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Annexe 1 : Méthode de travall

La mission a rencontré les personnels de la caiskes membres du cabinet AON HEWITT,
conseil de la caisse en matiere de placements.

La mission a pris connaissance des documents aatrgfonctionnement de la caisse (procés
verbaux des conseils d’administration des commissiinanciéres, des commissions de gestion
des immeubles et des rapports d’activité) pourldode sous revue (2006-2011). Elle a obtenu un
état détaillé des placements pour chaque fin ddioeet a analysé ces documents. Elle a de méme
demandé les conventions de gestion ainsi que kexipgtfs des placements, et a fait la revue de
ceux qui lui ont été communiqués.

La mission a rencontré le commissaire aux comptais m'a pu accéder a ses dossiers de
travail, ce qui constitue une limitation importarda périmetre d’audit (cf. annexe 2). Elle a
cherché a en limiter I'impact en opérant une rede® documents fournis par ce commissaire aux
comptes a la caisse. Ces travaux ne permetteefoimipas de pallier cette limitation du périmetre
de l'audit, car ils n’ont pas permis de documed&maniére précise les travaux effectués.

La mission a appliqué les méthodes classiquemeseésnén ceuvre par l'inspection ; les
investigations ont fait I'objet d’'une restitutiom éin de mission au directeur et au président du
conseil d’administration.

La mission n'a pas audité les procédures de miseomcurrence pour la sélection des
prestataires méme si elle en a pris connaissance.

La conformité du régime complémentaire a classesltftives aux directives européennes
n'a pas été auditée, car elle n’entrait pas dapéiiienétre de la lettre de mission.

S’agissant de la caisse des notaires, et compte danbudget temps disponible pour la
mission, les investigations relatives a I'immobilient été moindres que celles relatives aux
placements financiers.
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Annexe 2 : Restriction du périmetre d’audit du fait
du non acces au dossier du commissaire aux
comptes

1. NON ACCES AU DOSSIER DU COMMISSAIRE AUX COMPTES : UNE LIMITE
AU PERIMETRE DE L’AUDIT

Dans le cadre de son programme de contrble, laioniss classiquement demandé a
rencontrer le commissaire aux comptes (CAC) dealase, comme elle I'a fait au cours des
contrbles précédemment diligentés dans d'autrextates. Elle a eu avec le commissaire aux
comptes un entretien de caractére général, as doguel il a répondu a ses questions de mémoire
et sans référence a un dossier. Un compte rendetamtretien a été fait et valide.

La mission a demandé a avoir accés aux dossierdvigon du commissaire aux comptes
afin de prendre connaissance des travaux mendsssplacements. Un refus a été opposé a cette
demande, ainsi formulé :la mise a disposition des dossiers de travail ma gas possible. En
effet, si nous sommes bien déliés du secret profiesd a votre égard, la communication des
dossiers de travail n'est prévue par aucun text@n®ce cadre, les recommandations de la CNCC
sont d’'observer strictement les textes et de nemgse a disposition nos dossiexrs

La mission observe qu'aucun texte n’interdit la comication de ces dossiers. Par ailleurs,
un récent avis du Haut Conseil du commissariat amptes (concernant un corps d’inspection
non spécifié) conclut que le CAC n’est pas tencammuniquer ses dossiers, mais n’indique en
rien que cela lui est interdit. La mission a faalor ce point au commissaire aux comptes, qui a
continué a maintenu sa lecture des recommandat®ies CNCC et n'a en conséquence pas accédé
a la demande de la mission.

Le Haut Conseil du commissariat aux comptes (H3@}jéasaisi d'une situation qui soulevq la
question de savoir si les inspecteurs d'un orgamigen controle vis-a-vis desquels le segret
professionnel du commissaire aux comptes est [@dyent consulter le dossier de travail dg ce
dernier.

Le H3C a considéré, au cas d'espéce, que la lavé&matet professionnel du commissaire pux
comptes a I'égard des inspecteurs de cet organitaie prévue par les textes et quel le
commissaire aux comptes était donc autorisé a caniguer des informations écrites ou oragjes
dont il avait pu avoir connaissance dans le cadrgadmission.

Le Haut Conseil a cependant relevé qu'aucun texisonférait aux inspecteurs de I'organismeg de
contrble concerné un droit de communication du idoske travail du commissaire aux comptes,
contrairement a certains textes applicables ardsentités.

Le H3C a en effet observé que, dans le cas olgigldéeur a souhaité investir une autorité oy un
organisme d'un droit de communication sur des decdsndétenus par un commissaire fux
comptes, il I'a expressément prévu.

Le H3C conclut que la levée du secret professiodecommissaire aux comptes induit yne

collaboration de ce dernier avec l'organisme ddrétenconcerné. En revanche, en l'absencg de
disposition expresse, le commissaire aux comptepas I'obligation de permettre I'acces ajson
dossier de travail.
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(4] Cette position, que le CAC de la caisse a en |'metice mise en application, semble de
nature a éviter audit commissaire aux comptes dee féobjet, a titre personnel, d'une
incrimination pénale, en raison d’'une obstructiarcantrble mené par la mission.

[5] Il n’en reste pas moins qu’une telle position, gepose a I'évidence sur une lecture
maximaliste de la position du H3C, ne semble étdans 'intérét de la caisse, ni dans celle de ses
affiliés, en ce qu'elle limite la capacité de I'lGAa exercer un contrble permettant de vérifier la
sécurité des placements réalisés.

[6] Aussi, la mission ne peut que regretter que le cssaite aux comptes soit resté sur cette
position. La mission fait également observer gidadasion d’autres missions, y compris récentes,
sur le méme sujet, il a été possible d'accédertaldelocuments.

2. EXPLOITATION DES DOCUMENTS PRODUITS PAR LE CAC FOUR NIS PAR LA
CAISSE

[7] Ce refus de transmission induisait une restrictiorpérimetre d’audit. Afin de limiter cette
restriction, la mission a demandé a la caisse ddolunir tous les documents produits & son
attention par le CAC. Il lui a été fourni des domnts pour les exercices 2008-2011.Pour les
exercices antérieurs, la caisse n'avait pas de dssaire aux comptes et faisait appel au méme
prestataire pour des prestationsd’audit dans ureqadement contractuel.

Tableau 1 : Documents produits par le CAC et communiquésnaission par la CRN

2008 2009 2010 2011
Compte rendu d’intervention intérimaire [ L L
Transparent présentation au bureau [ [ [ [
Commentaire sur les comptes annuels [
Audit des placements financiers [
Cartographie du systéme d’information [
Analyse des incidents SIGMA 2009 n
Réunion de préparation de la mission n

Source : IGAS exploitation dossier CRN.

2.1. Les comptes rendus de mission d’'intérim

2.1.1. Mise en place du contréle interne

[8] Le projet a commencé en janvier 2008 et avait pouation de s’appliquer a 'ensemble des
fonctions de la caisse. Les travaux initiaux onammsoins sur trois domaines uniquement: les
cotisants, les allocataires et le support. Ce derdomaine n’inclut pas la gestion financiére
(comptabilité, informatique, juridique et contrGigerne). Le compte rendu d’intervention de la
mission d’intérim portant sur I'exercice 2008 rélign décembre 2008, indique que le dispositif
«devrait étre finalisé au cours de I'exercice 2009

[9] La recommandation identifiée en 2008 par le CAC roenta plus importante est de réaliser
une cartographie des processus et des risquesen@arquera a cet égard que la recommandation
porte sur un périmeéetre de risques purement congtétiest-a-dire ayant un impact sur les
comptes) qui differe de celui visé par la mission@pmporte les risques financiers liés a la nature
des placements détenus (risques de taux, de chaphgej n’ont pas forcément un impact sur la
sincérité des comptes .
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Le compte rendu fait au bureau sur les comptes R@fique que 4a CRN a initié a partir
du dernier trimestre 2011 un important chantierfdemalisation de la cartographie des risques et
d’identification des actions de maitrise sur I'endde des processus afin de parfaire et de
renforcer la fiabilité du dispositif mis en place.] ce chantier doit normalement aboutir au cours
du troisieme trimestre 2012 »

On notera que la recommandation la plus importéaite en 2008 sera mise en ceuvre fin
2102 soit quatre ans plus tard.

2.1.2. Travaux en matiere de placements lors de la phaseimérim et travaux
spécifiques

Il n'est pas fait état de travaux en 2008. Le camphdu 2009 n'a pas été fourni.

Il a été fourni par la caisse comme un documemisggar le commissaire aux comptes et
fait dans le cadre de sa mission d’intérim un dogninintitulé « audit des placements financiers
2009 » par la société AUDEA. Cet audit consistequeiment en une vérification de la valorisation
du portefeuille au 31/12 en comparant les donnéda daisse au référentiel Bloomberg.

La méme société a réalisé en 2009 une cartographsysteme d'information qui indique
gu’une application de gestion financiere (NABIS§té installée avant 2006 mais jamais mise en
production et que les placements sont gérés awembdiaux Excel.

Le document fourni pour 2010 indique quecus avons soumis a tests des opérations de
placements financiers de I'exercice 2010 sélectisrole maniere aléatoire afin de nous assurer de
leur correct traitement par rapport a I'organisatiointerne en place. A cette occasion aucune
anomalie n’'a été identifiée. Sur la base de nosstais antérieurs, il conviendra de prévoir a la
cléture l'intégration exhaustive des intéréts caunon échus des placements (notamment sur les
bons de capitalisation).>l note «l’acquisition d’un logiciel de gestion des placertgefinanciers
pour remplacer le suivi effectué antérieurementi'sutil Excel ».

Le document pour 2011 indique qué<dispositif de contrble interne mis en place derae
inchangé et n'appelle pas de commentaire

Cette affirmation parait, a la premiére lecturgjeuse dans la mesure ou il a été indiqué a la
mission IGAS lors de ses investigations que le rétmtinterne des placements financiers n’avait
pas été mis en place. On peut sans doute la codmgresous le seul angle du risque comptable
d’ordres passés sans validation et d’'une mauvaisg@bilisation de la valeur des titres en fin
d’exercice ce qui est limité.

Le sujet de la correcte valorisation des déprdmiatien fin d’exercice est identifié ainsi que
celui de I'obtention et de la revue des rapporss@AC des fonds.

2.2. Les présentations au bureau du conseil d’adminigtoa retracant le
contrble des comptes

Le document de présentation au bureau du consalhdhistration pour 2008 indique que
dans le contexte d’un résultat de gestion finaear&gatif de 280 M€, soit un taux de rendement de
-19,36 %, «en terme de diligence, au-dela des travaux halstnelus avons procédé a un audit
spécifique de la valorisation des actifs au 31/0P& et nous avons examiné les rapports des
sociétés de gestion afin de nous assurer de I'atesda risques sur le portefeuibe

Cette formulation est ambigle car il n'est pas ig&des risques couverts: dans la
perspective d’un audit comptable, il s’agit sanatdal’estimer la nécessité de provisionner et non
le risque au sens financier du terme. Elle estégipe car les résultats de cet examen ne sont pas
donnés.

Le document pour 2009, pourtant dans un tout aaotmtexte (résultat financier de
+ 180 M€), reprend a l'identique la formule de 2008
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[22] Le document pour 2010 indique qud’examen des procédures du cycle « gestion des
placements financiers » met en évidence un sutidfa@ant des opérations sur les placements
financiers et leur correcte traduction comptable. dircuit d’'investissement et de rachats des titres
entre les différents acteurs du processus est ctamgent appréhendé et sécurisé. Le nouveau
logiciel de gestion WINTIT mis en place en 2010mee désormais de limiter I'intervention
humaine grace a une gestion plus automatisée deeiplents. Il n'est pas fait état de diligences
spécifiques relatives aux placements et le résiiiamncier est simplement présenté.

[23] Le document pour 2011 indique quel& dispositif de contréle interne en place demeure
inchangé par rapport a I'exercice précédent et mrevidence un suivi satisfaisant des opérations
de placement financier. Il peut étre fait sur ce sujet la méme remanquepour le développement
comparable figurant dans le document pour 2010.

[24] Il indique aussi que l'intervention finale a perndis s’assurer dela correcte application
des méthodes de valorisations et d’estimations motent concernant [...] les placements
financiers».

[25] Au total, & la lecture des documents fournis etssajue cette opinion puisse
malheureusement étre corroborée par I'examen dsiatosil apparait que le contrdle du
commissaire aux comptes est d'une portée limitéstaat respect de I'accomplissement de sa
mission et qu’il donne donc une assurance concernan

« les procédures de traitement des ordres (exhaéstivonformité aux procédures internes,
exactitude des sommes) dans le cadre comptaliie:digicontréle ne permettrait par exemple pas
de détecter des ordres passés a des conditions favrables que possible en raison de délais de
réalisation ;

« l'exactitude de la valorisation du portefeuille dates comptes et des provisions pour
dépréciation.

[26] A contrariq il ne donne aucune assurance sur la confornéaééglementation applicable a
la caisse ou aux regles qu’elle s’est elle-méméefigoncernant les placements effectués. A cet
égard, on peut recommander qu’il soit demandé aG @d certifier, dans le cadre éventuellement
d’'un complément de mission en annexe des comptdall@au répartissant le portefeuille de la
CRN selon les catégories du décret.

[27] Il ne donne non plus aucune assurance sur lesessencourus sur les placements effectués,
ce qui n'est pas dans le champ de la mission du.CAC

[28] Si le champ d’intervention du CAC devait demeurer inchangé, cette limitation des
risques couverts mériterait & tout le moins d’étremieux précisée dans les documents produits
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Annexe 3 : Revue analytique des rapports
d’activité

[29] La mission a demandé a la caisse de lui fournirdeports d’activité pour la période sous
revue. Lui ont été fournis les documents suivants.

Tableau 2 : Rapports d’activité : documents fournis

Document Date
Bulletin de liaison comptes 2006 Septembre 2007
Bulletin de liaison comptes 2007 Septembre 2008
Rapport d’activité 2008 Septembre 2009
Rapport d’activité 2009 Septembre 2010
Rapport d’activité 2010 Juin 2011
Rapport d’activité 2011 Juin 2012
Source : IGAS.
[30] Ces courts documents comportent la méme structdae composition du conseil

d’administration, le message du président, la ptésien des comptes et le rapport du directeur. lls
ont été exploités pour quelgues informations fimenes globales sur la caisse et s’agissant des
placements. Leur présentation et leur contenu ardren 2009.

1. MESSAGE DU PRESIDENT

[31] Le message du président concerne la gestion finei tient en une phrase résumant les
caractéristiques majeures de I'année et le tauxemaolg rendement. En 2008, ce taux est comparé
a I'évolution de I'indice CAC 40 (- 43 %) qui n'epas une référence pertinente au regard de la
composition du portefeuille de la caisse et descew de références mentionnés dans les
conventions de gestion des fonds dédiés. En 2089aux n’est pas donné le président note
seulement que 70 % des pertes de I'année précénlerded «effacées.

2. LA PRESENTATION DES COMPTES

[32] De 2006 a 2008, les comptes sont présentés ariéntéd’une partie intitulée synthése du
rapport de la commission de controle de la comfitébb. A partir de 2009, elle est intitulée
présentation des comptes.

2.1. Résultat annuel et décomposition

[33] Le tableau global de présentation, avec un histerigng des différentes composantes du
résultat, n'est plus fourni a partir de 2009 ; @dadommage car la comparaison au-dela de I'année
antérieure est toujours utile.
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Tableau 3 : Résultat annuel et décomposition globale (M€)

2000( 2001| 2002 200B 20Q42005| 2006/ 2007 2008 2009 2010 20
Gestion technique 74 -2y 32 73 16,7 28,7 36,832 429 40,1 40,3 335
Gestion financiére 38,8 -0,03715| 61,2| 63,8 110f 76,8 476 -258,2 18D,8 6[328,3

Gestion immobiliére 4,2 4,5 5,4 6,9 51 5,8 5|4 10 94 37,71 149| 91

Gestion administrative  -1,9 29 29 -3 -2l5 -2,4-2,6 2,4 -2,4 -3,3 -3,5 -3,5
Résultat annuel 32,8 -1l -65/8 725 832 142,1 11698,3 | -208,3 258,2 1221 -86

Total rubrique$ 33,7| -1,13| -65,8| 72,4| 83,1 142, 116)1201,4| -416,6| 513,% 119 -89,2

Source : Exploitation IGAS rapports d'activité.

La gestion technique déficitaire au début des a18660 devient excédentaire par la suite a
un montant qui se stabilise en fin de période &&0environ. Le résultat financier détermine le
résultat annuel.

Graphique 1 : Reésultats annuels, techniques et financiers (M€)
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Source : Exploitation IGAS rapports d’activité.

Les données pour 2008 different, trés sensiblermpent la gestion administrative, selon
gu’elles figurent dans le rapport 2008 ou le rap@009. Ce point n’a pas été audité car il n’entrai
pas dans le périmetre de la mission.

! On notera qu'il y a une différence entre le talas éléments fournis et le résultat qui n’est pac@ment
visible depuis la suppression du tableau globakmai mériterait d’étre expliquée au regard deaopleur
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Tableau 4 : Comparaison résultats 2008 dans rapport acti@Gos8 2t 2009

Source Rapport 2008 [ERapport 2008 K€ Rapport 2009 Ecart Ecart %
Gestion technique 42 891 063 42 891 43 04( 149 %0,
Gestion financiere -258 202 9738 -258 203 -258 203 d 0,0%
Gestion immobiliere 9 422 609 9423 9516 93 1,0P06
Gestion administrative -2 436 570 -2 437 -3 217 -780 32,0%
Total rubriques -208 325 871 -208 326 -208 86# -538 0,3 %
Résultat annuel -208 325 871 -208 326 -208 327 -1 0%

Source : Exploitation IGAS rapports d'activité.

Le rapport 2010 conclut sur les faits marquantd'eercice 2011 en notant lamise en
place d'un dispositif de contrble interne sur I'ensble des secteurs d’'activité de la CRbe qui
n'est pas exact car il n’est pas mis en place de@e interne pour I'activité de placement.

2.2. Gestion financiére

2.2.1. Des données moins détaillées a partir de 2009 montesu la performance
commence a étre analysée par rapport a des indicde référence

Un tableau décomposant le résultat financier ashigour les années 2006 a 2008 mais ne
I'est plus aprés. Il en va de méme pour un tabteaunant la décomposition du portefeuille en prix
de revient qui est remplacé par des données métadldes en valeur de réalisation.

