect des conventions par leur gérant. Edleitrainsi un reporting hebdomadaire, mensuel et
trimestriel concernant ses OPCVM dédiés.

[208] Le contrOle est effectué par référence a la conwertte gestion. Celle-ci peut ne pas étre
conforme a la réglementation ni au reglement firn@ui renvoie lui-méme a la réglementation),
de sorte que le contréle peut donner une fausseegsipn de conformité. L'exercice apparait
toutefois utile en ce qui concerne le suivi dessfimputés a la caisse dans le cadre de la gestion
des fonds dédiés :

Tableau 14 : Frais supportés par les OPCVM dédiés détenuspanisse

Montants en € 2010 2011

Frais de gestion financiére 2120 075 2153 373
Frais d’administration 240914 231 752
Frais de conservation 293 074 299 669
Frais de commissariat aux comptes 29 b64 34 828
Autres frais 43 380 42 889
Rétrocessions de commissions -661 P55 -519 699

Total frais de gestion 2 065 752 2 242 812

Frais de courtage 764 602 593 535

Total frais 2 830 354 2 836 347

Source : Chiffres CRPN.

[209] Le reporting ainsi effectué devrait en outre étre communiqué administrateurs sous la
forme d’un tableau regroupant, en pourcentageatedurs mais également en montant absolu, les
frais supportés par les divers actifs de la caisestilés par nature (conservation, gestion,
mouvement, rétrocessions de commissions etc...).

Réponse de 'organisme : Une information est déja donnée annuellement, emrgemtage, sur
'ensemble des frais, fonds par fonds, dans le oaipgu contréleur externe MDCCI.

Observation de la mission : Il convient donc de compléter I'information en eoomiquant les montants
absolus. Cela ne devrait pas poser de difficulégissant d'une caisse sensibilisée au suivi das éa gestion.

Recommandation n°11 : Communiquer aux administrateurs au moins annuellemet un
tableau des frais supportés par les actifs sous gies directe et déléguée.

3.4. La caisse ne respecte pas les obligations de pitéliet de mise en
concurrence que lui impose la réglementation eurepée transposeée par
I'ordonnance du 6 juin 2005

[210] La CRPN a découvert recemment, en prenant connaisshkes actions menées par 'AGIRC
et L'ARRCO dans ce domaine, que ses achats somiisca la réglementation européenne en
matiere de marchés publics.

%1 Clause ayant pour objet d'obliger les parties entrat de recourir a I'arbitrage pour les différergli
pourraient surgir entre elles & propos de I'exécutiudit contrat.
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[211] Elle estime ne pas relever de l'article L. 124-4cdde de la sécurité sociale qui prévoit que
« les travaux, les fournitures, les prestationsliettuelles et les services pour le compte des
organismes de droit privé jouissant de la persoi@alivile assurant en tout ou partie la gestion
d'un régime légalement obligatoire d'assurance na maladie, la maternité, la vieillesse,
l'invalidité, le déces, le veuvage, les accidentstrdvail et les maladies professionnelles ou de
prestations familiales, ainsi que des unions oweffétions desdits organismes, font I'objet de
marchés dont le mode de passation et les conditi@x€cution respectent les garanties prévues en
matiére de marchés de I'Etat Elle appuie son opinion sur une consultatigidigue faite par un
associé de CMS BUREAU FRANCIS LEFEBVRE dont la figissa une copie non signée datée du
13/10/2010. Le conseil de la caisse indique queaditle est inclus dans le Livre |, titre I
chapitre 4 intitulé « Généralités — Dispositionsnoaunes a tout ou partie des régimes de base »
alors que la CRPN est un régime de retraite comgaiéaire régie par le Livre 9 titre Il et ne lui est
donc pas applicable. La mission partage cette ajajien.

[212] Le méme courrier indique par contre que la caissele pouvoir adjudicateur au sens des
directives européennes et reléve de l'ordonnanc0fb-649 du 6 juin 2005. Il détaille les
conséguences en termes de procédures a mettreaem @l de risques courus sans exclure
I'existence d’un risque pénal au titre du délitdatage injustifié.

[213] La caisse a indiqué n'avoir pas eu le temps de léeconséquences de cette analyse et de
mettre en ceuvre les mesures correctrices nécessaire

[214] Celles-ci apparaissent en effet nécessaires canensé les seuils prévus par I'ordonnance
sont relativement élevés, le méme courrier rappuglie «J’existence de seuils ne signifie pas pour
autant que, de dessous de ces seuils ou en ma@services soumis a un régime « allégé »
aucune procédure de passation ne doive étre migewame» et quex ce sont tous les marchés qui
doivent respecter les principes de liberté d’acada commande publique, I'égalité de traitement
des candidats et de transparence des procédyree qui impose en particulier le respect d’un
degré de publicité adéquat.

[215] Or les pratiques actuelles de la caisse ne sont@#srmes a ces principes tant dans son
fonctionnement général que dans le domaine sougrev

[216] Dans son rapport portant sur les contréles génémalarmatiques de janvier 2010 le
commissaire aux comptes indique, s'agissant déoiiimatique« La CRPN fait appel a peu de
sociétés de services, dans la mesure ou elle ggieilles sociétés avec lesquelles elle a déja

travaillé et qui connaissent leur [sic] environneme. Les-obligabns—alaguelle-est soumise la
caisse—ne—sont-—sans—doute—pas—connyesd edgommissaire aux comptes—ear rdcommande

« d’élaborer un fichier formalisé listant les difééts prestataires de services avec qui la CRPN a
choisi de traiter afin de faciliter le choix desegtations futures ce—gui—r-apparatt—pas
conviendra gu'au rebours des pratiqgues actuellesusitisation soitconforme a I'ordonnance qui
pose le principe de la mise en concurrence.

Réponse de 'organisme : Comme le commissaire aux comptes s’en est certaimespliqué auprés de
la mission, sa recommandation est relative au @atrinterne du systeme d’information (continuités de
prestations, informations de I'ensemble des opératelu service). Cette recommandation ne fait pgzstacle
au principe de mise en concurrence.

Observation de la mission :  Puisque la recommandation visait le seul fait dmstituer un fichier des
fournisseurs dont la caisse n'aurait pas dispos® dai est effectivement une importante lacune adbg la

mission n'avait pas pensé) il en est pris actéadiskervation est modifiée ; il n’est toutefois papondu sur le
fait que la caisse « privilégie » les fournissedravec lesquels elle a déja travaillé »

[217] S’agissant du domaine visé par le présent conlmbheission a pu constater que la sélection
des prestataires ne respecte pas les obligatim&epmar I'ordonnance, par exemple s’'agissant de
la publicité.
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Recommandation n°12 : Mettre en ceuvre dans des délais brefs l'organisat et les
procédures permettant de respecter les regles relags aux marchés que les directives
européennes transposées dans I'ordonnance de 2005.

[218] Par ailleurs la mission tient a indiquer a la aaigs’'elle ne peut s’appuyer, sur la seule
lecture de l'article 7 11-1° pour exclure du chafep prestations de services liées a son activité de
placement.

[219] L'ordonnance indique #.-La présente ordonnance n'est pas applicable maxchés, autres
que les marchés de défense ou de sécurité, quemis¥s les caractéristiqgues suivantes : 1°
Marchés de services financiers relatifs a I'émissinl'achat, a la vente et au transfert de titoes
d'autres instruments financiers, en particulier tggerations d'approvisionnement en argent ou en
capital des pouvoirs adjudicateurs ou des entitdjsidicatrices ; toutefois, les contrats de services
financiers conclus en relation avec un contrat dusition ou de location de terrains, de
batiments existants ou d'autres biens immeubles gaelque forme que ce soit, entrent dans le
champ d'application de la présente ordonnance

[220] Cette rédaction est identiqgue a celle du code deshés publics et se comprend par
référence a larticle 20 de la directive 2004/1&exe IIA soumet aux regles de passation
applicables a I'ensemble des marchés publics karwices financiers : assurances, banques et
investissement et elle prévoit dans son article 9-8 la valepréndre en compte pour le calcul du
montant estimé du marchéaur les services bancaires et autres servicesiras», c'est-a-dire
«les honoraires, les commissions payables et antedes de rémunération

[221] Dés lors I'exclusion prévue a l'article 16-d desexvices financiers relatifs a I'émission, a
'achat, a la vente et au transfert de titres o@wtres instruments financiers, en particulier les
opérations d’approvisionnement en argent ou entadgdes pouvoirs adjudicateurs, et des services
fournis par les banques centralesie porte que sur le choix des instruments fiilgaaclonc ici sur
les placements eux méme et ne concernent en gesefeices renduspala CRPN pour réaliser
ses opérations de placement.

Réponse de 'organisme : Une consultation du Bureau Francis Lefebvre prédige « les contrats
conclus a l'occasion de ces placements [en fonges edéistants, en fonds dédiés créés sur mesurérels
‘réplique’ et en fonds ‘outil’] entrent dans le am@ de I'exception prévue par I'article 7-11-1° derdonnance
du 6 juin 2005, visant les marchés de servicesnfiimas relatifs a I'émission, a l'achat, a la veng¢ au
transfert de titres ou d’autres instruments finamsi».