Les rapports 2009 et suivants sont dans des csuf#us vives mais ils comportent une
information moindre. L’information se focalise darrendement en le comparant a des indices de
référence (qui ne sont pas toujours précisés danexte). On passe d'un chiffrage des actifs
financiers en valeur d’acquisition a une valeurréalisation sans que le passage entre les deux
modes d’évaluation ne soit explicité.

Le tableau ci-dessous montre l'appauvrissement @87 2et 2009 des informations
disponibles. On peut regretter la disparition :

» de la distinction de la performance en gestionctiret dans les FCP dédiés ;
» la disparition en 2007 et 2008 de la décomposidionendement du portefeuille titre.

Les informations nouvelles apportées a partir d@928ont la comparaison, par grande
classes d'actifs, de la performance par rappoella d’indices de référence.
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Tableau 5: Comparaison des informations disponibles

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rendement global capitall g 55 o, | 37306 -21,01 % 17,59 %| 5,19 %] -9,39
moyen investi titres
gestion directe 12,69 %
FCP dédiés 7,32 %
FCP dédiés actions 18,72 % Actions 31,40 % 9,50 %] -15,96 %
indice
référence | 25,54 %| 0,83 %] -14,03 %
actions
FCP diversifiés 9,74 % gestion | 15,54 %| 4,14 %| -7,7 %
diversifiée
indice
reference | 15 30 o6l 1,40 %| -5,8 %
gestion
diversifiée
FCP obligation convertiblg 10,33 % obligations | 59 65 06| 6,63 %)| 0,39 %
convertibles
indice
réference 1530 9| 1,40 %)| 5,8 %
obligations
convertibles
FCP dédiés obligations -0,25 % Obligations 6%0| 1,77 %| -3,16 %
indice
référence | 4,32 % | 1,17 % 1,78 %
obligations
Trésorerie rendement 2,70 % 3,10/ %31 % 1,75 %| 3,23 %0,14 %
EONIA 291 % | 3,86 % 3,94 % 0,72 %| 0,44 %0,88 %

Source : Exploitation IGAS rapports d’activité ces donnégarent dans le rapport mais ne sont
pas présentées comme ici sous forme d’'un tablezapitilatif.

2.2.2. Des explications du résultat financier qui devienng de plus en plus succinctes
et se concentrent sur la performance sans que lesqgue ne soit méme
mentionné

Les explications données sur le résultat sontuesstes :

* 2006 (+ 76,8 M€) « Cette baisse [du rendement moyen des capitaweéplpar rapport a
2005] est en grande partie imputable aux produitdigataires dont les performances ont été
négatives en 2006 ». « La gestion directe a obtemel meilleure performance que la gestion
déléguée du fait de son allocation d'actifs. La Ipmcaction de la gestion directe est
significativement supérieure proportionnellemerwede de la gestion déléguée
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* 2007 (+ 47,5 M€) : &«e résultat [...] est en diminution de 38,19 % pappart a 2006 [...].
Bien que cette baisse soit conséquente, la CRNrakitbut de méme un résultat positif dans un
contexte de crise financiere et de ralentissememh@mique ». « En 2007 la performance des FCP
actions a été supérieure a celle du CAC 40 et adle FCP obligations a révélé une rentabilité
inférieure a I'évolution de l'indice de référence dette classe d’actif. La performance moyenne
des FCP diversifiés est quant a elle proche daliiea composite ». La moins bonne performance
de la trésorerie par rapport a 'EONIA « provienssentiellement de la crise des subprimes qui a
pénalisé certains produits monétaires ». « Il egiendant a noter que nos actifs ne comportaient
aucun produit issu de la titrisation de la dettemobiliere américaine (ABS, »)

e 2008 (- 258,2 M£) : &ka performance des FCP actions a été globalemdétiaure a celle du
CAC 40 et celle des FCP Obligations a révélé unstafglité tres nettement en dessous de
I'évolution de lindice de référence de cette clasBactifs. La performance moyenne des FCP
diversifiées est quant a elle au dessus de lindicenposite ». La bonne performance des
placements monétaires « provient essentiellemerd délection des supports de placements ainsi
que le recours aux certificats de dépbts qui otivd&en 2008 une excellente performamce

e 2009 (+ 180,8 M€) : ka CRN obtient des performances supérieures auxdaddu marché
pour chacune des classes d'actifs

* 2010 (+ 67,3 M£) : «es résultats de la CRN se situent trés nettemeneasus des indices de
référence».

e 2011 (- 128,3 M£) «es résultats de la CRN sont, en 2011, en reculggport aux indices de
référence [...] Régulierement la CRN obtient des ggerénces bien au-dela des indices de
référence. La CRN fait appel a des gestionnairés ide conviction », or en 2011, ce type de
gestion a été particulierement pénalisé sur toléeslasses d'actif.

[42] Le commentaire de 2011 mérite d’'étre relevé sux geints.

[43] En premier lieu si la CRN obtient en 2011 dgserformances bien au-dela des indices de
référence» c’est a la baisse : les résultats sont moins faedous les indices de référence comme
le montre le tableau ci-dessous.

[44] On rappellera pour mémoire que la sur ou sous peéiace par rapport a l'indice de
référence peut étre en premier lieu lié au niveauisue pris : un portefeuille plus risqué que
I'indice de référence sera meilleur en périodetp@sit moins bon en période négative. Le fait que
la CRN dans I'ensemble sur performe ses indicgositif en période de résultat financiers positif
(2009 et 2010) et les sous performe tous en 20h&eade résultat négatif peut témoigner de ce
comportement et traduire une prise de risque sey@rien comparaison de la référence choisie.

[45] De méme, la référence a un indice est aussi inghient la référence a daration moyenne
des valeurs qui composent cet indice. La référerest pas forcément pertinente si les besoins du
passif imposent — pour cette classe d'actif — daeation autre. C'est la l'intérét d’'une gestion
actif/passif que la caisse ne met pas en ceuvre.

Tableau 6 : Ecart de rendement CRN par rapport a I'indiceéérence utilisé (%)

2009 2010 2011
Actions 5,86 8,67 -1,93
Gestion diversifiée 0,24 2,74 -1,90
Obligations convertibles 14,35 2,74 -1,90
Obligations 8,90 -0,37 -2,64
Trésorerie 1,03 2,79 -0,74

Source : Exploitation IGAS Rapports d’activité.
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[46] En second lieu, la référence a un type de gesgonabnviction » aurait mérité un minimum
d’explications.

[47] Au total, on constate une information moins détaites limitée a des comparaisons d’'une
année sur l'autre sans perspective de moyen longee. Tous les indicateurs et commentaires
portent sur le rendement, la performance, le mot sque n’est jamais écrit. Aucun indicateur
du niveau de risque du portefeuille n’est fourni.

2.2.3. Un portefeuille analysé dans ses grandes lignes

[48] Le portefeuille est dans la premiére période déom@p entre actions et fonds
actions/obligations et fonds obligataires/fondsedsifiés en prix de revient puis en valeur de
marché sans que ces deux données ne soient jamgiaueEes.

[49] Des données de composition du portefeuille sontnfes qui permettent une premiére
analyse et sont pertinentes. Les comparaisons smriefois uniqguement annuelles. Cette
décomposition ne fait aucune référence ni aux abbgs réglementaires ni a I'allocation
stratégique d’'actifs de la caisse, ce qui seraittpat utile.

2.3. Le méme constat d’'un appauvrissement des données @eee fait pour la
gestion immobiliére qui se réduit a partir de 20@un tableau donnant le
résultat par section et total

[50] Les trois premiers rapports comportent les prinegpaharges et produits et des données de
gestion comme la répartition des loyers selon &gians et la nature des locaux, les taux de
vacances, les taux de rotation,...

[51] Toutes ces données, d'autant plus utiles qu’'elaient mises dans une perspective de
longue période disparaissent a partir de 2009 rdttsansférées pour une large part dans la partie
rapport du directeur.

3. LE RAPPORT DU DIRECTEUR

3.1 Le contenu du rapport

[52] S’agissant de la gestion financiere il donne uneaiposition plus fine du portefeuille et
des données de rendement qui pour une large patilalme celles figurant dans la partie
précédente mais aussi des informations complénmestai

[53] L’articulation entre les deux parties du rapporést’ pas parfaite. En 2006 le directeur
indique que le rendement de la trésorerie est @é %, (contre EONIA de 2,84 %) alors que la
partie relative aux comptes donne respectivementheffres de 2,70 % et 2,91 % (la précision
décimale des chiffres exclut une erreur d’arrondg. méme, en 2008, 4,42 % et 3,95 % contre
4,31 % et 3,94 % dans la partie comptes.

[54] On retrouve, en 2010 et en 2011, dans le rappatirdateur des éléments plus complets sur
la gestion immobiliére qui compensent partiellemangerte d’'information dans la partie comptes.

3.2. Les explications du résultat financier

[55] En 2006, le rapport du directeur est uniquementuécet n'explique pas les résultats
présentés. En 2007, il est indiqué qua situation des marchés financiers n’aura pas perénla
CRN de dégager des performances a la hauteur descees trois années précédentes. Le
rendement 2007 du placement de I'ensemble des dictifnciers de la CRN, y compris les plus
values latentes est de pres de 4%



[56]

[57]

[58]

[59]

[60]
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[62]
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En 2008, il est écrit Wans cet environnement de crise généralisée, lesstissements de la
CRN, comme en 2007 se sont portés en priorité esiisdpports sans risques tels que le monétaire
pur et les certificats de dép6t tout en maintetamtortefeuille actions ».

Cette phrase est trompeuse au regard de la nasrewkstissements de la caisse qui a cette
date comporte une part non négligeable de prodsigaés voir spéculatifs (cf. 4.).

En 2009, il est écrit ka gestion des actifs financiers et immobiliersesrpis de dégager en
2009 un résultat positif de 218,5 M€ corresponda@0 % du recul enregistré en 2088

En 2010, aprés le rappel de I'évolution des indieggésentatifs des actions, obligations et
monétaires utilisés ; il est écritheureusement la performance des placements finandie la
CRN, grace a des arbitrages judicieux de la comissles placements, ressort a 5,19 % sur
'exercice 2010 et ce dans une enveloppe de risgismnnable de lI'ordre de 6 %. Pour la
premiére fois le mot risque est utilisé mais d’'unenaniére qui ne permet pas de comprendre
commet est évaluée cette « enveloppe de risqueardqhisse peut perdre 6 % de son patrimoine
sur quelle période et selon quelle probabilité paexemple).

Le rapport 2011, alors que le résultat financiemégatif de 128,3 M€, rappelle les grandes
évolutions des indices et présente les donnéetukribs sans commentaire particulier

Au total la mission recommande de revoir le rapmbactivité & la fois pour mieux en
coordonner les différentes parties et pour en deéigdgs informations et indicateurs suivis sur des
périodes plus longues et qui soient un véritaldetal de bord a destination des administrateurs et
des affiliés sur des aspects de gestion.

Il est de plus indispensable d’inclure des élémengair le risque dans ce document.



16 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

Annexe 4 : Revue analytique des comptes

[63] La mission a procédé a la revue des états finaneiede leurs documents annexes pour les
années 2006 a 2011, de maniére globale pour lessbét comptes de résultat, de maniere plus
détaillée pour la gestion financiere et la gestiomobiliére. L'analyse faite ici est globale et non
par régime.

1. CONTENU DES ETATS FINANCIERS ET DE LEURS ANNEXES

[64] Les annexes sont fournies et comportent de masialde au cours du temps des éléments
d’'informations détaillés qui sont pour une partraeés ci-dessous. Au contraire, des rapports
d’activité, I'analyse des comptes et de leurs aeagermet de construire une bonne vision de la
situation de la caisse et en particulier de seseptents. Il est toutefois peu probable que les
administrateurs et les affiliés se livrent a cevdilad’analyse ; cela renforce la recommandation
faite de meilleurs tableaux de bord a destinaties aministrateurs et affiliés puisque les données
sont aisément disponibles.

[65] Les placements sont inscrits comptablement eneuvahobilieres de placement » sauf pour
la partie qui correspond aux placements de trédsor€pntrairement a une autre caisse contrélée
par la mission qui a elle aussi une fraction fative avec un systéme de classes, la CRN n’en tire
pas comme conclusion qu'elle doit inscrire sesediten valeurs immobilisées et déroger au
PCUOSS pour inscrire & son bilan des provisions hématiques correspondant a ces
« engagements ».

[66] De méme, la caisse applique les régles de valmsde droit commun et non des régles
tirées de la comptabilité des assurances. Elleigiomne a 100 % les moins values latentes. Les
valeurs comptables en prix de revient sont comgaagecours de moyen de décembre pour les
actions cotées et les obligations détenues entdleewaleur boursiére en fin d’exercice pour les
autres titres cotes.

[67] Les comptes sont certifiés depuis I'exercice 2Q@8commissaire aux comptes, choisi aprés
appel d'offres est demeuré le cabinet qui appodaparavant des prestations d’audit de ces
comptes.

[68] Au cours de I'exercice 2009 a été mis en placecangptabilité analytique qui a contribué a
modifier la présentation de certains documentsrdigudans les états financiers et leurs annexe,
s'agissant du traitement de la gestion adminiseati

2.  BILAN CONSOLIDE

[69] Compte tenu du poids des réserves, le bilan eshtskbement composé des résultats et
réserves au passif et des immobilisations finaasiarl’actif.
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Tableau 7 : Bilan consolidé grandes masses (M€)

Cpte 2005 | 2006| 2007 2008 200B2009| 2010| 2011

Actif 1205(1392|1427|1222]1352| 1605 1654|1566
21 Immobilisations corporelles 124 128 126 14 1p4112 94 92
27 Immobilisations financiéres 989 11B% 243| 972 972 | 1209 1436|1356
50 Valeurs mobiliéres de placemant83 57 50 118 118 133 113 11j
18 | Comptes de liaisdn 64 130 | 130

Total 1196| 1384 1419 1214 1344 1584 1643 1p59

Passif 1205(1392|1427|1222]1352| 1605 1654|1566

10 | Réserves 10511199|1315(1414|1414| 1205 1463|1585

11 Résultats exercice 14p 116 98 -208 -208 25822 {1 -86
18 Comptes de liaison 64 13D 130

Autres dettes 57 54

Total 1193/ 1379|1413|1206|1336| 1593 1642|1553

Source : Exploitation IGAS états financiers.

[70] On peut noter que le montant des autres dettesipétieur en 2010 et 2011. De méme, les
immobilisations corporelles sont en diminutionss@eux points s’expliquent par la création de
SCl et le transfert de biens immobiliers a ces idess

3. RESULTAT GLOBAL ET PAR GESTION
[71] Le mode de comptabilisation est modifié en 2008eskila mise en place d’'une comptabilité

analytique. Le résultat technique s’est accruamériode avec une stagnation en fin de période. Le
résultat global est déterminé par le résultat fiiem

Tableau 8 : Résultat décomposition par gestion (M€)

2005 2006 2007 2008 2009 201D 2011
Régimes de la CRN 142,1 116,2 98,8 -208,3 25B,2 ,1122 -86
Gestion technique 28,7 36,5 43,2 42,9 40,1 40,3 5 3B,
Gestion financiere 110 76,8 47,5 -258,P 180,8 67,3-128,3
Gestion immobiliere 5,8 54 10 9,4 37,7 14,9 9,1
Action sociale -0,4 -0,3 -0,3
Gestion administrative -3,1 -3,3 -3,2 -3.2
Dotation CNAVPL 0,7 0,7 0,7 0,7
Gestion pour compte de tiefs 6 10,1 10,1 9,1 9,4 6,3 ND

Source : Exploitation IGAS tableau de comparaison des téssil

2 Comptes 2009.
% La mission n'a pas audité la nature et le conaices comptes de liaison qui nentraient pas dans
périmétre d’audit.
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Graphique 2 : Les résultats par gestion
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Source : Exploitation des états financiers.

4. LE RESULTAT FINANCIER

[72] La caisse fait en fin d’exercice un aller et reteur les fonds qu’elle détient de maniere a
constater les plus et moins values latentes. Daitckes provisions sont limitées (c¢fifra).
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4.1. Décomposition du résultat financier

Tableau 9 : Décomposition du résultat financier (K€)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201k
Charges 864 854| 1024467 1249316 1304183 1 283[149261354| 1 648 680
Sous-traitance 625 666 727
administrative
Divers frais 126 129 209 174 370 289 327
Valeur comptable 833792| 1023411 1248473 1295676 1 281|886201389| 1 630 361
des cessions
Autres charge 936 927 634 8 333 267 5 040 17 259
dont provisions pour 849 865 579 8 239 209 4343 16 591
dépréciations de titre
Produits financiers 974 849| 1101290 1296799 1045979 1643|934931638( 1 520 401
ge".enus du portefeuille] 15, | 4473 4518 6 026 3551 7 194 4 41p
e titres
Produit des cessions 067 867 10953p4 1291 814034616| 1453045 1485936 1512492
Autres produits 2 827 1764 467 337 7 339 507 3801
dont reprises provisions ,, g, 1764 467 337 7 337 507 3 62!
pour dépréciation
Résultat 109 99% 76823 47 482 2582P3 180186 &7 % -128 278
Régime base 35 101 74 48 10 9

Source : Exploitation des états financiers.

Tableau 10 : Présentation regroupée du résultat financier (K€)

2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 201t
Résultat 109 995 76823 | 47 482 -258 203| 180 786| 67 284| -128 278
Produits cessions net 134 0731 943| 43 341| -256 060| 171 159| 65 577| -118 175
Revenus du portefeuille de titrgs 4 154 4173| 4518 6 026 3 551 7194 4 410
Provisions nettes des reprises 1 958 899 -112 27907128 | -3836 -12 964

Source : Exploitation des états financiers.
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Graphique 3 : Présentation regroupée du résultat financier
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Source : Exploitation des états financiers.

Graphique 4 : Produits et prix de revient des cessions des kalaobilieres de placement
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4.2 Décomposition du résultat des opérations en capital
Tableau 11 : Décomposition du résultat des opérations en dgpi€
2006 2007 2008 2009 201D 2011
Actions 117 5912 716 4 234 447 -4 138
Gestion direct OPCVM actions 15426 4966 | -59 773| 45638 27 02359 924
Obligations -1 129 818 1502 1268 93D 60p
Total 14 414] 11 696| -57 630 | 51141] 29 84B-61 124
FCP actions 23 73P16 235| -98449 | 41835 8877 -23718
FCP obligations convertiblgs4 569 | 4543| -29784 2243 61%1 -9 15
FCP dédiés | FCP diversifiés 2955012 520| -71 109 | 45 233] 14 56p-27 605
FCP obligations -326 1412 -521% 19281 4890 559
Total 57 532| 34 710| -204 557| 128 736| 34 489| -66 450

Source : Exploitation des états financiers.

[73]

Cette analyse donne les contributions de chaqeetewr » ou type de produit au résultat des

opérations en capital elle ne prend pas en coraptéplartition du portefeuille et ne mesure pas la
rentabilité qui sera vuiafra.

[74]
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Graphique 5 :

La gestion déléguée contribue plus fortement auiteds
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[75]

que pour les actions.

On peut comparer les résultats des opérationspatalcde chacune tant pour les obligations
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Graphique 6 : Résultats opérations en capital gestion directiéléiguée actions
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[76] Pendant la crise de 2008, la gestion directe rpast moins performante que la gestion
déléguée. Toutefois, en 2011, les résultats defewitle géré en direct sont inférieurs a ceuxade |
gestion déléguée.

Graphique 7 : Contribution gestion directe et déléguée obligetio
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La politique de la CRN en matiere de placementgataires consiste a porter ces derniers
jusqu’a leur échéance pour ce qui est de la fragjiérée en direct. Sauf défaut de I'émetteur, le
résultat financier d’'une telle stratégie est totgguositif et régulier. Il correspond a I'encaissain
des coupons successivement détachés les obligations

A contrarig les obligations et, plus généralement les tittestaux, détenus par le biais
d’'OPCVM obéissent a des stratégies convenues aveeérant du fonds ou bien sont gérés de
maniére discrétionnaire par ce dernier. Dans laumesu les gérants ont vocation a
« surperformer » des indices de référence (« blattmearché »), ces derniers prennent des positions
dites directionnelles en réalisant des achats/seafia d’anticiper au mieux les déformations de la
courbe des tawin fing, ce type de gestion est plus volatile et peu covadudes gains et des pertes
importants.

Graphique 8 : Résultats opérations en capital FCP obligatiomvertibles et FCP diversifiés
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5. DECOMPOSITION ET VALORISATION DU PORTEFEUILLE

Les modes de gestion (politique d’aller-retour iendfannée) font qu’il n’y que trés peu de
moins values latentes.



[80]
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Graphique 9: Comparaison de la valeur comptable et de la valeuéalisation des placements
hors immobilier
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Le portefeuille est pour I'essentiel composé dd°Riediés et d'OPCVM ouverts que la
caisse considére comme en gestion directe. Au ceuls période on note :

» la diminution, a partir d'un faible niveau, desians et des obligations détenues en direct ;

* une diminution du poids des FCP dédiés et une faugmentation de celui des OPCVM
ouverts.

Tableau 12 : Portefeuille au 31/12 - valeur de marché (M€)

2006 2007 2008 2009 201( 201t
Actions 78 67 23 41,5 45 42
OPCVM ouverts action 152 199 173 204 35p 447
Obligations 40 34 25 19 19 14
FCP dédiés 890 964 762 953 938 782

Source : CRN.
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Graphique 10 : Evolution des différentes catégories d’OPCVM date(M<€)
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Graphique 11 : Evolution des différentes catégories d’OPCVM date(®b)

90%
80%

70%

50%
40%
30%
20%

10%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

—&— opcvm ouverts —#— gestion directe hors opcvm ouverts fcp dédiés

Source : CRN.



26 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

Annexe 5 : Etudes actuarielles

[81] Annuellement, des études actuarielles sont corglpit@r ce qui est des sections B et C du
régime complémentaire géré par la caisse de eetdas notaires. Plus précisément ces travaux
portent sur la mise en place d'indicateurs pertséans le cadre du pilotage des sections.

[82] Dans ce contexte, la CRN a demandé au cabinet WIRN&RAssociés de mener des travaux
d’analyse actuarielle sur la base des principeséthodes qui ont été définis avec la collaboration
des équipes techniques de la caisse et de proaé@deéventuelles mises a jour des parametres
actuariels du régime, telles que les tables deatii@tou le taux technique (cf. infra), en fonction
des regles applicables en la matiére dans le cidi@ réglementation en vigueur dans des secteurs
d’activité proches (mutualité, assurances, insting de prévoyance).

[83] L’ensemble des travaux a été mené sur la baseialesré de données transmis arrétés au
31 décembre 2011.

1. DES HYPOTHESES ECONOMIQUES ET ACTUARIELLES GLOBALEM ENT EN
LIGNE AVEC L'EXPERIENCE MAIS OPTIMISTES EN CE QUI T OUCHE AU
TAUX DE RENDEMENT FINANCIER ANTICIPE

[84] L'évolution d'un régime de retraite dépendant foremt de I'environnement économique,
démographique et social qui pése sur ses mécanigteesfonctionnement, le cabinet
WINTER & Associés tente d’apprécier cet environnetreu travers de parametres actuariels qui
sont rassemblés dans un « cahier d’hypothésegiaties» fourni & la CRN. Celui-ci a fait I'objet
d’échanges entre le cabinet de conseil et les nsgiites de la CRN et d’'une validation de la part
de la direction de la caisse.

[85] Le cabinet de conseil analyse les hypotheses atéezaéconomique (croissance des produits
de base, inflation, valeurs de service du poinfmeaes et les compare aux valeurs historiques. A ce
titre, un test de sensibilité envisageant une baiss revenus de 30 % permet de mesurer I'impact
d’une baisse trés significative des revenus. Lr thévolution de la valeur de service du point suit
pour sa part un rythme de croissance identiqueld de l'inflation. Cette derniere n'est pas
directement modélisée afin de s’affranchir de cettetrainte. Aussi, les études conduites par le
cabinet de conseil se placent dans un cadre d'&eola euros constants. Par conséquent, la dérive
du point est nulle dans ce référentiel.

Réponse de 'organisme : La référence aux revenus vise vraisemblablemensgi ause référence aux
produits.
Observation de la mission : Dont acte.

[86] Concernant les hypothéses actuarielles, les plymriantes traitent du choix du taux

d’actualisation et des tables de mortalité permedastimer la mortalité future des affiliés.
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Le taux d’actualisation retenu s’est porté sur 2Pur le cabinet WINTER & Associés, ce
taux apparait en cohérence avec le contexte écqneraictuel. Toutefois, le cabinet est conscient
que ce dernier demeure supérieur au taux maximalicaple aux engagements des entreprises
d’assurances fin 2011 qui s’éléeve a 1,75 %4. Ce éstiidentique a celui retenu en 2010 (2,25 %
en 2009, 2,50 % de 2006 a 2008 et 3,00 % en 20P40&). Des tests de sensibilité ont été menés
en retenant des taux de 2,50 % et 3,00 %.

Réponse de I'organisme : Les commentaires faits sous le paragraphe 133 qyod relatif aux taux
d’intérét sont aussi valides. Le taux d’actualisatiretenu serait une moyenne pondérée des tauépabez
les assureurs, fonction des générations succesde®rsements. Il est, dans une période de bdessdaux
comme celle qui est observable depuis une trentdiamanées, systématiquement supérieur au taux Baots
ces conditions, les mesures de sensibilité simpied’intérét de donner une indication. Elles neupent en
revanche intégrer des phénoménes liés a une fariabilité des versements comme par exemple daceslele
la Caisse de Retraite des Notaires, celui des pinénes de rachat.

Observation de la mission :  Doublon. Il a été répondu dans le corps du rapport

[88]

[89]

Sur le plan démographique, les hypothéses utili¢égs de départ a la retraite, taux de
réversion) sont en ligne avec les observationgiigtes. Les tables de mortalité prospectives de
TGF-05 et TGH-05 les plus récentes sont utiliséamsgmalogie avec les régles applicables aux
organismes assureurs.

2. LA SECTION C AFFICHE DES RESERVES PARTICULIEREMENT ELEVEES
POUR UN REGIME GERE SELON LES PRINCIPES DE LA REPARTITION

2.1. L’évaluation des engagements et des rendementsudliége révelent que
'acquisition de points par un affilié dégage parature un excédent de
ressources pour le régime, et ce quel que soitd'@lg I'affilié

Le tableau ci-apres compare le taux de rendemenggime avec le taux de rendement
actuariel obtenu en 2012 en considérant les tat#emortalité applicables aux engagements de
retraite des entreprises d’assurance-vie (TGH-DGF-05), un taux d’actualisation annuel de 2 %
pour un age de départ a la retraite de 65 an9) &iux de réversion de 60 % (I'age du conjoint
étant de 2 ans inférieur a celui de I'adhérent @ersement est supposé mensuel).

* Soit 60 % du taux moyen des emprunts d’Etat calmdnformément aux dispositions du code des
assurances.
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Tableau 13 : Taux de rendement d’équilibre actuariel comparéstaux de rendement réels

Age a l'acquisition 'I:a}ux_t_je rendem(_ent Taux de rendement dleTaux de rendement dl'—.\
. d’équilibre actuariel . .
(années) la section (2011) la section (2012)
(2012)
30 8,48 % 3,90 % 4,12 %
35 7,81 % 3,90 % 4,12 %
40 7,19 % 3,90 % 4,12 %
45 6,62 % 3,90 % 4,12 %
50 6,10 % 3,90 % 4,12 %
55 5,60 % 3,90 % 4,12 %
Source : WINTER & Associés.
[90] Ce tableau met en évidence un taux de rendemerntibdés par la section C

substantiellement inférieur au taux de rendemetrtue d’équilibre actuariel. Par conséquent,
I'acquisition de points par un affilié dégage patune un excédent de ressources pour le régime, et
ce quel que soit I'age de l'affilié.

[91] Compte tenu des hypotheses retenues, et en p@ritaulcroissance réguliere des effectifs
des notaires (+ 1 % par an sur toute la périodéétiede), le nombre de cotisants rapporté au
nombre de bénéficiaires demeure relativement stableours des 20 a 25 années a venir. Ces
hypothéses sont de nature a conforter le caraetérédentaire du régime de la section C sur le

long terme.
2.2. Les projections réalisés en groupe fermé évaluemttdux de couverture
des engagements par les seuls cotisants actuelasage 60 %
[92] Sur la base des hypothéses retenues, le cabineT BN Associés analyse I'évolution du

régime dans I'optique des seuls engagements [iggard des affiliés actuels, c’est-a-dire dans le
cadre d'une évaluation de sa solvabilité en grdapeé. Dans cette optique ont donc été analysés
les engagements actualisés globaux pris par lene2giu vu des hypothéses qui ont été retenues
pour apprécier son évolution.

[93] Le ratio de couverture des engagements par lexsatiotis et les réserves s'établit, dans le cas
d’un taux d’actualisation de 2 %, a environ 63 ®qai est élevé s’agissant d'un régime de retraite
par répartition. Ce taux est en retrait par rappdtéxercice 2010 (67 % a fin 2010 et 58 % a fin
2009) compte tenu d’une diminution des réservesstlimportant de noter que ce taux est emprunt
d'une forte volatilité et dépend étroitement dueau des réserves constitués. Ce taux est
également particulierement sensible au chois dy thBactualisation. En effet, a fin 2011, une
augmentation de 0,5 point du taux d’actualisatiatnagne une augmentation de 5 points du taux de
couverture.
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2.3. Les projections en groupe ouvert concluent a uneltiplication par trois
des réserves a I'horizon 2040

[94] La gestion de la section C étant assurée seloectaigque de la répartition, une étude en
groupe fermé ne présente qu'un intérét théoriquetesmmant d’apprécier, par référence a la
capitalisation, le niveau de couverture des priestaitactuelles (ou a naitre) relatives a la
population considérée par les cotisations et afititnciers versés (ou a verser) par cette méme
population. Afin de mesurer I'impact de la gestpar répartition, le cabinet WINTER & Associés
a pris en compte, selon le jeu d’hypothéses retepaeles responsables du régime, les évolutions
des effectifs mentionnées supra.

[95] Compte tenu de la hausse réguliére de la masgeraggits de base en euros constants, les
prestations et les ressources croissent de fagoiegée sur la durée de I'étude, comme le montrent
les graphiques suivants.

Graphique 12 : Evolution des prestations de la section C (M€)
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Source : WINTER & Associés.
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Tableau 14 : Ecart entre les ressources et les prestationsoeipgouvert (M€)

o0 e

W _—
m =

i} " T T T T T T T 1
2010 2015 2020 25 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

—Peséeaciuelle s=Pesie précédents

Source : WINTER & Associés.

[96] La diminution de [l'assiette moyenne de cotisationsia que l'effet des régles de
fonctionnement du régime sur le taux de rendementédime impliqguent une évolution moins
favorable des écarts entre les ressources etdstafions au cours des années futures.

[97] Ainsi I'écart « ressources — prestations » en geoaypvert apparait moins favorable qu'a fin
2010. Le différentiel entre 2010 et 2011 demeumbalement croissant, avec cependant une
inflexion entre 2030 et 2040. Celui-ci traduit umeontée en charge rapide des effectifs
bénéficiaires, qui engendre un affaiblissementdeela moyenne de cotisation, les jeunes notaires
bénéficiant d’'un niveau de revenu moins favorable.

[98] Dans ce contexte, et dans le cadre des hypottresetethniques que financiéres retenues, il
convient de noter le solde positif des fonds dunnégsur toute la durée de I'étude, avec toutefois
une croissance moins forte comparativement aultaésule la précédente.
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Graphique 13 : Evolution des réserves de la section C en grouperbu
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Source : WINTER & Associés.

[99] Cette vision déterministe mérite cependant d’éwencée, d’'une part, du fait du taux
d’actualisation de 2 % retenu, et d’autre partfaiude la sensibilité importante des résultata a |
réalité de la gestion et des performances futueegékerves.

2.4. Méme en cas de chute de 30 % des revenus de laegsain, les réserves
de la section resteraient supérieures a plus de NED

[100] Au-dela de I'analyse du scenario principal d’évidatde la section C de la CRN, le cabinet
de conseil tente d’évaluer I'impact qu’aurait poeate-ci une évolution défavorable des revenus de
la profession, notamment dans le contexte éconaragtuel. En effet, la mécanique du régime est
intimement liée au niveau des cotisations encasss@dies-ci étant sans incidence sur le processus
d’acquisition des droits du fait des regles deuades droits acquis (le nombre de parts attribuées
ne dépend pas du niveau des cotisations).

[101] A cette fin, un test de sensibilité a une évolutiontale des rémunérations dans la profession
a été mené. Il est fait 'hypothése que les reveleus profession baissent brutalement de 30 % par
rapport aux chiffres observés. Les évolutions tanidles des effectifs et de rémunération sont par
ailleurs cohérentes avec celles observées.

Réponse de I'organisme : Les revenus de la profession sont ici probableratligés pour apprécier une
situation en termes de produits référence de citisa de la Caisse.

Observation de la mission: Les paragraphes ci-dessus n'appellent pas de conaine puisqu'ils
décrivent simplement la méthodologie adoptée eatliaire.

[102] Dans un tel contexte, il apparait alors que laatitn des cotisations et prestations est
logiquement plus défavorable.
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Graphique 14 : Ecart entre les ressources et les prestationsoempgouvert
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Source : WINTER & Associés.

[103] Des l'exercice 2011 et jusqu’a I'horizon 2038, égime présente un manque de ressources
pour faire face aux prestations dans cette cordtgur. Ce déficit, plus marqué qu’en 2010, est
imputable a la diminution globale de Il'assiette ewmye de cotisation conjuguée a une
augmentation du taux de rendement du régime.

[104] Néanmoins, le graphique suivant met en évidences den cas de figure de chute des
revenus de la profession, la robustesse du régiom, la viabilité, supérieure a 40 ans, soit une
génération, permet d’assurer la pérennité a camdifue les réserves dégagent le taux technique de
2% escompté.

Graphique 15 : Evolution des réserves en groupe ouvert dans ldicésst de sensibilité (M€)
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[105] L’évolution du fonds se dégrade trés légéremengylen 2023 avant de reprendre une
tendance haussiere sur la fin de la projectionnilveau le plus bas du fonds est atteint en 2019
avec un fonds a 777 M£€. Ainsi, le régime de laiBadf est viable en groupe ouvert sur une durée
supérieure a 40 ans.

2.5. Le cabinet de conseil s’interroge sur les reglesrdadement a respecter si
la CRN vise la capitalisation totale du régime

[106] Au 31 décembre 2011, le régime de la section Codisgle suffisamment de réserves pour
garantir le service des pensions durant 8,7 arcarse 9,3 a fin 2010 et 8,6 a fin 2007 et affiche
une viabilité en groupe ouvert supérieure a 40 esiné

[107] Le taux actuariel instantané permet de définiralextactuariel que permet I'équilibre du
régime sur le long terme. Si 'dge moyen des adit@ractifs du régime est proche de 50 ans, ce
taux d’équilibre est de 6,0 % a 6,5 %. Or, le tdaxendement du régime étant de 4,12 % en 2012,
cela signifie que les cotisations couvrent largentes engagements nés et que la dynamique du
régime devrait permettre d’augmenter son taux deeaxure.

[108] Pour affiner l'analyse, le cabinet de conseil tgiroge sur les regles de rendement a
respecter si la CRN vise la capitalisation totalerégime. A ce titre, la méthode de la pesée
actuarielle5 est utilisée. Cette méthode vise anfown outil de pilotage de la valeur de service d
point fondé sur I'équilibre actuariel. Cet équiBtse définit de la maniére suivante : I'ensembe de
cotisations versées nettes de chargement de gestioret de financer les capitaux constitutifs des
rentes viageres différées découlant des droits ellmment acquis (en fonction de la table de
mortalité et du taux d’intérét adéquat), et deroex les intéréts techniques sur les engagements
d’ores et déja pris par le régime, nets des ridseascumulées. Autrement dit, la cotisation versée
doit permettre non seulement de couvrir les dn@iltant des points qu’elle permet d’acquérir
mais également financer le déficit éventuel dumégné de la part des prestations qui devront étre
payés au titres de points acquis antérieurememjuiene sont pas couvertes par des réserves.
Lorsque le taux de rendement du régime est égahwau d’équilibre, le taux de couverture est
stabilisé sauf a anticiper des produits financsengerieurs au taux technique.