La CRPN n’a pas recouru sur la période sous revugesa conseils en matiere de placements ou de deoix
gérants et n'a pas confié de mandat.

Les services d'intermédiation font I'objet d’'unevue concurrentielle réguliére en prix et en quatigé service.
Les autres types de services (par exemple : casr@surés actuellement par Amadeis, suivi écon@mid)
sont pour des montants trés en deca des seuilpelap’offres (10 a 50 k€).

La derniére phrase du paragraphe mentionne « leg@ss rendus pala CRPN pour réaliser ses opérations de
placement » : La CRPN ne rend pas de prestatiosedéces dans ce cadre.

Observation de la mission :  La mission a commis une erreur matérielle : ilddllire « services rendus a
la CRPN » et non « services rendus par la CRPNbse®ration modifiée.

La réponse suppose que les instruments financiexgueels font référence les textes régissant la caomde
publique sont les instruments financiers mentiordass le code monétaire et financier. Cette hysmthéest
pas retenue par la mission au regard de la rédacta code des marchés publics. Dans ce cadre @O\VOP
dédié, qui est un instrument financier au sens @ilecnonétaire et financier, doit étre considéré mmun
mandat de gestion au sens des regles de la commaudiEue, ce qui a pour effet de le soumettre au
formalisme des marchés publics.

La mission insiste sur le risque pénal que faitepds non respect des regles de commande publiguies
organes dirigeants et délibérants de la caissexistence d’'une consultation du bureau Francis Lefeb
pourrait ne pas étre suffisante, dans la mesurdaotaisse connait I'argumentation du présent rapppour
invoquer le caractére non intentionnel en cas deentgause. La mission maintient donc, notamment dans
l'intérét des personnes concernées, sa recommanndati
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Recommandation n°13 : Appliquer ces régles aux prestations de servicesiés aux
placements sans tenter d’en restreindre le champ er'appuyant sur les dispositions de
l'article 7-11-1° de I'ordonnance.

3.5. Les préconisations prudentielles des études ne pastsuivies d’effets.

[222] L’étude de 2005 avait recommandé une réductiorag@mthe obligataire de 47% a 35%, au
profit d'un renforcement de la poche monétaire3de7%) et de I'introduction d’'une poche dite de
« rendement absolu » (a hauteur de 8%). La preme&mnmandation s’est effectivement traduite
par une réduction de la poche obligataire a 35%20@6 a 2008. En revanche, les deux
recommandations suivantes ont été reprises sououme atténuée : la poche monétaire est restée
limitée a 5%, et la poche rendement absolu a afétau plus en 2008.

[223] L’étude de 2008 était critigue par rapport a cedai orientations de la politique de
placements, en partie issues de I'étude de 20@&mmeent la poche de rendement absolu et son
indice de référence, ainsi que le choix des actioAsie et pays émergents ». Elle recommandait
une réorientation de la politique de placementss veavantage de sécurité, en définissant
notamment une cible de renforcement de la pochigataire. L'allocation stratégique définie par
la caisse a toutefois fait un choix intermédiaéne limitant le renforcement de la poche obligataire
et la réduction de la poche actions.

[224] Les recommandations sont plus volontiers mises ewedorsqu’elles vont dans le sens
d’'une plus grande exposition au risque.

4, LA MISE EN (EUVRE DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT TRADU IT UNE
POLITIQUE DE GESTION ACTIVE DU PORTEFEUILLE QUI NE RESPECTE
PAS LA REGLEMENTATION ET COMPORTE DES CHOIX TROP Rl SQUES

[225] La mise en ceuvre de la politique de placements limaf traduit une gestion d’actif
correspondant a une gestion de portefeuille a uizdrm annuel dans le cadre d’'un objectif de
performance. La réglementation relative aux addifgibles n’est pas toujours respectée et les
classements par catégorie d’actifs ne font pasrafipa le risque réel. Globalement la mission
estime que le risque porté par la caisse est temg €n regard de sa mission.

4.1. Le biais en faveur de la performance de la politejwéfinie se traduit
particulierement dans certains choix d’'une gestiactive du portefeuillet

4.1.1. Des portefeuilles plus volaties que les indices deéférence
susceptibles d’engendrer des pertes conséquentes

[226] L'absence quasi-totale de réflexion en matiéreislgues, d’indicateurs et de limites de ces
derniers conduit ainsi a une gestion centrée swbjectif de rentabilité. Pourtant, la rentabilig
peut étre évaluée sans considération pour le rigiee Comparer les rendements de deux
portefeuilles — ce que fait la CRPN en comparast digers compartiments a des indices de
référence — sans se référer & une mesure du nsgpas de sens. En effet, la logique économique
et financiére veut qu’un portefeuille risqué inguisn rendement d’autant plus élevé que le risque
associé est important. De ces considérations’ie|d’'une prime de risque.

[227] En l'occurrence, la mission montre a I'annexe 1@ dgs investissements des diverses
classes d’actifs de la caisse sont plus risquéslaepiendices de référence si I'on utilise comme
indicateurs de risques la volatilité ou encoredefficientp.

%2 La politique immobiliére est examinée en annexe 3.
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Encadré : mesure du risque par le coefficiefit

Le béta est une mesure de sensibilité issue dulldEDAF? permettant d’expliquer la prime
de risque liée a la détention des actions. Clasgigat, un rendement supérieur au taux gans
risque ne peut se justifier que par une prise stpud. Ce modele économique tente de quanyifier
cette prime de risque.

Le coefficient bétd peut étre vu comme un indicateur de la sensibditéportefeuille au
variations de l'indice de marché tout comme undatiur de risque. Un coefficient béta supérfeur
a 1 est synonyme d'une espérance de rendementiaupén celle du marché et est aipsi

révélateur d’'un portefeuille présentant un risqupésieur a celui du marché. Inversement,| un
portefeuille dont le coefficient béta est inféricui’'unité engendrera a priori une espéranc¢ de
rendement moindre que celle de l'indice de marclags mprésentera, en contrepartie, un risgue
inférieur.

[228] L’étude des portefeuilles « actions européennesagtions américaines » et « Asie et pays
émergents » a été conduite par la mission surrade2006-2011. Les constats étant similaires
dans les trois cas (cf. annexe 10), les paragraphigants reprennent 'exemple du portefeuille
investi en actions asiatiques et émises par despeises localisées dans des pays émergents.

Graphique 6 : Evolution du portefeuille « Asie et Emergents»ashila période sous revue
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[229] Le tableau suivant reprend les statistiques raatiévce portefeuille calculées par la mission.

Tableau 15 : Statistiques afférentes au portefeuille « Asiénaergents» sur la période 2006-2011

Rendement Ecart-type annuafsé Corrélation a l'indice Bétd

Actions Asie et Emergents 2,4% 19,4% 97,7% 1]12
Indice composite 7,3% 16,9% 100,0% ]
Source : Données : CRPN, calculs : IGAS.

%3 Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers.
% La définition mathématique précise est donnée ramefe xx.
% Plus précisément cette colonne désigne I'écae-tymualisé des rendements logarithmiques.
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[230] Sur I'ensemble de la période, le portefeuille détpar la CRPN présente des indicateurs de
risque supérieurs a ceux de l'indice de référehdganmoins, il convient d'affiner cette analyse
dans la mesure ou trois périodes aux comporterdégtiscts se détachent.

[231] La premiére période s’étend du 01/01/2006 au 3200 et correspond a une phase de
hausse. La seconde s’étale quant a elle jusqu’@2/2809 et la derniere se termine fin 2011. Les
graphiques et tableaux suivants, reprennent I'aegbyécédente sur chacune de ces périodes.

Graphique 7 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» di0Q/2006 au 31/10/2007
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Tableau 16 : Statistiques afférentes au portefeuille « Asiérmsergents» du 01/01/2006 au 31/10/2007

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation aidend | Beta
Actions Asie et Emergents 47,6% 12,7% 95,4% 1}22
Indice composite 28,6% 9,9% 100,0% ]

Source : calculs IGAS d’aprés données CRPN.

[232] Au cours de cette premiére phase, le portefeuidelad caisse surperforme lindice de
référence, la performance annuelle est de l'orér@@i% alors que celle de I'indice n'est « que »
de 16 %. Cette surperformance est en partie ex§®igar le surcroit de risque du portefeuille.

[233] Le calcul de la volatilit® de chaque portefeuille montre que celui géré tireent par la
caisse est sensiblement plus volatil que I'ind®ida logique veut que I'espérance du gain croisse
avec le risque, ici mesuré par la volatilité, ihende méme de I'espérance de perte.

[234] La volatilité du portefeuille de la caisse est sigqaée de 28 % a celle de I'indice. De méme,
le coefficient béta est supérieur de 22 % a caduiiddice. Ce coefficient étant supérieur a I'énit
le portefeuille de la caisse est particulieremenisgle aux variations de l'indice. Toute variation
de l'indice de référence, qu’elle soit positive négative, est donc susceptible d’entrainer une
variation plus importante de la valorisation dutefauille de la caisse. Comme le montre le
graphigque suivant, ceci est observable pendampthases baissiéres.