[109] Dans le cadre des régles techniques et sur ladesdypothéses actuarielles qui ont été
retenues (les tables TGH / TGF et un taux technau@ %), le cabinet WINTER & Associés a
procédé aux évaluations permettant de comparerékadtats issus de la pesée actuarielle aux
rendements effectivement constatés.

[110] Les résultats montrent que le taux de rendemenudiBre est évalué a 3,97 % en 2011. Le
rendement réel du régime est légérement inférieze taux en 2011, ce qui en théorie aurait da
permettre de couvrir les droits acquis générédepaersement des cotisations, et de financer non
seulement les intéréts techniques relatifs auxtsdrpassés non couverts par le régime mais
également d’améliorer le taux de couverture. Taigeteci n'est vrai que si les réserves croissent
avec un taux de rendement au moins égal au tabritpee ce qui n'a pas été le cas.

[111] En outre, compte tenu de I'évolution du rendementédjime pour I'exercice 2012 (4,12 %),
donc supérieur au taux cible supra, une dégraddgsrtaux de couverture du régime est anticipée
par le cabinet de conseil. Ceci améne le cabipeé@oniser le maintien de maniére durable du taux
de rendement réel de la section C en dessous guléarendement d’équilibre afin d’améliorer le
ratio de couverture sur le long terme.

® L'équation de la pesée actuarielle a été élabemék963 par Jacques WETZEL, membre agrégé deittinst
des actuaires, en s'appuyant sur des études am&gipubliée dans les Bulletins Francais de I'Acaigar
M. Fraise, membre agrégé de l'institut des actsaire
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3. LA SECTION B, EN PARTIE FACULTATIVE, QUI PERMET L’A  CQUISITION DE
DROITS INDIVIDUELS GERES EN CAPITALISATION N'EST CO UVERTE QU’A
50 % PAR SES RESERVES

3.1. En dépit d’'un déficit chronique de couverture, lemdement réel offert par

le régime reste supérieur au rendement d’équililzretuariel

[112] La modélisation se fonde sur des hypotheses idegi@ celles de la section C et sur une

méthodologie similaire.

[113] Sur la base d'une évaluation des actifs financietgégrant les plus values-latentes non
obligataires et sur la base d’'un calcul des engagesnindividuels en fonction des parametres
€voqueés supra, il apparait que les réserves asgumduvrent environ 50,4 % des engagements du
régime. Cela signifie qu'en cas de fermeture dunmég c’'est-a-dire sans I'apport de cotisations
supplémentaires, le régime ne saurait financer %9¢@ I'ensemble de ses engagements sur la base
des hypothéses actuarielles retenues. Les diferentx de couverture en fonction des taux

d’actualisation sont présentés ci-apres.

Tableau 15 : Evolution du taux de couverture en incluant lesplalues latentes

Taux Valorisation des| Engagements Taux de Taux de
d’actualisation actifs (M€) (M€) couverture 2011| couverture 2010
2% 906 1797 50,4 % 55,7 %
2,5% 906 1669 54,3 % 60 %
3% 906 1556 58,2 % 64,3 %

Source : WINTER & Associés.

[114] Ce taux est en diminution par rapport au taux devedure mesuré a fin 2010 dans des

conditions d’hypothéses identiques.

[115] En fonction des hypothéses retenues et du tauxudligation de 2 %, le taux de rendement
d’équilibre, au sens de WETZEL, peut étre estire@\dron 5,44 % avec un taux de chargement de

gestion de 2 %.

[116] Le taux de rendement actuel est égal a 8,05 % &h 2&ns prise en compte des coefficients
de surclassement. Ces coefficients ont tendancejaren les cotisations versées. La prise en
compte des taux de surclassement conduit a urdewsendement réel du régime de 6,99 % (contre
7,15 % fin 2010). L’évolution du taux de rendemeatécoulant des décisions du conseil

d’administration de la caisse depuis 2005 s’insanisi dans la ligne des recommandations du
cabinet de conseil. Le taux 2011 reste toutefoislemsus du taux qui permettrait d’assurer
I'équilibre du régime sur le long terme. Celui-@ devrait pas théoriquement excéder a terme
5,44 %. A ce titre, les évolutions des valeurs d@tg pour 2012 conduisent a un taux de

rendement du régime de 7,79 %, avant coefficiertswrclassement dont I'impact pourra étre

évalué en fin d’exercice en fonction du niveau melpoints rachetés. Cette évolution 2012 se
traduit par évolution de la valeur d’acquisition ploint de 4,88 % pour une évolution de la valeur
de service de 1,47 %.

Réponse de I'organisme : On note que les coefficients majorent mécaniquertesiistématiquement les
cotisations versées puisqu'ils s’appliquent de rensystématique dans le respect des statuts. E3y 26ffet
de ces coefficients est d’environ 15 %.
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Observation de la mission :  La mission n'avait pas pour objet d’auditer la peence des coefficients de
majoration et se contente simplement d’expliquenésanisme.

3.2. Le conseil d’administration a initié il y a plusies années la décroissance
du rendement réel, décroissance que le cabinet deseil préconise de
maintenir pendant les dix prochaines années a uihiye soutenu

[117] Compte tenu de la différence positive entre le tdexxendement réel de la section B et le
taux d’équilibre actuariel, le cabinet de consedgonise a la CRN de poursuivre ses efforts afin
d’ajuster le taux de rendement du régime et dédeire rapidement, compte tenu d’'un contexte
économique moins favorable d’'une part, et d’'un aivde rachats aléatoire d’autre part.

[118] A cet effet, selon I'étude conduite par le cabidetconseil, le maintien de I'écart (2,5 %)
entre les taux de dérive de la valeur d’acquisitionpoint et de sa valeur de service pendant au
moins 10 ans (ou 8 ans si I'écart des taux de eé&¥tait maintenu a 3,5 %) devrait permettre
d’'atteindre le taux de rendement actuariel d’éhqreli instantané du régime a conditions
démographiques comportementales et financieresaamyges. En 2012, cet écart, découlant des
choix simultanés des valeurs de service et d'aitguigles droits, s’est élevé a environ 3,4 %.



[119]

[120]
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[122]

[123]
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Annexe 6 : Revue analytique des comptes rendu
des conseils d’administration

1. LE ROLE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION EN MATIERE DE P LACEMENT
EST REDUIT DU FAIT DE LORGANISATION MEME DE SON
FONCTIONNEMENT

Le conseil d'administration (CA) de la caisse coemgt en début de période sept
commissions :

« Placements ;

« Recours amiables ;

e Contréle de la comptabilité ;

e Marchés;

e Gestion des immeubles ;

e Gestion du fonds d’action sociale ;
« Réflexion et communication.

La commission de contréle de la comptabilité aségprimée suite a la circulaire relative a
la gouvernance comptable du 10 juin 2009 et sabwtibns en matiére de déontologie transférées
a la commission des marchés (CA du 2/10/2011).drepte rendu du CA du 8/4/2010 fait état de
la création d'une cellule études et observationst dobjectif sera «d’apporter des bases de
réflexion a I'éventuelle diversification des aciifsmobiliers».

La présidence du conseil a été assurée, pendapérlade sous contrble, par Maitre
BELLARGENT jusqu'au 6/10/2007 et depuis lors paiitkéa AQUET.

L'organisation méme des travaux du conseil en dingt réle en matiere de placement. En
effet, le sujet est, le plus souvent, inscrit adfe du jour sous la forme, non d’un compte renek d
travaux de la commission des placements présenté@ance, comme cela est le cas d'autres
commissions, mais dans la rubrique approbation aapte-rendu du conseil d’administration
précédent et des comptes rendus de la commisstoplaeements. Dans la quasi totalité des cas,
ces comptes rendus sont approuvés sans modifisatiottes que de forme ou de rectification
d’inexactitudes mineures.

2. LE CONSEIL, PEU CONDUIT A TRAITER CES QUESTIONS, NE SE PRONONCE
PAS SUR LES PRINCIPAUX PARAMETRE DE LA POLITIQUE DE PLACEMENT
QUE SONT LE RISQUE ET LE RENDEMENT

Le tableau ci-dessous retrace les points de I'addrpur relatifs aux placements figurant au
procés verbal pendant la période 2006-2011.
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Tableau 16 : Points relatifs aux placements dans les compteisedes conseils d’administration

Date

Examen compte

5 Point sur placeme

nts

Notisqee

Allocation stratégique

20-avr-06

12-juil-06

23-sept-06

30-nov-06

19-avr-07

04-juil-07

06-oct-07

17-avr-08

03-juil-08

20-sept-08

04-déc-08

12-févr-09

réunion exceptionnelle acquisition umeuble

08-avr-09

02-juil-09

18-sept-09

22-déc-09

08-avr-10

07-juil-10

19-sept-10

02-déc-10

06-avr-11

06-juil-11

24-sept-11

01l-déc-11

[124]

[125]

[126]

[127]

Source : Exploitation IGAS des comptes rendus des conseils.

Dans les comptes rendus portant sur les placemegnteur évolution, la valeur et le
rendement du portefeuille sont abordés regsnotions de risque, de volatilité ne le sont qune
fois en dehors de la présentation des allocationsatégiqgues analyséeifra.

Lors de la réunion du 6/4/2011, le compte-rendigunel dans la partie consacrée au rapport
du directeur 4a performance des placements financiers de la C&fice a des arbitrages
judicieux de la commission des placements, ress@itl9 % sur I'exercice 2010 et dans une
enveloppe de risque raisonnable de I'ordre de 6:%.a définition de cette enveloppe de risque
ne figure dans aucun des comptes rendus de conseil.

Lors de la réunion du 12 juillet 2006, l'allocatistratégique proposéepiésente I'un des
meilleurs rapports risques/rendementssans que ni les valeurs de risque ou de rendenuel®
rapport lui-méme soient plus précisés. La démapieconduit au choix de cette allocation
particuliere n’est pas précisée.

Lors de la réunion du 1/12/2011, rendant comptelad@résentation des afientations
stratégiques> de I'allocation d’actifs, il est indiqué qudaccommission financiére ne recommande
pas de prise de risque plus important mais une esgdfe d’amélioration du rendemeat un
niveau de risque équivaleht».

® Dans ce cas particulier le compte rendu est eactére gras



38 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

[128] Cette affirmation aurait mérité plus de commengaétsans doute des questions. D’une part,
d’un point de vue théorigue, le rendement étantbdiau risque il est problématique de rechercher
un meilleur rendement a risque identique. D’autaet,pd’un point de vue pratique, le niveau de
risque en question n’est ni défini ni chiffré, earticulier pas par classe d’actif ce qui permdtttai
savoir guels objectifs de rendement et de risque pbaque classe d'actif permettent d’atteindre
I'objectif général ainsi définis.

[129] Au total la mission estime que le conseil ne débpas suffisamment de la politique de
placement et qu'il devrait, a la suite d'un débat 8 prononcer explicitement sur ses principaux
parametres que sont le rendement espéré et le risgjaccepté.

[130] Cette faible implication du conseil contraste al®demps consacré (a juste titre) a la
fixation des codts d’'acquisition et de valeur dunpale retraite, a celle de 'immobilier ou la
situation d'immeubles particuliers est évoquée euwsiduations individuelles en matiere d’action
sociale.

3. LES COMPTES RENDUS FONT ETAT D’UNE INFORMATION TRES GENERALE
DU CONSEIL ET DE L’ABSENCE DE DEBATS SUR CE SUJET Y COMPRIS A LA
SUITE DES CRISES FINANCIERES RECENTES

[131] Par ailleurs I'information qui lui est donnée, eehdrs de celle figurant dans les comptes
rendus de la commission des placements qu'’il vatidet limitées.

3.1 Une présentation sommaire de l'allocation stratége

[132] Lorsque le conseil d’administration est saisi ddélscations d'actif celles-ci lui sont
présentées en termes trés généraux et sans qusless associés a chaque classe d’actifs soient
jamais évoqués.

[133] En cing ans le sujet est abordé cinq fois et legldppements sont suffisamment restreints
pour gu'ils puissent étre reproduits ci-dessous.

CA du 12/07/2006 : ke président précise que I'essentiel c’est la déteation du passif. Ce soft
les retraites qui devront étre versées aux retgaiétuels et futurs qui constituent le passifalitf
tenir compte du fait que les personnes vivent de ph plus longtemps, ce qui est heureux| Ce
passif est évalué chaque année dans le cadre peske réalisée par le cabinet d’actuaires JWA.

Dans les deux sections B et C , il faut donc s'@ssdu bon rendement des placements gdour
permettre d’assurer a court, moyen et long termesavalorisation des retraites services autdur

du niveau de l'indice des prix. Il s’agit égalemgueir une bonne répartition des actifs de la CRN,
de minimiser le risque des moins values

Lors de la réunion de la commission des placem@mt§ avril dernier, Monsieur PUCHE a fdit
une analyse détaillée sur I'allocation stratégiqd@ctifs vers laquelle la CRN devrait tendre
compte tenu de I'horizon de placement. Pour lexdegations, il ne devrait pas étre nécessair¢ de
« tirer » sur les réserves de la CRN dans les dixlpaines années. En effet le résultat technique
devrait rester positif sur cette période.

En premiére conclusion, toute chose étant égaleafiurs, I'allocation actuelle augmentera |a
durée de couverture de prés de trois ans dans @gd«as d'ici 2015. En revanche dans 5 %|des
cas elle diminuera de prés d'un an.

Le directeur signale que différents scénarios ddition stratégique ont été examinés. Il resgort
gue l'allocation actuelle pourrait étre un peu playnamique, ce qui permettrait de midqux
optimiser le taux de couverture des engagements.

Dans les deux sections, lallocation d'actif qui épente l'un des meilleurs rappolts
risque/rendements est théoriquement de 20 % poumidbilier, 41 % pour les produits de tayx,
29 % pour les actions euros et 10 % pour les astitapon. Pour la section C elle emtjourd’hui
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de 2 % immobilier, 50 % produits de taux,, 45 %@w euros, 2 % actions US et 1 % actigns
Japon ».

[134] La présentation est trées générale mais elle abautine allocation globale selon les
principales poches, sans toutefois présenter Kl par rapport a I'allocation antérieure.

[135] Il n'est fait aucune référence a des produits #sirés, a de la gestion alternative. La
proposition d’'une allocation plus « dynamique » tdon sait que cela recouvre en réalité un
rendement attendet un risque supérieurs n’'est pas explicitée.

[136] Il n’est pas fait état d’un vote explicite du coihse

CA du 30/11/2006 : &n ce qui concerne l'allocation d’actifs M. PEPONNRrécise qu'il existg
une grande diversité de répartition des actifs (wbitier, actions, obligations) en fonction d
sectionsy.

D
(2]

CA du 19/4/2007 : ke président indique que des graphiques montramépertition des actifs
entre les grandes classes de support, et entrditi&sentes sections de la CRN au 31 décembre
2006, ont été communiqués aux administrateursadique que les obligations ont procuré jen

2006 un rendement Iégérement négatif. Les actiéngrgnt encore un bon rendement, de mgme
gue I'immobilier, mais cela devrait s'infléchir. Eonséquence il conviendra en 2007 de redéfinir
I'allocation d’actifs de la CRN.

Le président propose aux administrateurs, afin tiofser cette allocation de donner a [a
commission des placements une certaine latitude feite évoluer la répartition entre les
différents types de supports financiers.

Compte tenu de I'importance de I'immobilier dansskxtion B, le directeur indique que celletci
risque d’étre pénalisée si le marché se retourmeptesident propose que I'immobilier soit miqux
réparti entre les sections et indique que cetteatpn devra se faire au prix du marché.

Les réserves de la section C quant a elles vomhettre d’absorber la bosse démographique dans
difficultés méme dans des scénarios économiquasatébles.

La poche obligation est de l'ordre de 44 % de lemble des actifs financiers de la CRN.|Le
président précise qu'il conviendrait de réduirexfmsition obligations compte tenu des failjles
rendements attendus dans les prochaines annéesinliimum autorisé est de 34 % y compris|les
obligations convertibles ».

Les administrateurs émettent un avis favorablaitesoces propositions

[137] On note que le seul motif de redéfinir I'allocatistnatégique proposé est celui de I'évolution
des rendements, notamment lorsqu’il est proposédigre la poche obligataire.

[138] Le conseil donne en réalité carte blanche a la desiom des placements pour modifier
I'allocation stratégique dés lors que la « certdé@titude » qu’il accepte n'est en rien définie.
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CA du 4/12/2008 : «e président informe les administrateurs qu'une aé@me a été faite pod
définir I'allocation d’actifs stratégiques pour leoyen et le long terme. Cet exercice ef
effectuer au minimum tous les trois ans conforméraerréglement financier. A la demande |du

président le directeur en rappelle les principalslutions examinées lors des deux réunfons
organisees a l'issue des deux dernieres commissiegplacements

e Créer une gestion de cceur de portefeuille plusialli¢ taux et actions ;
e Créer une gestion satellite a forte valeur ajoutélels active et plus spécialisée (réduction|du
nombre de fonds)
« Créer deux leviers de pilotage de l'allocation tgoe : un rebalancement systématique ef un
pilotage tactique par la commission des placemgnts
» Créer un fonds de fonds pour piloter cette gestactique, récupérer les rétrocessions| et
simplifier la comptabilité »
Il est également précisé que la commission deseplants assurera un suivi tactique |de
I'allocation sur la base de nouveaux étatgafmorting Cette meilleure visibilité des actifs defla

CRN devrait permettre de mieux piloter la gesties dctifs CRN.

— oS
Q»

[139] Il n'est pas indiqué de répartition précise deldedtion stratégique par poche d’actifs, qui
donnerait une réelle information ce que ne faitlpgargon utilisé : la distinction gestionceeur
de portefeuille» et «satellite» n'a aucun contenu précis, méme si on comprewrdle satellite
comprendra des actifs plus risqués dont on espepus fort rendement. La proportion entre ces
deux « gestions » n'est méme pas indiquée.

[140] Le conseil d'administration est informé mais il & prononce pas explicitement. Il est vrai
gu’on ne voit pas exactement sur quoi il poursaiprononcer au vu du compte rendu.

commissions des placements des 13 octobre et Esnhog derniers, deux séances pour définir
I'allocation stratégique d’actifs des 3 a 5 prochas années. En effet, comme le prévoft le
reglement financier de la CRN, le conseil d’adntmai$on fixe sur proposition de la commissipn
des placements, I'allocation stratégique d’actiénd le cadre du rapport annuel. Il redéfinit cefte
allocation stratégique au minimum une fois tousdemss, sur la base d’'une étude d’un organigme
extérieur spécialiste en la matiére. Cette étudééaréalisée avec les conseils du cabinet INST|IT7.
Les orientations proposées sont les suivantes :
Dans l'attente d’'une réforme de la section B, lanogission financiere ne recommande paq de
prise de risque plus importante mais une recherdtaenélioration du rendemerd niveau de
risque équivalent :

* Réduire au cours des prochaines années, la paradtfs immobiliers détenue par la sectipn
B afin de ramener progressivement le poids de lofilier & un niveau inférieur a la limitg
réglementaire de 20 %, tout en renfor¢ant corréeatnent la part des actifs immobiliers détepus
par la section C
« Infléchir la gestion de la poche actions, qui p@uétre portées de 28,5 % a 35 %n vers pne
poche plus défensive en privilégiant la notion dadement, tout en limitant la volatilité des
portefeuilles
» Porter la poche obligataire de 34 a 41 % en favanisla recherche de rendement, par la nfise
en place de stratégies de portage d’obligationsiéénce
e Geler, voire réduire les investissements en pradsitucturés en raison notamment de lpur
manque de liquidité

« Garder une poche d’'actifs monétaires court term@aude 5 % ».
[141] Cette présentation suscite plusieurs observations :

CA du 1/12/2011: ke président indiqgue que se sont tenues a lissese Eunions det

« il est proposé de maintenir un niveau de risquentast en rien défini ;

« privilégier le rendement en limitant la volatili(qui est un indicateur du risque) est une tache
délicate eu égard aux principes de la théorie &igaa qui estime que le rendement est
positivement corrélé au risque et donc a la vatétil



IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110 P 41

» on peut, au regard des performances des produgswEpar la caisse, comprendre pourquoi
elle veut réduire les investissements en prodtitetsirés mais I'argument de la liquidité parait
curieux pour des placements destinés a représggaéserves de long terme ;

« La caisse ne constitue pas une allocation straiégifiactifs : en particulier n'est déterminée
gqu’au maximum 81 % du portefeuille (35 % + 41 % %pb

CA du 05/04/2012 : le directeurrappelle aux administrateurs qu’un travail a étéméedans le
cadre de la commission des placements fin 201Ialacation stratégique avec les conseils d’lun
cabinet extérieur. Cette démarche avait conclulqushvenait de renforcer la gestion directe $ur
les classes d’actifs pures telles que les actiotesseobligations».

[142] Certes, il s'agit d'un sujet technique et sans ddalifficile pour des administrateurs qui ne
sont pas tous par ailleurs formés par la caissexdrple d'autres caisses contrblées par I'lGAS
montre qu'’il est toutefois possible d’avoir desgemdtations et des débats bien plus nourris sur ce

sujet.
3.2. Le conseil n’est pratiquement pas informé sur lexcteurs explicatifs des
résultats financiers et n’est pas actif sur ce sugvant avril 2012
[143] Au-deld des documents fournis, dont la validatigstématique sans observation n'est pas

I'indice d’'une forte appropriation, les comptes dea de CA exploités montrent une faible
information du conseil et 'absence d’un contréée pelui-ci de la gestion.

[144] L'information est principalement donnée lors deptéasentation des comptes de I'année et
elle est tres générale. Il est dit globalement administrateurs comment a évolué le portefeuille
mais le rapport ne s’étend pas sur les composdstestte variation globale ou sur I'existence de
pertes sur certains actifs.

[145] Ainsi, lors du conseil du 20/04/2006)es rendements obtenus par la gestion des actifs so
en progression sensible. Si on fait le bilan s federnieres années, on constate que la forte
baisse de 2001/2002 est maintenant effacée. Erigéemd les fonds diversifiés créés en juin 2001,
juste avant la crise qui ont réalisé a fin 2005 yples value moyenne de 7 % des capitaux
investis».

[146] Lors du conseil du 19/04/2007, la baisse de 18 ¥eslultat en 2006 est présentée au conseil
comme «elative» car «elle concerne essentiellement la gestion financé#oes que la gestion
technique continue sa bonne évolutionLe compte-rendu de ce conseil rend compte d'un
«large débat »qui porte sur la comparaison de la performancesdatgestion directe et la gestion
déléguée, la seconde ayant un rendement moindrestinoté la erformance légérement
négative des 4 fonds dédiés « obligations » maidigere avec les indices de référencele
président indique quedes mesures ont été prises vis-a-vis de certairstg».Son appréciation
sur la perspective d’'une diminution des performargiebales le conduit & estimer quiexfonds
diversifiés ne sont peut étre plus adaptés dansolgexte actuel des marchés et qu’ «il
conviendrait certainement de renforcer la part degéstion alternative >l est difficile de mesurer
le sens précis de ces éléments pour les admieistsgprésents.

[147] Lors du conseil du 17/04/2008, 'information sus l@dacements est globale et sur les effets
de la crise desubprimesest trés limitée : te directeur indique que I'année 2007 aura été
marquée par la crise des subprimes en aodt 200/@sApn premier trimestre satisfaisant [...] le
second semestre a vu les marchés complétemeniat@éssrpar la difficulté a mesurer I'étendue
des pertes liées a la titrisation de la dette imilide aux Etats-Unis. Il en est résulté une peatte
confiance avec de fortes conséquences sur tousetgeurs de I'économie On peut étre étonné
qgu'a la suite d'une telle crise la présentationleofaite au conseil ne soit pas plus détaillée et
n'indiqgue pas des résultats plus précis par clags@roduits voir des données par fonds, a la
mesure du degré de détail dans lequel le conseikesdrer quand il s'agit d'immobilier ou d’action
sociale.
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[148] Lors du conseil du 8/4/2009 sont présentés paorangssion de contrble les comptes 2008
ou sont enregistrés une perte de plus de 250 M&gestion financiére. La présentation se borne
a constater que la baisse est inférieure a cell€AG 40, ce qui n'a pas grand sens comme
comparaison au regard de la composition du poitkfede la caisse qui n’est pas uniquement
composé d’actions et sur le fait quagus sommes fondés a espérer un retour des pldshan
prenant comme référence I'évolution du marché e2@0 et 2007. Le président indique toutefois
« que la remontée des marchés se fera probablelmet@ment et ajoute que la caisse est décue
par les résultats de certains gestionnaires etlgst envisagé de reprendre en gestion directe une
part des fonds dédiés, notamment en ce qui condesnebligations>. Sur ce sujet le rapport du
directeur se limite & une présentation globalead®ike et de I'évolution des réserves de la caisse

[149] Il est étonnant que le passage d’'une crise finemoi@jeure n'émeuve pas plus le conseil et
que son information sur le contenu effectif defadEtenus ne soit pas accrue a cette occasion.

[150] Lors du conseil du 8 avril 2010 la présentationréhultat financier 2009 se limite a constater
que «la gestion financiére se redresse trés nettemer20€9». Le directeur précise lui que le
résultat représente 90 % de la perte de 'anné&iante et donne des éléments généraux sur la
situation des marchés.

[151] Lors du conseil du 6 avril 2011 présentant les des)2010 il est simplement noté que la
gestion financiére est positive & hauteur de 67; M€fait que ce chiffre représente 37 % des 181
M€ constatés I'année antérieure ne fait I'objetudlan commentaire et il n'est donné aucun
éléments sur la répartition par type d'actif. Lepart du directeur précité n’apporte rien de plus
que le chiffre du rendement et I'appréciation duactére 4qudicieux» des arbitrages de la
commission des placements.

[152] Lors du conseil du 5 avril 2012 ou sont présengssdomptes 2011, I'agent comptable
« présente quelques tableaux sur les comptes 20fdppelles les faits marquants de I'exercice.
La dépréciation de toutes les classes d’actifsfaitude la crise, résulte d’'une baisse importante
des marchés. Cependant la situation s’est inverdébut 2012, et sur le seul premier trimestre
2012 60 % du recul 2011 a été récuperd_e résultat de I'exercice est de -86 M€ etdsuitat
financier de -128 M€.

[153] L'agent comptable fait état de I'acquisition de 2P d'obligations a échéance d'une
duration de 3 & 5 ans qui seront conservées jusqu’a launeteet «devraient apporter un
rendement annuel de 4 a 8%

[154] Le débat porte sur la communication vis-a-vis déiés ce qui conduit & remarquer que les
notaires ont une bonne connaissance de la graeitéa dsituation des marchés mais aussi a
recommander de communiquer sur les bonnes perfeesate début 2012, sur le montant des plus
values immobiliéres latentes et sur le nombre ddasrde prestations couvertes par les réserves.

[155] Une question est posée sur la diversification dtepeuille obligataire par pays auquel il est
répondu que la CRN a acquis des obligations deésbau CAC 40 et quela CRN est
majoritairement exposée sur du crédit en direcretdédiés.

[156] Une autre porte sur le recours a la gestion déggukaquelle il est répondu que la caisse
investit de plus en plus en direct mais gugayant ni la vocation ni la réactivité des maisates
gestion [elle] ne peut étendre la gestion directa fotalité des actifs.

[157] Dans les autres cas dans lesquels le compte-rendiit fétat des aspects financiers, les
informations sont la aussi trés limitées.

[158] Lors du conseil12/7/2006, le point sur les placemest fait dans les questions diverses et il
est formulé comme suitke directeur présente ensuite les résultats techescet financiers 2005
ainsi que Il'allocation des actifs de la CRN et bétion de leur rendement. En ce qui concerne la
section B, il signale que le taux de couverture elegagements s'améliore depuis 3 ans [...] le
directeur fait par des perspectives a 10 ans et plour les régimes de la CRN
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[159] Le 30/11/2006, dans le cadre fixation de la valdwpoint, un administrateurpense que
I'on donne trop d’'importance a la démographie saigualité du régime. Il serait normal que des
notaires qui ont réglé des cotisations importanpesdant 35 ans, voire plus, se voient distribué
(sic) une partie des revenus financiers des résesvée président « fait observer que les produits
financiers sont susceptibles de baisser dans lagesa venir et qu’il ne faut pas anticiper sur ces
produits financiers»

[160] Le 18/09/2009, il est exceptionnellement posé unestion relative a la politique des
placements. Elle porte sur le role de M. DU PENHG&Tsein de la commission des placements
conduit a indiquer son réle comme conseil indépenda la société AON HEWITT et le colt de la
prestation d’environ 100 K€ par an.

4. LE CARACTERE FACULTATIF DES CLASSES DU REGIME MODIF IE LE
CADRE INTELLECTUEL DANS LEQUEL IL EST GERE

[161] Sans qu'il soit besoin ici de documenter de manpemticuliere ce constat, il apparait a la
lecture des comptes rendus que dans les décisatenpsur la valeur du point le fait que les
notaires puissent voir le régime complémentairerneran produit d’épargne en concurrence avec
d’autres conduit a porter une attention particeli@gn rendement du régime et donc, implicitement,
pour ce qui nous intéresse, aux objectifs de reedeattendus du patrimoine.

[162] Ainsi, lors de la réunion du 02/12/2009, s’agissdet la section B, une intéressante
discussion sur la comparaison avec un contrat pke ¢yMadelin » conduit a poser la question du
niveau des réserves la<CRN a-t-elle besoin de ce niveau de réservegfdonc implicitement
de l'utilisation des produits financiers.

[163] On notera enfin qu’il est systématiquement rappebé administrateurs lors du dernier CA
de l'année l'obligation de répondre au questioraéontologique qui leur été transmis. Par
ailleurs il a été décidé en 2011 de créer un coddé® rémunérations qui aura dans son champ
I'examen des cing rémunérations les plus importadéela caisse.

5. LE BUREAU DU CONSEIL D’ADMINISTRATION NE TRAITE PAS DE LA
POLITIQUE DE PLACEMENT ET DE SA MISE EN (EUVRE

[164] L’examen des comptes rendus du bureau du conselirdhistration montre que celui-ci ne
traite de la politigue de placement que de mariiglente, dans le cadre du traitement d’autres
sujets comme I'équilibre des régimes, ou de manieseexceptionnelle sur des points de détalil.
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Tableau 17 : Points relatifs aux placements dans les compteiisedu bureau du conseil
d’administration

Date Objet
19/04/2006
01/07/2006
23/09/2006
29/11/2006)
18/04/2007| m | Performance de la trésorerie 2006 inférieure a BON
03/07/2007| m | Commentaire sur les performances 2005 et 2006

06/10/2007
04/12/2007
16/04/2008
02/07/2008
20/09/2008,
03/12/2008
07/04/2009
01/07/2009
18/09/2009

01/12/2009

m | Taux de couverture engagements : reprise en 2008 drande part

du recul en 2008

m | Commissaire aux comptes : 70 % des reculs desmpkaats financiers 2008
ont été repris en 2009

07/04/2010

06/07/2010

19/09/2010

01/12/2010| =

05/04/2011 ™ Commissaire aux comptes : intervention le contddleycle gestion
des placements financier

05/07/2011,

24/09/2011) m | Evolution du rendement régime
Source : Exploitation IGAS des comptes rendus.

[165] Enr 23 réunions, le sujet des placements est memdicept fois. Toutefois, la reprise des
sujets traités dans le tableau et dans les exteptis ci-dessous montrent qu'a I'exception d’'une
remarque sur la gestion de la trésorerie en 2@Kmentions sont incidentes dans le cadre d’autres
sujets et ne constituent pas une action du bungale sujet précis de la politique de placement et
de sa mise en ceuvi@n remarquera que le sujet de l'allocation stratégjue d'actifs n’a jamais
été évoqué en bureau

[166] Le 18/04/2007, le président constate que le résditgplacement de la trésorerie en 2006
dans des produits monétaires ont donné une penficenigerement inférieure a 'EONIA. Le
directeur précise que le gérant du fonds monétaide FX? a effectué en début d’année 2006
quelques mouvements allers-retodrdans un mauvais timing La contreperformance n’a pas pu
étre corrigée en fin d’année. Ces opérations sefaid@s cependantsans risque pour le capital
et ce fonds a en février 2007 été basculé versnatsfobligations.

[167] Le 03/07/2007, le directeur indique qua<«RN se positionnent parmi celles [les caisses de
retraite] qui dégagent les meilleures performanees
[168] Le 01/12/2010, le représentant du cabinet WINTE#Rqgue que «dans le contexte de la

situation financiere des marchés et du caractéenelfatif du régime une baisse du rendement de
celui-ci est indispensabbe
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[169] Le 05/04/2011, le commissaire au comptes intervieritexamen des procédures du cycle
gestion des placements financiers met en évidencsuivi satisfaisant des opérations sur les
placements financiers et leur correcte traductiammetable. Le circuit d’investissement et de
rachat des tires entre les différents acteurs dacpssus est correctement appréhendé et sécurisé.
Le nouveau logiciel de gestion financiere WINTI® ran place fin 2010 devrait permettre de
limiter I'intervention humaine grace a une gestjguas automatisée des placements

[170] Le 24/09/2011, le représentant du cabinet WINTE@gwe que «ans le contexte de la
situation financiere des marchés et du caractéenelfatif du régime une baisse du rendement de
celui-ci est indispensahle
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Annexe 7 : Revue analytique des comptes rendus
des commissions des placements

[171] La commission des placements est le hom donnéap@RIN a la commission financiere
visée par le décret n°2002-1314 modifié. Elle eshposée des membres du bureau (président,
vice-président, secrétaire, trésorier et conseitler président) et de membres du consell
d’administration. Participent également aux réusiale la commission, le directeur et I'agent
comptable.

[172] La commission se réunit une fois par mois et a pbjectif «d'optimiser le rendement
financier des réserves dans une enveloppe de ssgisonnables et a pour missions principales :

« la gestion stratégique des actifs financiers paiefface au passif (présent et futur),

e la gestion tactigue des orientations et des déassige placements conformément aux
engagements de la CRN vis-a-vis de ses affiliés

[173] La mission a procédé a la revue de I'ensemble deptes-rendus des commissions de
placements tenues entre janvier 2006 et décembté 2€bit six ans). Ces comptes-rendus,
relativement fournis, s’accompagnent de relevésdéleisions qui ont vocation, d'une part, a
prendre rapidement connaissance des décisiongdigh au cours d’une séance et, d’autre part, a
assurer la tracabilité de ces derniéres. Les reldeédécisions sont signés par le directeur et par
I'agent comptable.

[174] Chaque séance de la commission peut étre décompogrms phases :

* une présentation de I'environnement économique lparconseiller issu de la société
AON HEWITT ;

« une revue de la performance des fonds par ce ménseitier ;

e des rencontres: des gérants dOPCVM sont recusiegtnent proposer leurs produits
directement a la commission, rendent compte dedesition ou fournissent, a la demande de la
commission, des recommandations pour ce qui eshdestissements directs de la caisse.

[175] Ces trois phases peuvent étre entrecoupées desslmtsl entre administrateurs en vu
d’'arbitrer des fonds ou d’'accepter des offres qiter des gérants.

1. L'INFORMATION FINANCIERE PREPAREE PAR LE CONSULTANT APPARAIT
COMME COMPLETE ET DE QUALITE MAIS NE TRAITE PAS DES
PLACEMENTS IMMOBILIERS

[176] Le contrat de prestations de service signé 1&j2ID07 entre la CRN et le cabinet HEWITT
ASSOCIATES (devenu AON HEWITT), a effet du' bctobre 2007 prévoit trois familles de
travaux :

e La réalisation des contrbles du respect du cadgedtion des fonds et I'élaboration d’'un état
mensuel comprenant I'analyse du respect d’'un engetigbcontraintes ;

e L’élaboration d'une fiche deeporting mensuelle, identique pour chaque fonds, rappelant
ensemble de caractéristiques définies par le dantra

" Selon le site internet de la caisse.
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* Une analyse mensuelle des gestions réalisées eédiction d’'un rapport de synthese
trimestriel.

[177] Le reporting analysé en commission des placements est élabaédapsociété AON
HEWITT comprend ainsi deux versions correspondardeux premiers poinsupra: une version
détaillée et une simplifiée. Historiquement, leetalétaillé était distribué au président et au-vice
président mais depuis plusieurs annéesil le volet simplifié est remis aux membres de la
commission des placements.