% ’écart-type des log-rendements.
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Graphique 8 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» di18/2007au 28/02/2009
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Source : IGAS d'aprés données CRPN — base 100 = 31 oct2h0é.

Tableau 17 : Statistiques afférentes aux portefeuilles « Asingergents» du 31/10/2007au 28/02/2009

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation aidend | Beta
Actions Asie et Emergents -56,5% 23, 7% 97, 7% 111
Indice composite -50,0% 21,0% 100,0% ]

Source : calculs IGAS d’aprés données CRPN.

[235] Ce dernier graphique est particulierement éclairamt période de baisse des marchés, le
portefeuille subit des pertes supérieures a cdiielindice de référence, ce qui n’apparaissait pas
sur le graphique n° 6. Cet effet était légeremexttutté sur le premier graphique en raison des
échelles choisies.

[236] Le dernier graphique présente les évolutions dtefaarille lors de la derniére phase. Celle-
ci correspond & une période de reprise des mastli@sa la chute étudiée ci-dessus.

Graphique 9 :Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» &/02/2009 au 31/12/2011
- M
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Source : IGAS d'aprés données CRPN — base 100 = 28 fégfiep.
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Tableau 18 : Statistiques afférentes aux portefeuilles « Asiéngergents» du 28/02/2009 au 31/12/2011

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation aidend | Beta
Actions Asie et Emergents 46,7% 15,4% 94, 7% 1]04
Indice composite 51,2% 14,1% 100,0% ]

Source : Calculs IGAS d'aprés données CRPN.

[237]

précédente, il a été décidé de diminuer le niveatdsgjue.

[238]

Les niveaux de volatilité et du coefficient bétassent penser que suite a la chute

En absence de suivi et d’encadrement des risqaiegedtion de la CRPN, focalisée sur la

recherche de la performance conduit a la détemi@oportefeuilles plus risqués que les indices de

références associés.

4.1.2.
[239]

par des taux de rotatiirdes portefeuilles particuliérement importants.

Tableau 19 : Taux de rotation des fonds externes

Une gestion active se traduisant par des taux detagion importants

Que la gestion des titres soit internalisée oucaffee via des fonds, celle-ci se caractérise

=)

Acquisitions/ Cessions/ .
ke 31/12/2010 augmgmaﬁons 01l dimimtione 2011 31/12/2011  Taux de rotatig
Obligations 604 738 807 344 apag 491 675 315%
OPCVM obligataires (hors monétairg) 855188 882 785 739 497 999 076 175%
Actions européennes 216 6|78 98 352 92 306 222 724 87%
OPCVM actions 985 45(7 114 002 227 363 872 096¢ 37%
Gestions diversifiée 199 790 92 482 74 957 217 31F% 80%

Source : CRPN.

[240] L'évolution pendant la période montre un accroisseimdu taux de rotation corrigé de
I'évolution du portefeuille (cf. annexe 3).
Tableau 20 : Taux de rotation du portefeuille
2006 2007 2009 200 2010 2011
Portefeuille 2,9 2,8 3,4 2,3 2,6 2,3
Obligations 3,1 3,3 3,8 2,8 49 2,9
OPCVM monétaires 16,0 15,2 28,2 26, 418 34,4
OPCVM obligataires 0,8 0,4 3,3 0,6 0,% 1,6
OPCVM actions 0,6 0,6 0,4 0,2 0,% 0,2
Source : Exploitation IGAS données CRPN
[241] De méme I'examen des limites contractuelles des daurotation figurant dans les mandats

de gestion ou ils sont précisés (cf. annexe 10fjroom ce caractére de gestion active.

%7 Ce taux est calculé comme le ratio du montant ti#a acquisitions et des cessions rapporté adiesc

moyen.
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[242] Ces taux de rotation peuvent se comprendre poutittes sous gestion déléguée dans la
mesure ou les objectifs de gestion des OPCVM osiveshduisent a une gestion dynamique.
Néanmoins, il convient de se demander si de tels $ant en adéquation avec les objectifs de la
CRPN. Cette question se pose avec d'autant plagpdiitance pour ce qui est de la gestion directe.

[243] La gestion des titres financiers correspond auadigmient opérationnel de la politique de
placements. Cette gestion doit par conséquent coincd la réalisation des objectifs de ladite
politique. Dans la mesure ou les achats et lesegesbnt, en majeure partie, motivés par la
recherche de rendement, il est difficile de comgreren quoi une gestion particuliérement active
concourt a I'adéquation de I'actif au passif egguilibre de long terme du régime.

[244] En l'espéce, les taux de rotation des divers souefeuilles sont majoritairement la
résultante d'« allers-retours » effectués sur démes titres. Il est possible d’avancer I'explicatio
suivante : les gérants de la CRPN sont évaluéslesurr performance, mesurée par les deux
indicateurs que sont la capacité du gérant a dorpagr son indice de référence et la rentabilité
des arbitrages réalisés.

[245] Or, si les grandes classes d'actifs ont vocatisnigre I'allocation stratégique définie par le
reglement financier et donc a présenter une coniposelativement stable dans le temps, il en va
autrement des actifs composant les diverses poches.

[246] Chaque gérant a vocation a proposer des arbitigeseront validés par la direction puis
évalués a posteriori en termes de performancesiemgnt. De fait, des vues a court terme telles
gu’une hausse probable des taux longs ou despattais de mauvais résultats pour une entreprise
cotée, peuvent donner lieu a des achats/ventephende justification, et sans autre axe d’analyse
que celui de la rentabilité a court terme.

[247] En 2011, la caisse a ainsi acheté pour 1,48 nuflia’euros et vendu pour 1,52 milliards
d’euros de produits de taux, soit un volume égakdois la valeur moyenne du portefeuille aux 31
décembre 2010 et 2011.

[248] L'annexe 10 présente des exemples d'allers-retinés des mouvements effectués en 2011
sur le portefeuille obligataire directement détdhest intéressant de constater que les alleleset
retours ne sont souvent séparés que de quelquses moi

[249] Ces allers-retours appellent plusieurs remarquas. déstion- méme non dynamique ne
saurait certes étre totalement statique : desesjgsits dérivant par exemple de contraintes de la
gestion actif-passif, de la nécessité de « coupss>pertes ou de réaliser des plus-values pour
compenser des pertes conduisent & des achatsardes.

[250] Toutefois, la CRPN intervient réguliérement sur esrchés pour initier des positions qui
seront dénouées en partie ou en totalité quelqués pius tard sans que la logique de I'opération
ne soit expliquée par un objectif autre que celuigrofit d’'opportunité ».

[251] En I'état actuel, il n’est pas prouvé que la recherde rendement & court terme permette
d’'atteindre un rendement accru a long terme. Erepaette gestion active induit un accroissement
de la volatilité du portefeuille qu'il est possilile constater et de mesurer @iprg. La question
de la compatibilité entre objet social de la caiseglement financier et politique de placements
d’'une part, et la multiplication d’arbitrages a dderme d’autre part, peut se poser.
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Réponse de l'organisme : Le rapport de la mission indiqgue un « taux de romattrés élevé ». Cette
constatation se base sur un tableau qui présemigti@e sens des erreurs et nécessite des retraitsmen

- Les mouvements sont surestimés. Le tableau 1238) du rapport, repris en tableau 54 du paragraph
[472] de 'annexe 11, ne correspond pas aux mouwesngue nous avons enregistrés dans notre systeuare p
année 2011, notamment :

o l'acheté/vendu sur le fonds URANUSIséasur la VL du 29 décembre est compté deux #&ois tbs
acquisitions 2011 et deux fois dans les cessiofh& 20

o les OPCVM obligataires convertibles tsoomptés a la fois sous la rubrigue OPCVM oblijais et
sous la rubrique Gestion diversifiée.

- La caisse distingue entre un mouvement représentaacte de gestion (entrant dans le taux detiaia et
un mouvement purement comptable (a exclure dulzaldn acte de gestion induit une variation du tisga la
hausse ou a la baisse) et des codts de transadtiodjs qu'un mouvement comptable (par ex : un apgpe
titres) ne génére ni variation du risque, ni codéstransaction : il représente uniguement un trarisde titres
d’'un compte a l'autre.

- Les pratiques de place sont que le taux de mta#st calculé en valeur de réalisation et non alew
comptable ;

- Le taux de rotation des obligations est calcuiéfasant abstraction du fonds Uranus, ce qui nena pas
d’avoir une estimation du résultat recherché. Ihe®nt de neutraliser les opérations purement caiips
(dont les apports de titres et les retraits de ilitigs) et au contraire d’'intégrer les mouvememieines au
fonds afin de refléter la réalité de la gestion :

o I'analyse du taux de rotation comptegien doubleles apports de titres (entre les lignes Obligagion
et OPCVM obligataires) pour un montant de 418,9 M#. apport de titres entraine une vente de titresia
gu’une souscription de méme montant dans le fomdaus ;

o les rachats sur le fonds Uranus repnésiet un rapatriement de liquidité suite a I'arrezé échéance de
titres obligataires dans le fonds. Ces opératiogrésentent simplement un transfert de liquiditthdcompte a
lautre, sans frais.