[178] Par ailleurs, bien que teporting visant a s’assurer du respect du cadre de gedgi®fonds
mentionne le respect de contraintes réglementaitesagit des contraintes applicables aux
OPCVM découlant de la réglementation qui leur gxilieable et non pas des contraintes qui
pésent sur la CRMussi, lereporting élaboré par le cabinet AON HEWITT ne prévoit pas &
document permettant de vérifier que les placementdétenus par la caisse sont admissibles au
sens du déecret n°2002-1314 modifie.

[179] Pour ce qui a trait aux OPCVM dédiés, un nombreoittgmt de conventions de gestion (cf.
annexe correspondante) fait référence au décreR0f2, voire reprennent certaines de ses
dispositions dans le corps de la convention. Pasé@guent, dans la mesure ou le cabinet AON
HEWITT doit s’assurer du respect des stipulatiomsventionnelles, ces mesures font I'objet d'un
suivi. Toutefois, celui-ci n'est que partiel audes obligations du décret de 2002.

Réponse de I'organisme : Les documents produits par Aon Hewitt integrent éiésents de controle
relatifs aux positions de la CRN par rapport auggdisitions réglementaires de l'article R623-10-1cdde de

la sécurité sociale. Ces contrdles sont réalisési&omposant les fonds dédiés en transparence @iessur
'ensemble du portefeuille consolidé de la CRN tigasen direct, OPCVM ouverts). Ces contrbles sont
effectués . Tous les mois dans le cadre des rewartiréalisés par le cabinet de conseil (répartition
réglementaire des actifs de la caisse). Tous lesde maniere plus précise, en associant a chaqaeper
d’actifs, tel que précisé par l'article R623-10-1i dode de la sécurité sociale et défini par I'ddi&k623-3, le
montant détenu par la CRN en pourcentage du paitefe A titre d’exemple, ce contrble est effectre
répartissant les obligations convertibles en fomatde leur delta et les fonds diversifiés en famctle leur
allocation d’actif ce qui apporte un degré de peton supplémentaire bien que cela ne soit pas separ le
régulateur. La CRN considere les fonds dédiés comligébles dans la mesure ou ils correspondent a la
catégorie 8° « Actions et parts dOPCVM » du pnéseticle. La référence au décret de 2002 estigédans
les conventions de gestion des fonds dédiés ddms Bune meilleure transparence.

Observation de la mission:  Doublon. Il a été répondu dans le corps du rapport

[180] Parallelement, 'agent comptable élabore un tab#gaunt vocation a s’assurer du respect de
certains ratios réglementaife®our ce faire, les placements de la caisse semilés en trois
grandes catégories (produits de taux, actions &@RJOCe document n’est pas distribué en
commissions des placementst fait seulement I'objet d'un commentaire de &tpde I'agent
compactable.

[181] Un tel document est insuffisant a plusieurs titresLe décret de 2002 prévoit treize
catégories de placements et non trois ; chacureesl€atégories étant assorties de conditions de
sorte qu'il n'est pas suffisant d’expliquer déteumire obligation pour que cette derniére soit dégib
a la détention.

® La part des obligations dans le portefeuille tdilla caisse doit &tre supérieure a 34 % et l'ibilies ne
doit pas dépasser 20 %.



48 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

Réponse de I'organisme : Le document auquel fait référence la mission regrizs 13 catégories de
type de support prévues par le décret de 2002. dlferaent, les actifs de la CRN sont ventilés seks113

catégories. Ce document a pour objet le controkerdéos a respecter énoncés par l'article R62311@0u code

de la sécurité sociale en regroupant les treizeégaties de placements en quatre catégories pritespaes

guatre catégories sont reprises dans ce documémtdaf s'assurer du respect des limites, en ratigpasées
par la réglementation. Le bon respect des réglesaieentration est contrélé tous les mois.

Observation de la mission :  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

[182] Le décret de 2002 énonce des limites qui se maséra sous la forme de ratios a respecter.
Ces ratios ne se réduisent pas aux contraintesatierende placements immobiliers, obligataires
ou aux investissements en fonds communs de plats@eisques.

Réponse de I'organisme : Les ratios a respecter énoncés par l'article R62311du code de la sécurité
sociale concernent 'immobilier, les placementsgdihires, les fonds communs de placements a risqtikes
préts obtenus (non détenus par la CRN). Le document fait référence le présent paragraphe reprend
contrble ces quatre ratios sur une base annuelks [@nites sont également contrélées chaque mais ba
cadre des reportings mensuels (répartition régletaies). Cet article énonce également les contranes
termes de concentration. Le bon respect de cesséagt contrélé tous les mois.

Observation de la mission :  Doublon. La mission a déja répondu dans le corpsagport.

[183] Enfin, en sus de I'absence de communication arantission des placements du document
réalisé par I'agent comptable et de ses trop nomslkeesimplifications, ce document ne met pas en
regard les différents exercices comptables si @ienles évolutions ne peuvent étre appréhendées.

[184] La documentation simplifiée remise par AON HEWITE divise en trois grandes parties.
Dans un premier temps, une analyse des marché&omdtite. A cette fin, les historiques des
performances des principaux indices de marchémfactobligations, matieres premiéres, pétrole,
or, taux de change...) sont rappelés.
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Tableau 18 : Analyse des marchés actions présentée par AONIREWA 2011

Performances
Aujourd'hut lﬂsemaine 1 mms 3 mois Depuis le . 12 mois
(23/12/11)  (30/11/11) (30/09/11) 31/12/10 (31/12/10)
Monde
MSCI World (en euros) 93.02 0.47% 3.52% 10.71% -453% w| 453 w2
Zone Euro
DJ Euro Stoxx 225,78 1.05% -0.40% 513% -17.73% = | -17.73% o
MSCI EMU 131.38 1.07% -0.37% 5.26% -1748% W | -1748% 3
CAC40 3159.81 1.86% 0.16% 5.96% -1695% M| -1695% N
DAX 30 5 898.35 0.33%, -3.13% 7.20% -14.69% W | -1469% N
Zone Europe
DJ Stoxx (en euros) 244 54 1.11% 1.86% B8.12% -11.34% ]
MSCI Europe (en euros) 84.95 1.12% 2.04%, B.40% -11.08% ]
Footsie 100 5572.28 1.08% 1.21% 8.65% ]
Swiss Market Index 5936.23 0.72% 5.02% 7.31% -7.77% a
USA
MS5CI USA (en euros) 90.71 0.17% 4.49%, 14.79% A| 323% A
S&P 500 1257.60 0.61% 0.85% 11.15% % 0.007 ]
Nasdaq 260515 -0.52% -0.58% 7.86% 8| -180% =
Japon
MSCI Japan (en euros) 85.05 2.72% 4.44% -0.82% -1341% 9| -1341% 2
Nikkei 225 (en euros) 84,84 2.95% 4.98% 0.56% 9.89% w| 98% N
Petites capitalisations
MSCI EMU Small Caps 173.57 0.99% -0.79% -1.06% 2477% W | -24T7% N
Matieres premieres
Pétrole (en dollars) 98.83 0.80% -1.52% 24 .79%, 815% M| B15% =
Or {en dollars) 1577.30 -L71% -8.54% -2.61% 11.85% & | 11.85% =2
Convertibles
Exane 2511.64 0.52% 0.70% -0.21% 958% W| 958% A
Clmnges Aujourdhut 1fep1aine 1 mois 3 11101.5 Deptqlis le 12 mois
{23/12/11)  (30/11/11) (30/09/11) 31/12/10 (31/12/10)
EUR/USD 1.296 -0.74% -3:63% -3t -3.04% L] 3.04% b ]
EUR/CHF 1.21382 - -0.15% 2.96% L] k|
EUR/GBP 0.83355 ! -2.96% -] ]
EUR/JP'Y 949,66 4 51° ] ]
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Rang Performances

depuis| Evolution des secteurs de la
le zone Euro (D] EuroStoxx) Aujourd'hui 1 semaine 1 mois ) 3 mois Depuis le 12 mois

31/12 (23/12/11)  (30/11/11)  (30/09/11) 31/12/10 (31/12/10)
1 [Santé 47040 6.97% 11.27% 18.13% &) 1813% 2
2 |Agro-alimentaire 34633 3.68% 11.67% 5.31% A| 5319 a
3 |Energie 311.66 2.52% 18.57% -252% W E]
4 |Chimie 603.54 12.96% -1010% W | -10.10% =
5 |Biens de conso non cycliques 356.19 10.62% -10.46% W= b
6 |Distribution 265.20 5.61% -14.48% W H]
7 |Média 13513 6.50% -16.48% W 3
8  |Technologiques 194 58 1.87% 3 b ]
O |Télécommunications 310.23 -3.5¢ 3 b ]
10 |Assurance 12169 2.18% a A
11 |Services financiers 188.72 0.45% 3.00% 3 ]
12 |Construction 216.54 1.93% 6.84% a3 b ]
13 |Industrie 388.55 1.98% -0.54% 6.41% 2041% W[ -2041% W
14 |Biens de conso cycliques 9145 0.25% -L11% 2.74% -24.25% W) -2425% W
15 |[Automobile 249.78 -1.29% 4.71% 4.08% 2479%  W|-2479% w
16 [Services collectifs 250.75 0.95% -3.69% -4.31% 2481% W[ -2481% W
17 |Banque 100.34 1.76% -4.75% - oW ]
18  |Produits de base 177,68 1.10% 1.01% 13.53% -40.36% W b

Total |DJ Euro Stoxx 225.78 1.05% -0.40% 5.13% -17.73% W E]

Source : AON HEWITT.
[185] Pour ce qui est des marchés de taux, les tauxmdesiets de I'Etat frangais correspondants

a différentes maturités sont précisés (1, 5, 180eains) ainsi que les niveaux despieads»
moyen par rating et par maturité.
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Tableau 19 : Analyse des marchés de taux présentée par AON HEWitT2011

y : semaine mois 3 mois puis le mois
A dhui 1 1 3 Depuis | 12
Rang depiils 16 31/12 Auourdul | oa/12/11)  (30/11/11) (30/09/11) | 31/12/10 | (31/12/10)
1 |[EuroMTS +15 190.11 1.06% 7.36% -0.76% 4500 3| 4.50% -]
2 |EuroMTS 7-10 172.59 0.45% 4.02% 161% | 1.61% -]
3 |[EuroMTS Global 167.89 0.41% A ]
4 |[EONIA 176449 0.01% A A
5 |EuroMTS 3-5 166.22 0.24% -00.66%, E A
6 |[EuroMTS 1-3 155.40 0.05% -0.18% A A
7 |EuroMTS 5-7 170.91 0.41% -1.54% A A
8 |[EuroMTS 10-15 16542 0.46% -4.36%, L] a
Evolution des tawx d'Etat francais | Taux France 10 ans
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Source : AON

I

EWITT.

Dans un second temps, le portefeuille consolidé @RN est examiné. Cing items sont tour

a tour passés en revue :

* « allocation d’actif eperformance par type de fonds » ;
» « allocation d’'actifs consolidée par type d’actifs

» « performancedes fonds dédiés » ;
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* «attribution dgerformance des fonds dédiés diversifiés » ;
* «respect desontraintes ».

[187] Les différents tableaux et graphiques mettent enidre la répartition des actifs par nature
de produits et par zones géographiques. La perfarende chaque type de fonds est étudiée et
décortiquée. Leeporting s’attache particulierement aux performances mdiesuérimestrielles et
annuelles. La volatilité a 20 semaines dtdeking errora un an sont mentionnées.

Graphique 16 : Allocation d'actifs et performance par type dedsrau 31 décembre 2011

Fonds Dédiés Diveralfies
8%

Fonds dediss Obligations
19.0%

Trésoreris en direct |
12.1%

Fonds dédiés Obllg. Convertibles

Fonds Dames Attarnatits st BMTH e
e Fonds dédiés Actions
12.2%
A fin Décembre 2011 Depuis début 2041 A fin Décembre 2041 Depuis début 2041
ol Montant Poids Montant Poids e 5 1 Z ?
Classe d'actifs {arimE) {an %) {en me) {en %) Per™. Mois Perf. Indice Perf"". ¥TD Per. Indice
Total Portefeuille 17115 100.0% 1804.8 100.0% 44% 6.8% -6.8% 4.9%
Fonds dédiés Obligations 168.7 9.8% 189.0 10.5% 2.5% 5.7% -0.9% 1.8%
HOCHE OBLIGATIONS (BNP 1R} 817 5A% 1412 TE% 34% 5.7% -0.6% 18%
CRN LFF OBLIG LrP) 456 2.7% 471 26% 1.5% 5% -12% 1.8%
CRN Dpportunité Européenne {Schelcher}) an4 13% na na 1.5% 57% na na
Fonds dédiés Oblig. Convertibles: 1026 6.0% LT 6.2% 1.4% 7.5% 8.7% -5.8%
Hoche Convertibles ([BNP 1R) 204 23% 452 15% 20% T5% -10.8% -5.8%
CRN Acropole OC jAcropoke AM) 821 38% 685 3T 1% TER -B.48% -5.8%
Fonds dédiés Actions 1082 6.3% 164.1 A% 97% 9.5% 17.7% 14.0%
CRN AMUNDA ACTIONS [AMUNDI) 432 2.5% 4848 28% "k 0.5% -131% -14.0%
CRMN Mandarine ACTIONS (Mandarine) 85.1 3.8% 714 4.0% BE% B5% 20.7% -14.0%
Fonds Dédiés Diversifiés 2989 17.4% 3491 18.9% 51% 7.5% T.9% 58%
FORN-AIMP j2o0A IM) 205 1.7% 35 1.7% TO% T5% -3.3% -5.8%
FDRN-EDRAM [EDRAM) 282 1.6% A5 1.7% T0% T.5% -T4% -0.8%
FORN- CODO (Dado AM) a8.8 30% 750 4.27% 6.5% TEN -10.8% -5.8%
FDRN- AMUNDI {AMUNDI} vin 4.7% T84 4.4% G.4% TH% T4% -5.8%
FORN LFP |LFP) 275 1.6% 304 1.7% 4% T.5% H4% -5.8%
FORN Emergents ODDO (ODDO AM} 413 24% 437 24% 30% A% -56% -58%
EMTN Epsilon SGOE (Lyxor) 325 1.9% na na -0.5% D% na na
Portefeuille CRN en direct* 5026 293% 4723 234% 47% 7.5% A2.8% 5.8%
Fonds Dédiés Alternatifs et BMTH 1028 6.0% 1335 T.4% 0.6% 0.1% A4 1% 0.9%
BMTN MILLEMIUM BNP MASTER (BNF Egty&D) ara 2% 404 2.2% -0.7% DA% BT% 0.8%
AMUNDI BALZAC [AMUNDI) B57 38N a0 &% 1.3% 0% 4.3% 0.8%
Trésorerie en direct 1078 6.3% 1109 BA% N.d N.d Nd Nd
Immobilier physique {valeur vénale) 3298 19.2% 3322 1B.4% Nd N.d N.d MNd

" Decompoeition ran vemntliée par ciasse Taciis
** Pestormanos hors Trésorsns en direct et immobiler

Source : AON HEWITT.



IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110 P

Tableau 20 : Synthése des performances par fonds

% & Ferimmance sbsoive positve
% Ferformance absoiue negatve

% Ecartde p possT
% Ecari d= perfrmance négat (performance reiative peate par rapesrt 4 Nindice de neferenosh

Parmpport & Angice de ratnence)

Fonds obligataires purs :
Ecart

HOCHE OBLIGATIONS (BNF IF)
Ecart

Ecart

100% JPM EMU

Fonds convertibles :
Hoche Converiibles (BNP IP)
Ecart

Ecart

J50% DJES Large + 50% JPM EMU

Fonds actions purs :
Ecart
Ecart

[10:0% D) Euro Stoxx Large

AB%

238%
0.3T%
2128%

|50% DUES Large + 50% JPM EMU

Fonds alternatifs / BMTN:

[BMTN MILLENIUM BNF MASTER (ENF EqtyaD)
Ecart

Ecart

100% EONLA
S,

Source : AON HEWITT.
[188]

Réponse de 'organisme :

-1090%

-5.10% -1.24%
739% W%

41.10%

11.0%

47%

T0%

%

5%

La vision convoyée par aeportingaffiche ainsi un biais court-termiste certain.

Dans la mesure ou les reportings font mention afopmances a 3 ans et 5

ans, et depuis la création des fonds, le biais ttmmiste imputé a ces reportings apparait commhendé.

Observation de la mission :

Les mesures de performances a 1 semaine, 1 m8isneis sont également

présentes et sont les plus commentées en comrsisiEsrmplacements. Les mesures de risques ne spequ
développées et pour ce qui est des mesures quamtitacorrespondantes (volatilité, tracking erroges
derniéres sont données qu’a 20 semaines et a @laservation maintenue.

[189]

Enfin une derniére partie met I'accent sur le dertdle géré par la caisse en direct. Une

attention particuliére est portée a la performatee OPCVM ouverts et a la répartition sectorielle

des titres détenus en direct.
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Schéma 1: Performance des OPCVM ouverts détenus par la QiRRDfL1

0.P.C.V.M. Ouverts Performances
31 décembre 2010- 30 décembre 2011

wars]

7
EFTT
ey

Source : AON HEWITT.

Hom du Fonds Montants

CAC 40

UIE‘R Mf-\ 1CIR FCD IDEC (décimaise)

12 955.1 € Actions

ALLIANZ ACTIONS ELRG MID CAP £ Actions
LAZARD OBJECTIF ALPI-LA EURC £ 098.7 € Actions
MAND}\HINE UNIQUE L4341E Acncms

NERS FUNDS B 0100 € Actions

CG NOUVELLE ASIE FCP 15 45670 € Actions
US SELECT GROWTH £ 003 4 € Actions.
MNOAM USA EUR. H 8 622 4 € Actions
GLOBAL GOLD PRECIOUS 3 5004 £ Actions

"1 805. 3 E Cuﬂu’en:bles

0 Biack Rock 10 ‘hiigataire
8 806.1 € Obligataire

Tableau 21 : Actions détenues par la CRN a fin 2011

Classe dacilfs Zone géo.

France
France
France

International
Intermatienal

International
Intermational

Inter'm-onal

Eum

Euro
Internaticonal

International

Secteur P:i“‘f Prix desevient slalial | ¥ E'JE‘;]ID::“;M +/-valus latente
Biens de consommation personnalle 130% 507330634 $014 08548 3641 66214
Ascurances 2.08% 2039 59264 870 570.02 1 169 022,63
Banques 3.84% 342472237 1607 624.20 -1 817 09817
Services Finaneiers 137% 500 671.60 573 040,00 72 368.40
Biens et services de lindusmie 7.78% 928 107.67 3254 400.00 2326 292,33
Services zux collectivités 288% 2510 801.60 1205 476.00 -1 705 325.60
Distribution 6.08% 2 985 604.54 254093320 444 671.34
Energie 22.65% 7755 926.57 9473 760.00 1717 83343
Construction et matériaus 11.01% 7110 412.70 4605 110.00 -2 505 302.70
Technologie 492% 247322174 2059 12000 414 101.74
Santé 339% 1174689.77 1418 750.00 744 060 23
Chimie 5.12% 2222 436,67 3398 05294 1175 616.27
Telécommunications 118% 2012 996.74 911 610.80 -1 101 385.94
Media 23T% 147256218 990 310.52 432 251 66
Total 100.00% 42 085 053.13 41 B23 746.15 361 306,98

Source : AON HEWITT.
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[190] La mission note la présence de plusieurs ventilat@tes actifs de la caisse qui sont fonction
du point de vue adopté. La ventilation selon urstoni dite réglementaire classe les obligations
convertibles et les BMTN structurés en obligatialers que la ventilation selon la vision
« économique » reclasse les BMTN dans la catégieriea gestion alternative. Cette nuance fait
passer la part des produits de taux de 44 % (alé8dmbre 2011 et en valeur de marché) a 38 %.
Dans cette version, les obligations convertiblag, rgprésentent 8 % du total, restent toutefois
classées dans la catégorie des obligations. Umailtableau vient toutefois les reclasser en
produits de « diversification » par analogique ale=cfonds investissant a la fois en actions et
obligations, ce qui peut se comprendre dans la reesules obligations convertibles sont exposées
a ces deux marchés. Dans ce dernier cas, les tidrigane représentent plus que 30 % du
portefeuille de la CRN au 31 décembre 2011. Poyrthnpoint de vue réglementaire, les produits
de taux doivent représenter au moins 34 % desaldifa caisse.

Réponse de l'organisme : La réglementation (article R623-10-1 du code dedaurité sociale) prévoit
notamment que la limite de « 34 % au moins pountg$s mentionnés aux 1° a 4° de l'article R. &8t qui
sont libellés en euros, ainsi que les actifs ddé&te méme article » ce qui inclut notamment le3BM

Observation de la mission :  La caisse se contente de répéter la réglementatiarmission rappelle que
les BMTN sont comptabilisables dans le ratio d&@gdour peu gu’ils soient admissibles.

Réponse de I'organisme : La CRN élabore chaque année un tableau qui présergevue réglementaire
de l'allocation. En effet, tous les OPCVM dédiésoouerts sont analysés en transparence et, répdains les
catégories réglementaires. Cette ventilation eis¢ fsur les fonds diversifiés et d’obligations certibles. Pour
les obligations convertibles, la CRN a retenu upprache de répartition par le delta de chaque forfldin
2011, la répartition est la suivante : Obligationgl5,3%, Actions : 35%, Immobilier :19,4% FCPR 0,3%

Observation de la mission:  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

[191] Un point global sur le respect des contraintesedgion des fonds dédiés est ensuite réalisé.
Sont ainsi identifiables les fonds qui dérogentuad ou l'autre des contraintes suivantes : ratios
par émetteur, ratios d’emprise (par émetteur, entptiespeces, prét de titres, emprunt de titres),
limites par « marché » (fixée par les conventioageéstion).



56 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

Tableau 22 : Vérification des contraintes de gestion

Ratio par émevteur Reglementaire D 5
Reyleinmase OK
Regleinmsc OK

T ﬁ'::::: Fespect des limisez Fumarque:
Riglemenmise OK
Réglemmas s L1} .o
Feglomnmis Lo
RiglemorazT L0

Afxrches c:ﬁngkmmfm e ——
Réglernmme Warning Film EDRAM {1 Fla35%)
Riglimentuss Warning Filen LFP {33 Thed i)
i Warning CRHLIT Ul fuon nols ocke Cbltmeocy (Thwcn rsceen
Copsaciusli OE
Réglmntasc L)
Reglemoas e OK
Reghnriase Warning Nesiaile DO (45 451 0%), Flache Obligations (42 0051185
Cimerausiis Warning
[ae—— Warning
Comiracrnelle

Semzibilite Feglemenzaire E

Fespect die ls liste des OPCVAL sutonme:

Source : AON HEWITT.
[192] Le reporting détaillé adopte une structure similaire a cellereporting simplifié. Les

différents points abordés sont :

 Larevue des marchés ;

* Le résumé degerformances;

» Lereportingconsolidé ;

* Le suivi de I'allocation et de la sensibilité ;

e L’attribution deperformance sectorielle ;

e L’attribution deperformance globale ;

* Le suivie deperformancesrelatives mensuelles ;

» Lereportingdétaillé des fonds.
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[193] Méme si le mot risque n'apparait que peu dans iledlds des différentes parties du
document et que les indicateurs restent court-stesi(volatilité a 20 semaines, ratio d’information
a 1 an, coefficient béta a 1 ale) reporting détaillé de chaque fonds présente des éléments
particulierement utiles dans I'appréhension des rigues auxquels la caisse est exposéleest
des lors regrettable que ce document ne soit plugsttibué aux administrateurs ni méme
commenteé.

[194] Ce document fournit en effet des données d’exposii la fois plus riches et plus précises
gue celle dueportingsimplifié. Pour chaque fonds, les informationsaates sont disponibles :

e Les 10 lignes les plus importantes ;

e L’exposition aux devises ;

< Ventilation des portefeuilles obligataires par tiotaet maturité des titres sous-jacents ;
« La décomposition des produits actions par paysiesgcteur ;

e Les frais de gestion provisionnés ;

« Les alertes relatives aux contraintes des convesntie gestion non respectées.
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Schéma 2 : Exemple dueportingdétaillé du FCP CRN LFP OBLIG au 31/12/2011

Syvuthese

Valsur boursiérs hors OPCVM 42 302 033

OPCUM Maonstaires 43281708

Ausires OPCVM 4

Laquidites -1 B T34

Frais de gestion provisionnes 121 581

At met 46 553 750

Hombre de parts 40911

Valear Eguidafive 1 138 .66
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D55
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Portefenille - CRN LFF Obliz . ]
Girant- LEP Valorisation am : 30/12/2011

Les 10 lignes les plus importantes du portefenille

Titres Cours Quantite Montawt
ALTEMAGNE 0.25% 1371213 1002 21200 000 3205107

FEAWCE 32:05-15 105.05 1 830 000 1332154
BHPPARTHAS 2 §75%:10-130713 EMTN 006 1417 040 1240 837

EFW 1 S 0e-14 0V 0949 1200 (0 1311 684

ABN AMRO BANE 3.25%05-15 EMTN 104 36 1 204 000 1243 M43

BOUYGLUES § 182 2005 11084 1 000 000 1 140 390

EDF 3.125% 230115 EMIH 108.68 1 000 000 1135142
CASING GP 5.50% 30°01/15 EMIN 10474 1 000 000 1098 302

HSEC FRANCE 4.5875% 150014 EMIN 1482 1 000 0 1085431

CFOM 5 375%:09-120414 EMTN 103,30 1 000 000 1072 7652

TOTAL 13 727 537
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[195] A noter que I'exposition par devise, par sectede®k 10 plus grandes lignes actions » sont
également disponibles pour le portefeuille congotid la caisse (i.e. par transparence).

[196] A ce titre, le secteur financier (banques et assunaes) représente 18 % du portefeuille
en valeur de marché fin 2011.

[197] Il est toutefois regrettable qu’'une représentatitn I'exposition sectorielle ne soit pas
disponible pour 'ensemble du portefeuille consdhal par transparence. De méme, les indicateurs
gagneraient a étre enrichis par I'évaluation depiasition aux 10 plus grandes lignes en agrégeant
I'exposition aux différents titres (actions, obligams, BMTN...) ;

Réponse de I'organisme : La répartition sectorielle de I'ensemble du portélle consolidé apparait en
page 8 du reporting mensuel détaillé. En effepdeefeuille consolidé comprend les fonds dédi€naposeés
en transparence ainsi que le portefeuille géré ieactl (titres détenus en direct et OPCVM ouverts).

Observation de la mission:  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

Réponse de I'organisme : L'exposition des 10 plus importantes lignes du efedille consolidé est
présente en page 8 du document.

Observation de la mission :  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

[198] En matiére immobiliére, leeporting fait état du poids de I'immobilier dans le portsfie
global de la caisse et pour chaque section/régimis Bn reste la sur la question des placements
immobiliers.

2. ENDEPIT DE CETTE INFORMATION, LES DISCUSSIONS DE L A COMMISSION
SE FOCALISENT SUR LA PERFORMANCE

[199] La revue des comptes-rendus des commissions denpdsuts font apparaitre un biais dans
les discussions en faveur de la performalaeeffet, si les rendements sont analysés et suivis
mensuellement fonds par fonds, les points relatifa la gestion actif-passif, a la maitrise des
risques ou au respect de la réglementation sont uares. De fait, certaines décisions ne sont
motivées que par la performance (cfinfra) alors qu’une analyse faisant intervenir des
considérations relatives aux besoins des régimesixarisques encourus ou a la réglementation
aurait pu conduire a des décisions différentes.

[200] L’exemple suivant, tiré de la séance du 16 févBieo6 est édifiant en la matiére un
échange de vues s’instaure entre les administrateat il est décidé, au vu des documents
distribués sur ces gérants, de retenir ODR@GMpte tenu des performances obtenues ces trois
dernieres années et de leur régularie L’analyse est entierement rétrospective, sedmwd un
historique particuliérement court — donc peu regméstif — et n’aborde pas la question des modes
de gestion ni des risques.

[201] Le consultant de la société AON HEWITT, MonsieurGHE a I'époque, affirme lors de la
séance du 16 mars 2006 quka sensibilité globale des produits de taux esd®t ; cela veut
dire que si les taux montent de 1 % alors le petiie de la CRN baisserait de 2,24 %. Le
Président pose alors la question de savoir s'il canviendrait pas de baisser fortement la
sensibilité pour une grande part des 300 milliorieudbs d'obligations détenus par la CRN.
Monsieur PUCHE indigue que les gérants sont auésria baisser la sensibilité a 0 et donc de se
protéger contre une remonté des taux

[202] La maniére dont est traité le sujet de la valapsates actifs obligataires au cours de la
séance du 16 mars 2006 est particulierement éufairda question de la pertinence de ces
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placements au vu des besoins des régimes n’estaige et le sujet de la sensibilité n’est abordé
gu’au travers du prisme de la comptabilité.

[203] La caisse d'inquiéte de la nécessite de devoirgpagse provision pour dépréciation si les
taux venaient & monter. Or, il est utile de rappieieque, mis a part le cas du défaut de I'émefteu
un des intéréts d’une obligation est de connailiée,sa souscription, I'ensemble des flux et donc le
rendement de l'opération. La connaissance des fié&, a la structure de ces produits, est une
propriété qui fait des obligations un outil priglé d’adossement de I'actif aux besoins des
régimes. Trés concretement, de ce constat déceufaitl que des engagements a long terme
nécessitent la souscription d’obligations de longueurité. Par définition, la sensibilité de ces
obligations est importante dans la mesure ou dstniere est égale, & peu de choses pres, a la
duration de I'obligation. Autrement dit, la sensibilité @24 qui semble effrayer la caisse et son
conseiller suggére que tmration moyenne des obligations est de I'ordre de 2,5ari®es, ce qui
parait faible pour un investisseur de long terntejte la caisse. Qui plus est, une situation de
«sensibilité 0> telle que mentionnée par le compte-rendu esivélgnte a une absence
d’exposition aux actifs obligataires. Acheter delgations tout en ne souhaitant pas y étre exposé

peut étonner.

[204] Le biais que semble présenter la caisse en mat@ngerformance se retrouve également
dans le processus de sélection des OPCVM. Lora dédnce du 10 juin 2009,Monsieur DU
PENHOAT [AON HEWITT] présente alors le document tuesociété HEWITT a préparé et
rappelle les criteres recherchés pour effectuesdection des fonds : actif sous gestion de plus de
70M€, « track record » de plus de 5 angpetformancesappartenant au °L quantile de I'univers
des fonds actions US sur un horizon de 3 et S5»atn simple filtre automatique permettrait donc
de choisir de maniére pertinente des fonds.

Réponse de I'organisme : La sélection de fonds se base sur un filtre quatftiten fonction des
performances des OPCVM de l'univers, mais égales@nta volatilité de ces fonds ainsi que sur unalgse
gualitative (process de gestion, équipe, contr@s dsques, etc.).L'utilisation d’'un tel filtre aopr but de
retenir, en toute objectivité, les meilleurs fonds.

Observation de la mission :  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

[205] De méme, l'extrait suivant de la commission du Blgu 2009 présente une analyse du
représentant d’/AON HEWITT dans laquelle ce derméésse entrevoir I'importance du facteur
« risque » face a I'espérance de rendemertependant, I'Etat ne laissera pas ces société® fair
faillite. Aussi, il ne faut pas trop craindre d'iestir sur des obligations a haut rendements émises
qui offrent des performances de 12 a 13 %. Ce sontes types de produits que la CRN investi
chez ODDO il y a maintenant prés d’'un an. Le renelenest annuel attendu est de 15 % par an
sur trois ans s'il N’y a pas de défawit

[206] Bien que quasi inexistante, I'analyse de risquasi@at tout de méme a étre fausse. Le
représentant de la société AON HEWITT omet en effiet, mis a part le défaut, il existe des cas de
restructuration comme on a pu le constater pawita avec le cas grec.

Réponse de I'organisme : La CRN demande aux analystes crédits des sociétgedlion de sélectionner
les titres de crédit. Aussi, les obligations qu€&€RN détient en direct ont toutes été proposéetestonseil de
gestionnaires financiers via un mandat de gesttem.outre, investir sur des émissions crédit peraiette
diviser le risque en termes de concentration pgp@t aux dettes souveraines dont les risques deadétion
étaient difficilement contrélables a I'époque etntdes spreads pouvaient varier de facon importagie
fonction du « stress » des marchés financiers.

Observation de la mission :  La caisse ne répond pas a I'observation qui eshteaue.
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3. LA PART FAITE AUX BESOINS DE FINANCEMENT DES REGIME S, AUX
RISQUES ENCOURUS ET AU RESPECT DE LA REGLEMENTATION DEPEND
FORTEMENT DU CONSULTANT

3.1. Entre 2007 et 2011, les discussions relatives awsdins des régimes
tombent en déshérence

[207] La question des besoins des régimes au sens latgeberdée par le consultant lors des
commissions des placements. Néanmoins, la fréquetrieeprofondeur avec lesquelles le sujet est
abordé dépend fortement du consultant en question.

[208] Au cours de la période sous revue. La CRN a cormisi ¢tonsultants différents. Le premier,
M. PUCHE a quitté ses fonctions en septembre 2@ remplacant, M. BERCHEM était
particulierement intéressé par la question de Badment des actifs aux besoins des régimes.
Toutefois, ce dernier n’'interviendra que trois feis commission financiére avant que la caisse ne
demande a AON HEWITT de le remplacer. C’est le aasompter de décembre 2006, par M. DU
PENHOAT.

[209] A la lecture des comptes-rendus des commissiondadement, les références aux besoins
des régimes se font de moins en moins présenties atia mesure que le temps passe.

[210] Au cours de la séance du 6 a\2006 M. PUCHE rappelle que pour la section C, les
réserves doivent permettre de lisser les chocs gapbiques et se prémunir d’'un retournement
éventuel du marché ». Il ajoute que « pour la secB, il s’agit d’accroitre & moyen et long termes
le taux de couverture des engagements. Dans casseetions, il faut donc s’assurer de la bonne
adéquation des flux avec un rendement des actifpemmette d’assurer a court, moyen et long
termes une revalorisation des retraites serviesoauidu niveau de l'indice des prix. Il s’agit
également, par une bonne répartition des actiftadeRN, de minimiser le risque de moins-value.
Ensuite Monsieur PUCHE présente diverses classastiff et leurs caractéristiques en termes
d’'actifs-passif » La question qui se pose est la déterminatior kdecombinaison d’actifs qui
optimise sur courte et longue périodes la couvertdu passif ? Aprés difféerentes échanges,
Monsieur PUCHE fait une analyse détaillé sur I'alétion stratégique d’actifs vers laquelle la
CRN devrait tendre compte tenu de I'horizon de graents. Pour les deux Sections, il ne devrait
pas étre nécessaire de « tirer » sur les réseredsa €CRN dans les 10 prochaines années. En effet,
le résultat technique devrait rester positif sutteepériode. En premiére conclusion, Monsieur
PUCHE indique, toute chose étant égale par ailleqrege I'allocation actuelle augmente le taux de
couverture de prés de trois ans dans 95% des qase¥anche, dans 5 % des cas, elle diminuera
de prés d'un an d’ici 2015. [...] Dans la section &llocation d’actif qui présente I'un des
meilleurs rapports risques/rendements est théoritgrg de 20 % pour I'immobilier, 41 % pour les
produits de taux, 29 % pour les actions euros e¥aPour les actions Japon alors qu'aujourd’hui
elle est de 2 % immobilier, 50 % produits de tad&,% actions euros, 2 % actions US et 1 %
actions Japorm.

[211] Lors de la séance du 14 septemdd®6 M. PUCHE est remplacé par M. BERCHEM. Ce
dernier, dés sa premiere venue souligria sous représentation des obligations indéxées sur
I'inflation et enfin il s’étonne de I'importance sléonds diversifiés dans le portefeuille de la CRN
considérant que peu de société de gestion saveert gepiloter avec qualité tant les obligations,
les actions que l'allocation d’actifs. Alors que M. BERCHEM fait partie de la mémeiéte que
son prédécesseur, il ne semble pas étre sur la higmeeque ce dernier et désapprouve en partie
I'allocation retenue. Il ressort que le son de k@eut étre radicalement différent entre deux
personnes de la méme socié@e fait remarquable traduit I'importance et I'influ ence du
conseiller financier.