- Un acheté/vendu a été réalisé sur la VL du 2%ddwe 2011 pour un montant de 209,6M£ afin de géali
une plus value comptable en fin d’année. Rappeforisranus est un fonds de capitalisation et ne dggde
résultat comptable que lors des cessions. Le tabfgésenté par la mission prend en compte 419,2M€ (
209,6) de mouvements n’ayant aucun impact en tedmegstion.

- Des opérations de maintien de la duration sofgatfiées, sur le méme émetteur (cf réponse auwsaalip et 3
de la réponse au paragraphe [103] du rapport). LREN considére gu’'une juste appréciation du taux de
rotation ne doit pas les prendre en compte.

Globalement, le taux de rotation fondé sur les seaktes de gestion, en évitant les doublons eexclusion
des opérations purement comptables, est le suivant

Obligations + OPCVM obligataires : A% et non une composante entre 315 et 175%.

De plus, en 2011, une partie significative de cexale rotation s’explique par une réduction des giges,
souhaitée par le conseill'exposition aux titres d’état Italiens et Espaajs a été liquidée au profit d’'OAT, de
bons du Trésor allemand et hollandais et d’obligas de I'Union Européenne.

Il convient d’ajouter que la partie crédit, a écméa moyenne inférieure a 3 ans, a également bekéire
renouvelée régulierement, @i’en pure gestion passive, elle présenterait ddfjetaux de rotation de 67%l/3
d’'achats et 1/3 de ventes chaque année).
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Avec I'ensemble de ces considérations, il appdarak important a la caisse que la mission apprékeelas
véritables taux de rotation obligataire a partir dableau suivant. Pour permettre a la mission deoteser les
bases de ces calculs, sont fournis en annexe &d# des mouvements correspondants.

1 obligations directes

encours 31/12/2010
encours 31/12/2011

encours moyen obligations directes =

mouvements totaux comptables obligations
-achat lignes pour poche monétaire

- Apportde titres au FCP URANUS

solde

- Gestion duration / OAT

- Gestion duration / Hollande

- Gestion duration / Bund

- extension de maturité crédit

solde hors gestion de duration

dont réallocation de I'exposition souveraine

émissions de I'Union Européenne

solde de gestion souverain
solde de aestion crédit

N

France vers Allemagne/Hollande/Autriche et

OPCVM obligataires (convertibles + URANUS + fonds

Calcul du taux de rotation du portefeuille obligata

Rappel : Formule AMF du taux de rotation : (achat de titres + ventes de titres - montant des souscriptions - montantdes rachats)

Prix de revient
604 738 000
491 675 000

548 206 500

achats
815 816 056
-30 000 000

785 816 056
-121 364 383
-84 851 806
-47 341 745
-10 648 578

521 609 544

157 076 507

184 554 793
179978 244

Prix de revient

encours 31/12/2010 855 788 000
encours 31/12/2011 999 076 000
encours moyen OPCVM obligataires = 927 432 000
achats
mouvements totaux comptables 673 173 969
- acheté/vendu de fin d'année -209 611 800
- Titres regus en apport -418 920 233
- rachat de liquidité dans URANUS
- Remboursement d'un fonds a échéance
solde opérations de gestion 44641 936

Ce solde correspond précisément a la recomposition et au léger renforcementde la sous poche opcvm obligations convertibes

URANUS

Prix de revient

Valeur de réalisation
617 472 802
497 055 045

557 263 924

ventes
955 991 136

-418 920 233
537 070 903
-128 485 139
-84 774 450
-44 833 909
-11 446 197
267 53120 7

134 950 889

119233568
13346751

a échéance)

Valeur de réalisation
930 092 254
1 033 421 610

981 756 932

ventes
566 414 835
-209 611 800

-304 356 315

-15 725 806
36720914

Valeur de réalisation

ire en 2011

taux de rotation
de gestion

142%
52%

55%
35%

taux de rotation
de gestion

taux de rotation
apparent

134%

8%

encours 31/12/2010 799 285 755 868 093 726
encours 31/12/2011 944 894 744 984 856 458
encours moyen URANUS = 872 090 250 926 475 092
taux de rotation taux de rotation
apparent de gestion
mouvements internes a URANUS 276 551 922 412 038 511
solde opérations de gestion 276 551 922 412 038 511 74%
dont réallocation de I'exposition souveraine
italienne vers Allemagne etHollande 50 172 279 96 957 787 16%
dont extension de maturité 55 645 658 56 135097 12%
4 Obligations directes + URANUS
taux de rotation
achats ventes de gestion
|So|de opérations de gestion 798 161 466 679 569 718 100%
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Observation de la mission : Les données présentées dans les tableaux critipaésla CRPN sont
extraites des rapports d’activité de la CRPN elléame. Dans ces documendésgcaisse communique, par classe
d’actifs, les mouvements d’'achats et de ventesat@de écoulée. Si la caisse estime que linforomagn
découlant est biaisée, la mission l'invite a reMdifformation quelle présente dans ses rapporectivité.

Sur le fond, toute définition et tout calcul d'uaux de rotation conduit & des choix et conventid@issur
'exemple des titres obligataires, le taux de 10@B4aposé par la caisse était retenu, l'interprésatiqu’on est
amené a avoir n'est pas substantiellement modifeens ce cas, le portefeuille de titres corresporick a
entierement tourné » sur I'année. Bien que le taroposé par la caisse soit inférieur a celui catcylar la
mission, les conclusions en matiere de gestiovecte sont pas remises en question. La caissemmente
d’ailleurs pas les taux de rotation des autres stssd’actifs. En outre, le fait méme que le persbde la
caisse en charge de la gestion des placementéwlité sur sa capacité a réaliser des « arbitragésduit la
volonté de la caisse de gérer ses placements deragparticulierement active et de saisir les ofpaité a
court terme en dépit des considérations liées eesgagements et a son positionnement d’investiskeiong
terme. Observations maintenues.

4.1.  Au 31/12/2011 la mission estime que 7% du portelletfi, soit 208 M€,
correspondent a des placements non admissibles

[252] La réglementation applicable a la caisse peut fakget de critiques qui seront reprises
dans le rapport de synthése. Elle ne demeure pas haaéférence obligée.

[253] Le reglement financier de la CRPN, approuvé dangession initiale le 12 juin 2003 par le
conseil d’administration de la caisse, est répuité établi en conformité avec les dispositions
prévues par le décret n°2002-1314 du 25 octobre.2Q0, il n'a pas été modifié depuis son
adoption alors que le décret a connu plusieursuéenls depuis sa parution.

[254] Le décret n°2002-1314, codifié au titre 1l du liwedu code de la sécurité sociale, définit la
forme des actifs pouvant faire I'objet de placemenprécise les conditions d’admissibilité de
ceux-ci. Il fixe également une régle de congrughdes conditions de recours & des instruments
financiers a terme, ainsi que des limites par typetif et par émetteur.

[255] Enfin, le décret impose au conseil d’administratien chaque caisse nationale, de base et
section professionnelle d’élaborer un reglementarfaier. Ce reglement financier doit
obligatoirement comporter un manuel de procédure,dacument décrivant les modalités de
gestion de l'activité de placement et un code datdéogie.

[256] Au final, la caisse doit se conformer a un corpegétles issues du pouvoir réglementaire
(décret de 2002) ou de la caisse elle-méme (regiefimancier).

4.1.1. Une vérification insuffisante des criteres d’admigsilité des actifs

[257] Les actifs détenus par la caisse doivent figuretssliste établie a l'article R. 623-3 du code
de la sécurité sociale. La caisse ventile ses plaots selon une grille d’analyse purement
juridique, sans prendre en compte le risque réeltgrsupporte.

[258] En effet, afin de vérifier la conformité de sescplments a la réglementation, la caisse
ventile les actifs de son portefeuille en plusiaategories. D’'un point de vue opérationnel, lars d
I'enregistrement d’'un nouvel actif, le back-offide service financier classe le titre en question
dans l'une des catégories du «réglement CRPN % tdhle de correspondance permet alors
d’effectuer le passage des catégories du régleGRRN aux catégories réglementaires.

3 En valeur nette comptable.
% Le portefeuille des organismes relevant du dét¥2902-1314 du 25 octobre 2002 doit &tre compasé d'
moins 90 % d'actifs libellés ou réalisables en guro
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[259] Le classement des titres dans I'une des catégduezglement CRPN par le back office
entraine deux difficultés majeures.

[260] Le renseignent de la catégorie CRPN par le gérmssurant le suivi et la gestion du titre
considéré aurait pu constituer une solution alteredrouvant sa justification dans le fait méme
que le gérant est supposé connaitre parfaitemenprizduits achetés et leur mécanismes, tant
juridiques que techniques. Or, comme a pu le ctarsta mission, la connaissance des titres est
moindre au niveau du back office, ce qui est susadepd’entrainer des confusions lors des
opérations de classement.

[261] Par ailleurs, le personnel du back office n'est {mjours au fait de toutes les dispositions
réglementaires afférentes aux placements. La ndatane du tableau de correspondance est ainsi
le seul outil d'aide au classement mis a disposititout défaut de cet outil peut donc conduire a
une erreur d'appréciation et amener a considérétrercomme admissible alors gu'il ne I'est pas.

[262] En I'occurrence, la nomenclature CRPN ne rend pasgpte des critéres d’admissibilité des
divers actifs. Aux termes du décret, seuls sontisglbles des titres remplissant des conditions de
négociabilité, de localisation géographique de €&eur et de valorisation. L’analyse critique
précise de la nomenclature CRPN est conduite adan 10.

[263] Des imprécisions et largesses dans la définitionlassement originel résulte que tout actif,
gu’il soit admissible ou non au sens de larticle6E3-3, peut étre ventilé dans la grille du
reglement CRPN.

Réponse de 'organisme : Cf réponse aux paragraphes [12] et [22] de la sysih

Observation de la mission :  Cf. réponse aux paragraphes [12] et [22] de lath@se.
Recommandation n°14 : Mettre la grile CRPN en conformité avec les dgositions du
décret n°2002-1314.

[264] Lors d’'un achat, la catégorie réglementaire conadpnte gagnerait a étre renseignée par le

gérant ayant la responsabilité du titre en queskonoutre, une validation formelle par le supérieu
hiérarchique du gérant pourrait étre envisagée.

[265] Un suivi régulier de la réglementation devrait &tis en place afin que toute modification
des dispositions législatives ou réglementairestikgls aux placements donne lieu a amendement
de la nomenclature CRPN et conduise a la révisiem titres en portefeuille potentiellement
impactés par ladite modification.

4.1.2. Laréglementation n'est pas respectée

[266] Le décret n°2002-1314 définit la forme des actifaiyant faire I'objet de placement et
précise les conditions d’admissibilité de ceuxazs dispositions se trouvent codifiées aux articles
R. 623-3 et suivants du code de la sécurité sociale

[267] La caisse détient un EMTN dénommé IXIS CIB (voinexe 11) qu'elle classe dans la
catégorie 2° de l'article R. 623-3 du code de leug& sociale : ©bligations, parts de fonds
communs de créances tels que définis a l'artici214-43 du code monétaire et financier, et titres
participatifs tels que définis a l'article L. 212-3du code monétaire et financier admis aux
négociations sur un marché reconnu autres que [B@INS ou sous-souverains de I'Espace
économique européemn] Ce classement est erroné, I'instrument n’giastcoté.



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 73

[268] Il conviendrait donc de reclasser cet EMTN au 4°ntéme article qui concerne certains
bons a moyen terme négociables (BMTN). En effatsdan rapport annuel de 2005, I'Autorité de
contréle des assurances et des mutuelles (ACANth#asEMTN* et BMTN (voir encadré). Dans
cette hypothese, les dispositions de [larticle 3-8 du code de la sécurité sociale
s'appliqueraient :

« 'EMTN devrait provenir d’'une émission au moins kga 30 M€. Le prospectus indique que
I'émission s’éleve a 15 M€. Cette émission a ét@&sFment souscrite par la caisse.

* 'EMTN devrait faire I'objet d'une double valorisah. La caisse indique qu’elle bénéficie,
de maniere informelle, de I'expertise gracieuse'dle de ses gérants de fonds afin de
procéder a cette double évaluation. Cette expedtiseait étre formalisée, la cessation des
relations commerciales avec ce gérant entrainaotfgcto la cessation des prestations de
valorisation. Cette valorisation informelle est entre sans effet sur les obligations
contractuelles de I'émetteur. On fera enfin obsege I'émetteur de 'EMTN en est
simultanément le valorisateur ¢alculation agent dans le prospectus), ce qui signifie
concrétement que I'émetteur est débiteur d’'unegabtin dont il calcule lui-méme le
montant (ce qui pourrait constituer une clause gtatee) sans que ce dernier puisse étre
contesté par la caisse.

« le cours de 'TEMTN devrait étre publié au moins xiéais par mois. Le caractére public de
ce cours est douteux.

* 'EMTN devrait comporter une clause de liquidité ldepart de I'émetteur. Cette clause est
absente du prospectus.

» enfin, 'TEMTN devrait garantir une valeur de rembgement finale au moins égale au prix
d’émission. Le prospectus indique que la valeurEMITN doit rester positive ou nulle
(ce dernier cas déclenchant I'échéance anticipdadgument).

[269] L'EMTN n’est donc pas admissible.

% 0n observe que les sociétés d’assurance clagsemiasément ce type de produit comme des BMTN et
non comme obligations non souveraines admissiliespplication du 2° de l'article R. 332-2 du codesd
assurances.
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Encadré : extraits du rapport annuel de 'ACAM, pp5-66

Les obligations et les BMTN figurent sur la listesdsupports admissibles en tant qu'unitég de
compte sous certaines conditions : les obligatidi&snetteurs privés sont visées par le 19 de
l'article R. 131-1, qui renvoie au 2° de l'artidRe 332-2 : « obligations, parts de fonds commpns
de créance et titres participatifs négociés surnuarché reconnu ». Le 1° de l'article R. 131-1
renvoie également au 2° ter de l'article R. 332}, vise les « bons a moyen terme négociaples
répondant aux conditions mentionnées a l'articl8&2-14-1, et émis par des personnes morples
autres que les Etats membres de 'OCDE ayant l@gressocial sur le territoire de ces Etats|et
dont des titres sont négociés sur un marché reconnies produits dénommés « EMTN »| ne
figurent pas dans la liste de l'article R. 332Hest néanmoins possible de les assimiler a fles
obligations ou a des BMTNauquel cas les conditions équivalentes s'appliue
Le marché reconnu est défini par l'article R. 33Z@mme faisant partie des « marchés
réglementés des Etats parties a l'accord sur I'Espaconomique européen ou les marchép de
pays tiers membres de 'OCDE en fonctionnementisggu

Ainsi, la qualification d'obligation ou de BMTN msuffit pas a rendre éligible un prodyit
financier, encore faut-il qu'il soit négocié sur ararché reconnu. Or, si une bourse europégnne
réglementée est de plein droit un marché reconawdgociation explicitement exigée par|la
réglementation n'est pas acquise par la simpleripgon a la cote, qui n'assure pas la liquidigé
de l'actif support ni une fixation de son coursoselin mécanisme de marché. Par exempld, ne
peuvent pas étre considérés comme négociés suanahéreconnu :

- un titre dont le cours de bourse n'est qu'indfcgttne repose sur aucune transaction ;
- un titre dont le cours n'est pas publié assegueinment ;

- un titre ne faisant I'objet d'aucune transaction

- un titre dont la notice précise que seules leérations de vente sont possibles sur le mafché
secondaire.

4.1.3. La caisse ne respecte pas son réglement financier

[270] Par ailleurs la réglementation ne prévoit pas ekplinent I'application du principe de
transparence aux OPCVM qui peuvent étre détenwpplication des 5° (OPCVM obligataires),
6° (FCPR) et 8° (autres OPCVM coordorifigde l'article R. 623-3 du code de la sécurité alaci
Aussi, s'il est explicitement interdit par le décde détenir directement certains instruments, la
question de leur détention indirecte a traversQiREVM (et en particulier des FCP) se pose.

[271] En effet, d’'un point de vue juridique, les actifstehus par un OPCVM ne sont pas détenus
par la caisse. Or les dispositions des article62R-3 et suivants du code de la sécurité sociale
s'appliquent a la caisse, mais pas aux OPCVM. Baséquent, les OPCVM détenus par la caisse
pourraient :

» détenir des instruments financiers ne figurantquada liste de l'article R. 623-3 du code de la
sécurité sociale, et dont la détention directengstdite a la caisse ;

e détenir des instruments financiers autorisés patidle R. 623-3 du code de la sécurité sociale,
mais dans des proportions excédant les limites $ég® par I'article R. 623-10-1 du code de la
sécurité sociale.

“1 Un OPCVM est dit coordonné lorsqu’il est régpar les réglementations des Etats partie & I'accsud
I'Espace économique européen, pour autant queageg soient conformes a la directive n° 2009/6540E
Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2@@@tant coordination des dispositions |égislatives
réglementaires et administratives concernant cegabrganismes de placement collectif en valeurs
mobiliere» (CSS, art. R. 623-6).



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 75

[272] Cela aurait pour effet de priver totalement d’'eftiité la réglementation, tant du point de vue
des régles d’admissibilité que de dispersion. Lasion considere par conséquent qu’il convient
d'appliquer les dispositions du décret n° 2002-13dddifié par transparence, c'est-a-dire en
considérant que les actifs détenus par les OPCMUM digtenus directement par la caisse. La prise
en compte en transparence concerne aussi bienPIEY KA dédiés pour lesquels la caisse détient
un pouvoir de négociation suffisant pour imposegérant le respect des dispositions du décret de
2002 que pour les OPCVM ouverts dont il est gépréraht possible d’obtenir la composition ligne
a ligne du portefeuille.

Encadré : la transparence sous solvabilité ||

Dans le domaine de l'assurance privée, que l'artit32 de la directive 2009/138/CE du |25

novembre 2009 sur I'acces aux activités de I'asgigat de la réassurance et leur exercice [dite
« solvabilité 1l ») impose que les placements doédfectués selon les principes de la « persgnne
prudente » qui prévoient notamment quyeour I'ensemble du portefeuille d’actifs, les eptises
d’assurance [...] n'investissent que dans des aetifsistruments présentant des risques qu’dlles
peuvent identifier, mesurer, suivre, gérer, cordréét déclarer de maniere adéquate ainsi §ue
prendre en compte de maniére appropsice
L’assureur doit donc étre en mesure de connaiéeiggment la composition des OPCVM, dédiés
ou non, qu'il détient afin d’évaluer les risquesilgprésentent : la connaissance ligne a ligne|des
instruments détenus s’impose donc afin de saskaiprincipe de la « personne prudente ».

[273] Le reglement financier vient pallier la carencelaleéglementation s’agissant des OPCVM
dédiés. Il prévoit en effet queles objectifs et les contraintes de gestion : diédim des types
d’actifs éligibles dans le fonds, contraintes régéntaires, regles de gestion définies par la CRPN,
notamment niveau de risque autorisé (ratio d’infation, erreur de suivi), limites en matiére de
risque de crédit, taux de rotation du portefeuiliadice de référence éventueldoivent étre
expressément mentionnés et décrits. La positiosi ailoptée par la CRPN dans son reglement
financier coincide ainsi avec celle de la missidapplication des contraintes réglementaires aux
gestionnaires de fonds est la traduction exaciaridaipe de transparence évoqué supra.

Réponse de 'organisme : Le reglement financier dispose que les objectiflie®tcontraintes de gestion
doivent étre précisés dans les conventions deagestes fonds dédiés. Dans le réglement de la gaisse
I'expression actifs éligibles ne fait pas référerme décret 2002-1314, mais se réfere au périméire
l'univers) des valeurs du fonds sur lequel le gérpeut intervenir, principalement l'univers de dest
géographique, et éventuellement la taille des adipétions.

Toutes les conventions de gestion des fonds démhégportent une clause définissant ce périmétre
d’'investissement. A titre d'exemple, la rédacti@upun des fonds actions américaines est « le foiaitsétre
investi en actions de grandes capitalisations déstsBUnis d’Amérique. Une diversification en peditet
moyennes capitalisations est possible dans ladimé 20% du portefeuille ». Les actions européenag®nt
donc pas partie des actifs éligibles de ce fonds.

Les conventions de gestion en place respectenisfaosition du reglement financier relative aux aliis et
contraintes de gestion des fonds dédiés.
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Observation de la mission :  La réponse est trés insatisfaisante. Si le régharfieancier prend la peine de
prévoir ces dispositions ce n’est pas pour quedavention de gestion recopie des dispositions igurént
obligatoirement dans les prospectus mais bien ppr des dispositions spécifiques a la caisse spigviies
et notamment le respect de « conditions réglemmstai; celles-ci ne peuvent évidemment étre qliesce
propres a la caisse et non celles qui pésent sugdstionnaires de fond dont on ne voit pas l'éitéle les faire
figurer dans les conventions de gestion. La répaosdirme que la caisse s’appuie sur une rédactiague et
ambigué du reglement financier (de nature sans el@uffaciliter son approbation par la tutelle) pose
dégager de la réglementation qui limite les adaliééenus en direct. A contrario on pourrait s’integer sur les
chances de faire adopter un reglement qui précise@r sur blanc que dés lors qu’un actif non éig au
décret de 2002 est détenu par un fonds il deviégibke. Les observations sont maintenues. Tant lque
réglementation n'est pas modifiée, si la caissé waintenir cette position, elle lui recommandesuinent de la
faire adopter expressément par le conseil d’adrtri@i®n et non de se réfugier derriere des arguties

[274] De l'application du principe de transparence dématutleux considérations. La premiére est
que les actifs détenus par les OPCVM doivent repoaix criteres d’éligibilité du décret. La
seconde est que les regles de limitation et deedism doivent également étre appliquées par
transparence.

[275] Le tableau suivant établit la liste des titfeque la mission juge non conformes a la
réglementation ou a son esprit.

Tableau 21 : Actifs non conformes selon I'analyse faite pamigsion (k€)

Clz(i:sRsSmen \ﬁluetlér Dépréciations| Valeur nettal.gg)ce:\?& Classification AMF
GALAXIE R 623-3-8°| 55309 -6 093 49 216 Dédié diversifié
ARIANE ASIE FCP R 623-3-891 47 419 47 419 Dédié adimternationale
FF ASIAN AGRESSIVE R 623-3-89 25091 -488 24 602 dédié [ actions internationalgs
LYXOR ETF MSCI AC ASIA-PACIFIC R 623-3-79 15 009 199 non dédié| actions internationales
CONVICTIONS PREMIUM - S R 623-3-8 14 797 -1624 13 173 non dédié diversifié
SOURCE EMERG MARKET MSCI R 623-3-77 11 67P -235 11 437 non dédié| actions internationalps
ABERDEEN GLOBAL EMERGING MARKETS| R 623-3-8 10 293 -79 10 214 non dédi¢ actions internationajes
EXANE ARCHIMEDES FUND A R 623-3-89¢ 10 00¢ 10 000 nabédié diversifié
EMTN EURIB +1.30% IXIS CIB R 623-3-2 6 000 -1910 041
EXANE CERES FUNDS A R 623-3-8 5 00d 5000 non dédié diversifié
EXANE TEMPLIERS FUND A R 623-3-81 5000 5000 nordae diversifié
ZEPHYR R 623-3-8° 2 258 -621 1637 Dédié diversifié
CS ALPHA JET R 623-3-81 290 -145 145 Dédié diversifié
TOTAL 208 137 -11 195 196 942
Source : Données : CRPN
[276] Ces placements représentent 7 % du portefeuiligletode la caisse en valeur nette

comptable a fin 2011. L’étude détaillée des placemelont I'admissibilité est contestable est
présentée a l'annexe 10. Dans la pratique les gpa@uosceptibles de poser des problemes de
conformité aux dispositions du décret n°2002-13&dvent leur origine dans l'utilisation de
produits structurés ou dérivés.

42 | es biens forestier ont étés vendus au coursadede 2011.
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4.1.3.1. Des OPCVM détiennent des actifs non éligibles ad#tention directe
ce qui pour la mission n'est pas acceptable

[277] La mission considére que les placements détentrsnaers d’'OPCVM doivent étre analysés
par transparence. Il est équivalent de dire ques danmesure ou la caisse est exposée aux
placements souscrits via des OPCVM, ces derniekgiaoétre analysés comme s'ils figuraient
directement au bilan de la caisse. Aussi, un OP\@Wevrait pas étre traité comme une ligne
unigue mais comme un ensemble de placements aficader le risque de contournement
réglementaire. Cette analyse vise a faire préveddond sur la forme.

[278] Il convient alors de considérer par transparenseDBECVM. Le cas des OPCVM dédiés
— pour lesquels la prise en transparence est inipéraest distinct de celui des OPCVM ouverts
pour lesquels il est possible que la prise en pam@sce ne soit pas possible en raison du défaut
d’'informations transmises par le gérant.

[279] Ainsi, le FCP dédié ARIANE ASIE, inscrit au bilaroyr une valeur de 47,4 M€ au 31
décembre 2011, investit sur les marchés émergesitdiqaes. En 2011, ont fait I'objet de
transactions des actions cotées sur les sept piemgsieres suivantes, situées dans des pays ou
collectivitt non membres de I'OCDE : Indonésie, Bdfong, Malaisie, Singapour, Taiwan,
Thailande, Chine.

[280] La détention de telles actions n'est pas autor@g®enaniére directe au sens de l'article
R. 623-3 du code de la sécurité sociale. Toutefbile cas de la détention indirecte n’est pas pris
en compte de maniéere explicite par la réglememtatigarait difficile de concevoir qu'un achat
non autorisé en direct fit permis par l'adjonctidfun intermédiaire particulierement si
l'intermédiaire en question est un fonds dédié Galase, I'exposition étant in fine la méme.

4.1.3.2. Ces effets de classement ne sont pas sans impaetcalicul des ratios

[281] La mission considére que les contraintes réglerrestdoivent s’apprécier par transparence
des fonds. Or le classement dans les diversesoceggéglementaires est un prérequis a la
vérification des restrictions par type d’'actif etr@metteur. Un classement défectueux, ainsi qu'il
est pratiqué, entraine un biais dans la vérificadies divers ratios réglementaires.

[282] En effet, le décret n°® 2002-1314 impose diversegds, ces derniéres étant exprimées sous
la forme de fractions de Il'actif total. En I'occance, I'ensemble des actifs détenus par chaque
organisme doit respecter les limites suivantes :

- 34 % au moins pour les actifs mentionnés aux 1 @e4'article R. 623-3 et qui sont libellés
en euros, ainsi que les actifs du 5° de ce mén@eadont I'objet est limité & la gestion d'un
portefeuille de ces mémes valeurs ;

- 5 % au plus pour I'ensemble des actifs mentionads de l'article R. 623-3 ;

- 20 % au plus pour I'ensemble des actifs mentioang®° et 10° de l'article R. 623-3 ;

- 10 % au plus pour I'ensemble des actifs mentioangdl1° et 12° de l'article R. 623-3.
[283] De méme, ne peuvent représenter plus de 5 % désdeg organismes :
- - les créances de toute nature et les actions gngige une méme personne morale, a
I'exception des actifs mentionnés au 1° de I'arfl 623-3 ;

- - un méme immeuble ou les actifs mentionnés awt 290° de l'article R. 623-3.

[284] Un méme organisme ne peut détenir plus de 10 %itdes émis par un méme émetteur a
I'exception des actifs visés aux 5° et 8° de thatR. 623-3.
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[285] Par conséquent, la détention d’actifs non autorigést automatiquement augmenter
I'assiette de calcul et donc fausser I'évaluatiarre@spect des contraintes réglementaires.

[286] De méme, le portefeuille de I'organisme doit étéigatoirement composé d'au moins 90%
d'actifs libellés ou réalisables en euros. Cepentianespect de cette regle de congruence n'ast pa
garanti au vu de la part importante d’actions itiegsdans des entreprises ayant leur siege social
localisé dans un Etat non membre de 'OCDE.

[287] En I'état actuel, il n'est donc pas possible desslmer du respect de I'ensemble des
contraintes réglementaires.

4.1.3.3. Si le raisonnement de la caisse était exact elleeapecterait pas les
regles de limitation et de dispersion

[288] En contradiction avec ce gqu'il est écrit au seirrélyiement financier de la CRPN, il ressort
des entretiens conduits par la mission que la e€aisssouscrit pas a I'application du principe de
transparence a ses OPCVM dédiés. Si I'on estimareia caisse que les régles ne s’appliquent
pas puisque les actifs détenus par TOPCVM ne pastjuridiquement détenus par la caisse, alors
un OPCVM constitue une ligne unique de placementp@r I'imposition de régles de limitations
et de dispersion, le décret n°2002-1314 vise,réidla R.623-10-1 du code de la sécurité sociale, a
encadrer le risque de concentration et a encoufagiversification. Cet article limite les créasce
de toute nature et les actions émises par une np@rsmnne morale, a l'exception des actifs
mentionnés au 1° de l'article R. 623-3, a 5 % aetif total de I'organisme.

[289] La mission lit cet article comme s’appliquant aumsk FCP coordonnés méme si ceux-cCi
sont dépourvus de personnalité morale, considéuant’esprit du texte est d’éviter une trop forte
concentration sur un méme émetteur. Elle tiendnapte de ce sujet dans son rapport de synthése.

[290] Or, a fin 2011, le fonds Uranus représente 945 K€adeur nette comptable, soit 33 % de
I'actif total de la caisse. Si la CRPN ne sousdaripas au principe de transparence alors la caisse
devrait vendre 89 % de ce fonds afin que ce den@geprésentat pas plus de 5 % de I'actif total
En effet, méme si l'article R. 623-10-1 ne s'appéigpas explicitement au FCP, une gestion saine
et prudente se doit de tenir compte de principdigersification afin d’éviter une concentration des
risques trop importante. La caisse témoigne diaitlede sa volonté de diversification en ayant
créée une poche de son portefeuille consacréai@dssification. Par conséquent, In absence de
reconnaissance du principe de transparence, leerisg concentration représenté par le fonds
Uranus n’est pas justifié.

[291] Méme si la caisse ne reprenait pas cette analyisiqjue la mission lui conseille d’'intégrer,
pour des raisons liées aux risques encourus dspiedition dans son reglement financier.

Réponse de 'organisme : En l'état du texte réglementaire, il n'a pas étéusarit a I'application du
principe de transparence des OPCVM, dédiés ou desiv&putefois, comme exposé précédemment, le Fonds
Uranus est spécifique en raison du fait qu’il stadiun fonds ‘outil’, dans lequel la caisse valittutes les
opérations au préalable et connait le portefeuglietemps réel.

Pour ces motifs, le portefeuille d’'Uranus est cdésé par transparence dans la documentation deigrest
fournie aux administrateurs.

La CRPN est consciente qu'il n'existe pas de digiposparticuliére relative a un fonds ‘outil’ d'untelle sorte
dans les textes réglementaires, mais a considé dgfaut de précisiong’était le systeme le plus sir et le
moins onéreux sur le plan de la gestion obligataidans le contexte et avec les compétences inteiaés
caisse.

Elle prend note de la recommandation pertinentéadaission d’inscrire ce point dans son reglemansricier.

Observation de la mission:  Vu.

3 Aprés prise en compte de la vente du fonds.
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4.1.3.4. Les produits dérivés

[292] L'utilisation de produits dérivés doit étre confaraux dispositions de l'article R. 623-4 du
code de la sécurité sociale qui prévoit notammeet lgs instruments financiers a terme doivent
étre admis a la négociation sur les marchés resophuwitilisés dans des conditions permettant

d'établir une relation avec les placements et datribober & une réduction du risque
d'investissement.

[293] Le recours aux produits dérivés n’est donc admes dans une optiqgue de couverture des
risques. Pourtant, ces derniers sont largemerisagilpar les OPCVM ayant des stratégies de
gestion alternative dans un tout autre souci. lbegégies mises en ceuvre par ces OPCVM sont
décrites en détails a l'annexe 10. La plupart de statégies nécessite la mise en ouvre
d’'instruments financiers a terme dans des conditioa répondant pas aux obligations du décret
n°2002-1314 dans la mesure ou I'utilisation deinsBuments vise a s’exposer a certains risques et
non a les couvrir. L'utilisation de produits désvéans ces conditions est particulierement risquée
en raison de l'effet de levier permis par ces dgmilLes fonds ayant recours a ces instruments
peuvent ainsi s'exposer a des pertes dépassaalelaryméme du fonds. En conséquence, méme si
l'article R. 623-4 ne laisse pas spécifiquemenpplecation de ses dispositions aux OPCVM par
transparence, la mission considéere que les dispusiréglementaires doivent s’appliquer aux
placements détenus via des OPCVM afin d’'écartertetopossibilité de contournement
réglementaire.

4.2. Des prises de risques qui ne paraissent pas opp@supour une caisse
gérant un régime de retraite par répartition

4.2.1. La caisse est incapable d'évaluer la valeur de caihs des actifs
financiers qu'elle détient.

[294] Le recours a des produits structurés ou titriség peser des problemes de compétences,
notamment en termes de valorisation et de compséredu produit.

[295] Les exemples des CDO et du swap de variance dentmiécanismes sont décrits a
'annexe 11 illustrent ces questions. Dans ce derekemple, la variance de référence doit
correspondre a la variance implicitement attendardg@marché, soit la meilleure estimation de la
variance qui sera réalisée.

[296] La détermination de ce niveau nécessite une madiélis complexe. Or si ce niveau de
référence contractualisé est supérieur au justeani le risque de perte est plus important pour le
souscripteur qu’il ne I'est pour I'émetteur. Le sordpteur doit donc pouvoir appréhender la valeur
du niveau de référence dans la mesure ou de fabbets peuvent générer des pertes importantes.
La question qui se pose alors est de savoir shikse est en mesure d’'apprécier un tel niveau de
volatilité.

Réponse de 'organisme : La mission fait référence a un nombre limité dedopiits structurés complexes
(30M€ de CDO cédés en 2006-2007 avec plus-valum eternier de 15M€ souscrit en aolt 2007, qui font
I'objet des pages 102 a 104 de I'annexe 11). Laioesavec plus value a montré la compétence etdativité

de la CRPN face a ce risque particulier.
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Observation de la mission : La caisse lie la réalisation d'une plus-value acsanpétence et sa réactivité.
On rappellera tout d'abord que la plus value ainsalisée est la contrepartie d’'une prise de risque ne peut
gue se féliciter de l'issue heureuse mais elleaitgias assurée. Par ailleurs il n’est pas déemémue le
niveau de la plus-value ainsi obtenu ait été caea®nt évalué par la caisse. On donnera I'exemyileast :
supposons que la caisse achete un produit stru@ur@rix de 100. Supposons qu'au bout d’'une péridele
temps donnée, I'émetteur évalue ce produit & 1@%s fe propose au prix de 104 a la caisse, qui pteée la
vendre. Si elle a constaté une plus-value de 4, &lperdu une partie de la plus-value qu'elle auia
encaisser si elle avait été capable d’évaluer ledoiit. Dans ce cas la caisse n’est pas en mesufaideles
calculs correspondants, elle accepte donc un reeaémférieur a celui correspondant au risque pris.

Réponse de 'organisme : Les structures complexes (sous forme de CDO owgutront plus donné
lieu a souscription depuis aolt 2007. La recomméindade la mission est donc déja appliquée dedeguis 5
ans et il sera proposé au Conseil de I'intégresslde la révision du reglement financier.

Observation de la mission : Vu On remarquera toutefois qu'il est difféerent de pas utiliser une
possibilité et de se l'interdire.

[297] De maniere analogue, un CDO est un produit qui m#peon seulement des risques
individuels composant le portefeuille mais égalenhtnleur corrélation. Les valeurs des coupons
offerts par ces produits dépendent donc de I'esiimade la corrélation implicite des défauts. Il
convient alors de se demander si la caisse disgeseoutils et des compétences permettant
d’évaluer ce genre de parametre et si son soubtid’'mvestir dans des produits qui leur sont
fortement liés.

[298] Le risque associé est alors double :

e d’'une part, une mauvaise évaluation conduit a reepager le produit & son juste prix. Par
analogie avec des produits simples tels que deagatiohs a taux fixe, une telle erreur
consisterait a accepter d’acheter au pair une atiohig servant un taux de coupon de 1 %
alors que les taux correspondants sont de 4 % ;

« d'autre part, une mauvaise compréhension des n#unasidu produit, comme par exemple
'exposition a des corrélations dans le cas d’'unOCBonduit & une mauvaise appréciation
des risques. Par analogie, le risque serait cornjgara I'achat d’'une obligation dont
I'émetteur serait mal connu de la caisse et payrdbaucun indicateur du risque de crédit ne
serait disponible. Il est alors délicat d’avoir udée du risque de perte en capital.

4.2.2. Les choix et objectifs de gestion introduisent dessques inadaptés et
incontrélés

[299] L’objectif de rendement et de décorrelation affigfaé la caisse a conduit a I'acquisition de
titres excessivement risqués.

4.2.2.1. La gestion diversifiee n'a pas permis de réduire risque du
portefeuille.

[300] Comme il est détaillé a l'annexe 10, la diversiiisa ne peut justifier a elle seule un
investissement dans la mesure ou cette derniére’aseompagne pas obligatoirement d’une
réduction des risques.

[301] Ainsi, en dépit de la volonté de disposer d’'unehgodle titres décorrélée du reste du
portefeuille, I'expérience montre que cet objeatist pas atteint.
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4.2.2.2. L'utilisation d'indices conduit les actifs a s’afigr sur ces indices et
non sur le passif

[302] L'utilisation d’indices de références dans la gestiles divers portefeuilles induit des biais
dans le comportement des gérants ce qui peut poskleme dans le cadre d’'une bonne gestion
actif-passif. Dans cette perspective, le suivi diutice de référence ne peut se comprendre que si
cet indice est lié au passif. L'objectif affichérpa caisse étant clairement I'équilibre finandailer
régime, il conviendrait que la duratf8rle I'actif fat la plus proche possible de cellefhssif. Or,
en |'état actuel, la duration de I'actif est décectée de la duration du passif. En effet, la v@ont
de se rapprocher le plus possible de l'indice dére@ce conduit & acquérir des titres dont le
maturités sont semblables a celles des titres ceam® I'indice.

[303] De méme, Lorsque lindice de référence est commeséitres hors zone euro, son suivi
expose au risque de change.

Réponse de 'organisme : Voir réponse sous [104]

Observation de la mission :  Voir réponse sous [104]

[304] La caisse semble croire a linexistence du risqee ctlange sur le long terme. Par
conséquent, il n'y aurait pas d'utilité & couvreg dsque. En I'état actuel, cette assertion n'est p
clairement démontrée. L’annexe 10 revient en dé&ir ce point pour arriver & une conclusion
contraire.

Réponse de 'organisme : Voir réponse sous [104]

Observation de la mission :  Voir réponse sous [104]

[305] Au total la mission constate que le caractere cerdt donné au rendement, par
comparaison a des indices de référence et sans défon de niveaux de risques admissibles,
dans la politique de placement conduit la caisse pp atteindre ces objectifs & avoir une
gestion présentant des risques excessifs au regad® sa mission. Des placements en
pourcentage limité dans le portefeuille lui apparasent aussi non-conformes a la

réglementation.

[306] Elle recommande a la caisse de respecter la réglent&tion et d’en adopter une vision
large, en particulier de I'appliquer en transparen@ et avec une vision protectrice des réegles
de dispersion. Elle fait aussi des propositions teniques allant dans le méme sens.

Recommandation n°15: Adopter une vision large de la réglementation een particulier
I'appliquer en transparence et avec une vision prectrice des régles de dispersion.

Recommandation n°16 : Ne pas inclure dans la liste des actifs éligibletes produits pour
lesquels la caisse ne dispose pas de réelle compéte

Recommandation n°17 : Mesurer et encadrer le risque de change comme [@escrit le
reglement financier.

Recommandation n°18 : Revoir la place centrale conférée aux indices deférence et la
compléter de mesures du risque.

44 La duration d’une obligation est la durée de vigyemne de tous les flux (intéréts et capital) distés. La
duration correspond a la somme des durées pondgsfekes valeurs actualisées des flux a percevoir
rapportée a la valeur présente du titre. La dumatlexprime en unités de temps et est assimilable délai
moyen de récupération de la valeur actuelle. Latéhrr d'une obligation correspond a la périodésaue de
laquelle sa rentabilité n'est pas affectée pavdestions de taux d'intérét.
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[307] Globalement les réponses faites par la caissenosteg peu de points du constat et ne
conduisent pas a modifier le rapport provisoire.

[308] La mission a noté un contraste entre la lettre abagpagnement qui indique que la caisse
«va s'inscrire dans le cadre de I'ensemble des 1&mmandations formulées et ce, dans les
meilleurs délais> et certaines réponses, hotamment sur la poaté&egliement financier qui par le
souci de défendre la gestion sous revue peuveselapenser que la caisse ne reprendrait pas a son
compte la nécessité d’appliquer la réglementatidam #is aux actifs détenus en direct et & ceux
détenus par des fonds dédiés.

[309] La mission fait I'hypothese que le contenu de taded’accompagnement prévaut elle attire
toutefois sur ce point I'attention de la tutelld davra, tant que la réglementation n’est pasfaari
sur ce point, veiller a ce que les réglements firean le prévoient.

[310] Par ailleurs, le rapport définitif est produit a un moment ou la mission a pu faire des
contrbles de méme nature dans d’autres caisses. @etlimension comparative ne modifie en
rien le constat fait et les propositions qui s’endguent. Elle permet toutefois de noter que dans
des domaines qui font I'objet de critiques et de mpositions d’amélioration que la mission
confirme les performances de la CRPN sans étre lawilleures rencontrées ne sont pas parmi
les moins bonnes :

» les prises de risque de la CRPN et le recours a destifs non éligibles a la détention directe
et particulierement risqués ont été nettement moines que dans d’autres caisses contrbélées
par la mission ;

« le suivi des frais est parmi les meilleurs renconés ;

e une réelle démarche de mise en place d’'un contrbieterne était en cours a la date des
investigations ;

* les régles déontologiques sont parmi les plus ab@es.

Yan-Gaél AMGHAR Paulo GEMELGO Pascal PENAUD Vinc&uOL
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Liste des recommandations

Revoir la politique de placement au regard des gamgants, de I'intégration d’objectifs dle

1 | risque (niveau de risque par classe d’actif) esdamettre a la délibération du congeil
d’administration.

2 | Mesurer I'exposition par émetteur et groupe dtieur (risque de concentration)

3 | Inclure des regles relatives aux produits admisterdits

4 | Inclure des critéres de choix entre actifs an des actifs admis de I'allocation stratégique

5 | Préciser les modalités de gestion des différguebes

6 Inclure dans la mission du commissaire aux comlatasertification du tableau attestant|le
respect des contraintes réglementaire

7 Isoler et chiffrer le montant des frais de courtagpportés par les titres détenus directerent

par la caisse.

9 | Fixer par voie réglementaire le plan comptablgiegble

Proposer aux administrateurs de la caisse de suivrerogramme de formation dans |es
domaines comptable, financier et actuariel.

Mettre les conventions de gestion des OPCVM déeiiesonformité avec la réglementatipn

10 applicable aux titres détenus directement pariksea

Communiquer aux administrateurs au moins annuetienne tableau des frais supportés par

11 les actifs sous gestion directe et déléguée.

Mettre en ceuvre dans des délais brefs I'organisatides procédures permettant de respgcter
12 | les regles relatives aux marchés que les direcéuespéennes transposées dans I'ordonnfance
de 2005.

Appliquer ces regles aux prestations de servicés #ux placements sans tenter @

en
13 restreindre le champ en s’appuyant sur les dispositde I'article 7-11-1° de I'ordonnance.

14 | Mettre la grille CRPN en conformité avec les dispass du décret n°2002-1314.

15 Adopter une vision large de la réglementation epaiculier I'appliquer en transparence] et
avec une vision protectrice des regles de dispersio

16 Ne pas inclure dans la liste des actifs éligibles produits pour lesquels la caisse ne dispose
pas de réelle compétence.

17 | Mesurer et encadrer le risque de change commeernirle reglement financier.

18 Revoir la place centrale conférée aux indices déredce et la compléter de mesures| du
risque.
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