[212] A la séance du 19 octobre 2006Mensieur BERCHEM fait observer que la société
HEWITT a pris contact avec les gérants qui ne retse pas completement leur cahier des
charges afin qu'ils corrigent leur position. Il faénsuite quelques commentaires sur la gestion de
la CRN et la répartition de ses actifs :
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» trés faible diversification géographique du portefie action ;

* sous-représentation des obligations indexées mffdtion ;

» la combinaison de mandats généraliste et spéaadistjustifie-t-elle ?
» gestion active ou passive pour les différents menda

[213] [...] Monsieur BERCHEM présente alors la démarchdldtation d’'actif qu’il conviendrait
de suivre [...]. Monsieur BERCHEM précise qu'il faliabord définir les objectifs financiers de
la CRN: quel résultat financier sera jugé comme un saocge un échec ? Sur quel horizon de
temps ? Il propose que ce soit I'atteinte d’un aivele couverture de 100 % des passifs d’ici 10
ans pour la tranche B et pour la tranche C de dégwad’un niveau d’actifs équivalent a 8 années
de paiement de prestations d’ici 10 [...]. Il indiqgae I'évolution de la démographie, pour une
section en réparation pure comme la section C/|'estdes paramétres important & pendre en
compte».

[214] Le 16 novembr006 «Monsieur BERCHEM propose, pour la détermination degctifs
d’investissement, de reprendre I'approche préseltéede la derniére séance, notamment sur le
travail de modélisation avec tout d’abord en étdpda construction des différents profils de
risque efficients, niveau maximum de rendement egppour chaque niveau de risque, puis en
étape 2, la détermination du profil de risque optim.

[215] Les recommandations de M. BERCHEM resteront leth@rte et, a la séance du 14
décembre 2006, M. BERCHEM a été remplacé apresmseunt trois apparitions.

[216] Il faut alors attendre la séance du 11 janvier 201pour relever des références aux
besoins des régimes«les administrateurs échangent ensuite sur 'allarat’actifs de chacune
des sections C et B. La section C dispose d’atifortants alors qu'il s'agit d’'un régime en
répartition pure. Les administrateurs déplorent dagerformance des actifs de la section B soit
aussi faible tant pour nos actifs immobiliers gumafciers. Cette situation est d'autant plus
regrettable que seuls les 2/3 des engagementssit®mn B sont couverts par des réserwves.

[217] Lors de la séance du 10 m&@11, «le directeur indique qu'une démarche d'allocation
d’'actifs sera engagée au cours du dernier trimesteel’année comme le prévoit le réglement
financier».

[218] Il n’est alors pas surprenant que le rapport exigéar l'article R. 623-10-4 du code de la
sécurité sociale n’est jamais été rédigé.

3.2. Si en 2006 le consultant de I'époque alerte la goission sur les risques
et la conformité réglementaire, le dernier consaiit incite la caisse a
détenir des placements risqués et que la caissesarait pas autorisée a
détenir en direct

[219] La revue des comptes-rendus des commissions deenmats témoigne d’'une détérioration
de la volonté de la caisse de se conformer a lemégntation issue du décret de 2002. Cette
volonté tient en grande partie au conseiller fimangrovenant de la société AON HEWITT.

[220] Le 20 juillet 2006, lors d'une intervention d'unrgét d’OPCVM proposant d'utiliser des
produits dérivés pour spéculer au sein de son ferndsrésident CRESPEL demande, avant de
donner accord a cette proposition, d’examiner lesfgrmances d’'IXIS sur ces types de support.
Concernant I'achat de dérivésjonsieur PUCHE indique que la réglementation lintdit. Le
président indique qu’il neouhaite pas faire de maniére indirecte par I'inteédiaire d’'un fonds
ce qui est interdit de facon directe Cet épisode réaffirme le réle majeur du cotesefinancier
qui, aux yeux des membres de la commission, eghrf@nt du respect de la réglementation. Sans
I'intervention du conseiller, la commission auraraisemblablement donné son accord pour la
souscription du fonds en question.
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[221] Au cours de la séance du 19 octobre 2006, la cosipnisanalyse la possibilité d'un
investissement dans un OPCVM dont la gestion esurés par LA FRANCAISE DES
PLACEMENTS. «Monsieur LUC BERCHEM indique le produit a été exsmpar la société
HEWITT et qu’il déconseille d’investir dans ce fondsompte tenu degrises de risques
importantesdes gérants, defsais de gestion élevést enfin qu’ildoute qu’'a I'avenir ce fonds
puisse reconduire les bonnes performances passées

[222] Comme mentionnésupra trois mois plus tard, a la séance du 18 janvie072
M. BERCHEM, remercié dans l'intervalle, n'assistsa la commission. Au cours de cette séance,
le fonds géré par LA FRANCAISE DES PLACEMENTS esuscrit pour 5 M€. Le nouveau
représentant d'HEWITT, M. DU PENHOAT souligne que ce fonds est géré par des
professionnels expérimentés, que I'évolution déscations, mois aprés mois, est extrémement
variable et a généré des performances robustes anedaible volatilité depuis 'origine du fonds
il y a trois ans. Il indique enfin qu'’il serait opgun d’investir dans ce type de produits

[223] Etonnement, les arguments du précédent représaitdBWITT (frais de gestion éleves,
prises de risques importantes) ne sont pas reptes eonseils prodigués par le consultant vont
particulierement loin : celui-ci va jusqu’a incitercaisse a souscrire un fonds particulier.

[224] Le représentant de la société AON HEWITT est supposseiller la caisse dans le respect
de la réglementation. Or, il est évident que |@sm@ine souhaite pas faire de maniere indirecte par
lintermédiaire d'un fonds ce qui est interdit dacén directe selon les mots du Président
CRESPEL lors de la séance du 20 juillet 2006.

[225] La caisse va ainsi jusqu'a insérer dans la quasit@ité des conventions de gestions des
fonds dédiés une mention citant le décret n°2002-18 visant a faire respecter les dispositions
de ce décret aux investissements logés dans les ™R Pourtant, le dernier représentant de
la société AON HEWITT incite la caisse a réaliser es investissements non autorisés de
maniére directe par le décret de 2002.

Réponse de I'organisme : Aon Hewitt dresse, tous les mois, pour la comnrissies placements un
panorama des marchés mondiaux et fait quelques eomaimes sur chacun des fonds dédies. En outre,
trimestriellement, Aon Hewitt commente le compoetgndes OPCVM ouverts dans lesquels la CRN a invest
Le cabinet de conseil est amené a suggérer desatltras d’investissement, cependant, il n'incits @
investir sur tel ou tel support, ni a prendre desxjues ou investir sur un actif qui ne serait pasforme a la
réglementation.

Observation de la mission:  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.
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26 avril 2007 : Le consultant vente les méritesptesluits structurés avec une sensibilit
proche de 0 en expliquant qu’ils peuvent étre éises obligations.

14 juin 2007 : Il conseille Igestion alternative

19 juillet 2007 : Sur la possibilité de souscrieBMTN TURQUOISE Il avec effet d
levier de 200 % et garantie en capital émis par ORX le conseiller déclare qued.¥XOR est un
maison sérieuse avec une bonne expérienee conclut en affirmant et que ce produit

«incontestablement intéressant Bien que ne pouvant étre contesté, il ressest @éhtretieng

(DN

WD

est

conduits par la mission que cet investissemerdwgstrd’hui percu par la CRN comme une erreur

au vu des fortes pertes engendrées.

11 juin 2008 : « Cette gestion [fonds VAR 8 de gmsalternative] donne des performan
tres décevantes depuis plus d’'un an compte tepade sans succes sur la remonté du dollar

LES

La mission note qu'il est dans les stratégies dediase de parier sur la remonté du ddllar

américain.

11 décembre 2008 : Le représentant d’AON HEWIT Tppe®e de souscrire urackersur le
pétrole.

9 juillet 2009 : «Monsieur DU PENHOAT indique que la CRN devraieistir sur les pay$

émergents». Il ne mentionne pas la réglementation interdi$es investissements hors OCDE.
les risques associés.

9 octobre 2009 : M. MULLER indique que BNP EQUITIES AND DERIVATI\fE§pose
d’ajouter I'or en tant que classe d’actif Le conseiller ne mentionne pas que la déterttion
n'est pas permise directement par le décret de.2002

10 décembre 2009 : Monsieur DU PENHOAT fait ensuite un commentaire Bs
émergentset indique que c’est certainement une bonne th§goetant a moyen qu’a long term
Cependant, il y aura certainement uioete volatilité ». Le conseiller ne précise pas pourqug
thématique est si bonne ni en quoi la forte vatétit’est pas un probleme pour la caisse. |l et
gu’en absence de politique de placement définidsgppétence au risque de la caisse, analysg
niveau absolu de volatilité n'est pas aise.

Méme séance :les administrateurs décident de créer un fonds @édiersifiéémergent
ded0 M€ x».

14 janvier 2010 : Le conseiller indique quéor devient une thématique a examiner [

Ni

i la
VT
r un

N

Sur les dix derniéres années, I'or a plus que éripl Sans s’attarder sur le fait que la détenlio

directe d’or n'est pas permise, on peut se demaadequoi I'argument mis en avant par
conseiller est pertinent. En quoi la détention @'anscrit-elle dans la politique de placementa
caisse et répond aux besoins des régimes en madéieemtabilité et de sécurité ?

16 septembre 2010 : e fonds présenté [par COMMODITIES AM] est investi les
mines d’or, notamment en Amérique du Nord, Australie et A&iglu sud [hors OCDE]. L€
performances de I'année sont de 30 %. [...] Apresange échange de vues, les Administrate
décident d’'investir 2 M€ sur ce fonds avec un difjeinvestir 5 M€ sur ce méme fonds avan
fin de 'année si I'évolution est favorable

9 novembre 2010 : Monsieur MULLER rappelle qu’il avait été décidé passer deu
ordres d’'achat de 10 M€ chacun sur le nouvel ingié&ole DCI & un niveau de 71,10 et 66,

le

b |

urs
la

10

dollars ; le seuil de revente étant fixé a + 10 & papport au niveau d’achat. Les seuils d’aclat

n'ayant pas été atteints, ces ordres n’ont paspétgsés. Ces discussions traduisent une vis
court termites visant & spéculer sur le cours droj@eet non pas a investir dans la durée.

11 janvier 2011 : dMonsieur DU PENHOAT indique que sur le mois de oiare, il fallait
étre placé sur les pay@mergentset sur lesnatiéres premieres_es autres domaines ont été t
pénaliséss.

ion

es

15 juin 2011 : L'investissement dans GLOBAL GOLDBRRUS (mines d’or) affiche un

D
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performance - 8,9% ce quidevient préoccupant.

22 septembre 2011 : « en un mois les actifs fimaaae la CRN ont fondu de 111 M€, Hoit
un recul de 18 % ». Ce recul est en partie d0 ewl tu dollar face a I'euro et traduit I'expositipn
non maitrisé auisque de changepar suite des importants investissements rédiisgsde I'union
monétaire.

"z

13 octobre 2011 : Maitre AUBRY indique que I'on est trés décu papdaformance de
produits sophistiqués tels que les BMTN, ceux-cirémondent plus a nos attentesl|l est
important de noter que cela ne conduit pas & uméseeen cause du processus de sélection des
produits.
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Annexe 8 : Revue analytigue des états détaillés de
placement

[242] La CRN a fourni a la mission sous forme de fichiéxsel un état détaillé des placements

(EDP) selon le modéle demandé et donnant la Stuati 31/12 de chacune des années sous revue.
La présente annexe documente I'analyse faite détaes

[243] On rappellera au tableau ci-dessous les catégarigementaires sur lesquelles s’appuient

les régles portant sur les placements.

Tableau 23:  Catégories réglementaires

Obligations et autres valeurs émises ou garanties :
« par l'un des Etats partie a I'EEE, ainsi que tesstiémis par la CADES

« Par un organisme international a caractére publit dn ou plusieurs Etats membres de I'Union etgnpe font partie |

» Par les collectivités publiques territoriales etétablissements publics des Etats de I'EEE.

Obligations, parts de fonds communs de créanditsest participatifs
admis aux négociations sur un marché reconnusagtre celles ou ceux visés au 1°.

Titres de créances négociables d'un an au plusnénésia taux fixe ou indexés sur un taux usudkesumarchés
interbancaires, monétaires ou obligataires et @anigsles personnes morales autres que les Etatsramdl|'OCDE,
ayant leur siege social sur le territoire de cedsket dont des titres sont négociés sur un maectehnu.

Bons a moyen terme négociables émis par des pa&sonorales autres que
les Etats membres de I'OCDE, ayant leur siége Issunide territoire de ces Etats

OPCVM investi en valeurs mentionnées aux 1°32%&t 4°

Parts de FCPR

Actions et titres donnant accés au capital négosir un marché reconnu.

Actions et parts d'OPCVM autres que celles vigéps5° et 6°

o|lo(N|o |01

Droits réels immobiliers afférents a des immesiisieués sur le territoire de l'un des Etats deF'E

Parts ou actions des sociétés a objet strictermambobilier
ayant leur siege social sur le territoire de tes Etats de EEE,

11

Préts obtenus ou garantis par I'un des Etats B&J'E
par les collectivités publiques territorialesas Etablissements publics de I'un des Etats d&I'EE

12

Préts hypothécaires aux personnes physiques odanora
ayant leur domicile ou leur siége social sur leitiere de I'un des Etats de 'EEE

13

Dépobts

Source : Décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 relatifodganisation financiére des
régimes d'assurance vieillesse des travailleurs sedariés des professions non agricoles et de teta
régimes spéciaux et modifiant le code de la sékgotiale et le code de l'aviation civile.

1. EVOLUTION GLOBALE DU PORTEFEUILLE

[244] Les régles de gestion retenues par la CRN font galipeu de différence entre valeur brute

comptable, valeur nette comptable et valeur desaiain. La CRN fait, en fin d’exercice, des
« allers et retours » sur les fonds qu’elle détamsorte qu'il y a peu d’écart entre valeur bette
valeur nette comptable. Elle applique les réglesi@laréciations fixées par le PCUOSS de sorte
gu’il y a peu de différence entre valeur nette ctable et valeur de réalisation.
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Tableau 24 : Evolution du portefeuille (VBC, VNC, VR) (M€)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valeur brute comptableg 11964 1297,y 1102|5 1823 1446,7 1378,5
Dépréciations -5,2 -5,3 -13,2 -6 -9,8 -22,8
Valeur nette 1191,2 12924 1089, 13173 1436,9 1355,7
Plus values latentes 25,6 22,2 11,2 9 10,4 12,1
Valeur de réalisation 1216,8 1314,6 11004 1326, 1447,3 1367,8
Source : Exploitation des EDP.
[245] La valeur du portefeuille a fortement décru en 28@&8nt de rattraper en 2009 son niveau de

2007, puis de croitre en 2010 avant de diminuenéeau en 2012.

Graphique 17 : Evolution du portefeuille (VBC, VNC, VR M£)
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Source : Exploitation IGAS EDP.
[246] Ce portefeuille voit soturnovers’accroitre avec le temps, comme le montrentf@isa

» l'accroissement des achats et des ventes retracgmphique ci-dessous, et

achats+ ventes

2
valeurdu portefeuileau31/12

¢ celui du ratio

[247] Face a la crise, la caisse a adopté une gestisraptive.
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Graphique 18 : Achats et ventes (M€)
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Source : Exploitation IGAS EDP.
Tableau 25 : Achats ventes et ratio de rotation
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Achats 1548,2 1927,1 1620,1 22547 2183 2254,1
Ventes 1429,7 1825,7 1815,3 2033,9 2059|5 2324.,4
Taux de rotation 1,24 1,45 1,56 1,62 1,47 1,64
Source : Exploitation IGAS EDP.
[248] La crise financiére conduit a la fois a des déptéans plus importantes et a des plus values

latentes moindres, de sorte qu’en 2011, pour lmigre fois sur la période, la valeur de réalisation
du portefeuille est inférieure a sa valeur brutaptble.
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Graphique 19 : Dépréciations, Plus values latentes, Ecart VR-\(BIE)
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Source : Exploitation IGAS EDP.

2. REPARTITION DU PORTEFEUILLE SELON LES CATEGORIES DU DECRET
N°2002-1314 ET DE L’'AMF

[249] L’'analyse de la répartition du portefeuille esttdauniquement en valeur de réalisation
compte tenu de la proximité avec les valeurs cobfgsa

2.1. Répartition selon les catégories du décret
Tableau 26 :  Portefeuille en valeur de réalisation selon leégaries du décret
M€ 2006 | 2007| 2008 2009 201p 2011
1 Obligations souveraines 40 34 25 19 1P 14
BMTN émis par des personnes morales
4 autres que Etats de 'OCDE 0 93 107 108 132 103
5 OPCVM obligataires 326 249 1972 257 215 2%7
6 FCPR 3 5
7 Actions 65 67 23 42 45 42
8 OPCVM actions 786 872 754 900 1034 947
Total 1217 | 1315| 1100 1326 1447 1348
Source : Exploitation IGAS EDP.
[250] Le portefeuille est essentiellement constitué d'®@MCactions pour (70 % en 2011) et

d’'OPCVM obligataires (20 % pour la méme année)vablation est marquée par la stabilité des
actions, une diminution de la part obligataireaepartir de 2007, un investissement conséquent en
BMTN.
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Tableau 27 :  Répartition du portefeuille selon les catégoriesiécret
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011
1 | Obligations souveraines 3 % 3% 2 % 1% 1P 1%
BMTN émis par des personnes morgles, , 0 0 0 0 0
4 autres que Etats OCDE 0% 7% 10% 8% 9% 8%
5 | OPCVM obligataires 27% 199 17% 19% 15P0  19%
6 | FCPR 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 09
7 | Actions 5% 5% 2% 3% 3 % 39
8 | OPCVM actions 65%| 66% 69% 68% 71P 69|%
Source : Exploitation IGAS EDP.
Graphique 20 : Répartition du portefeuille par catégorie du décr
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Source : Exploitation IGAS EDP.

2.2. Décomposition par catégories AMF

[251] Outre la nature des actifs selon les catégoriesldduet la mission a demandé que soit
mentionnées dans les EDP les catégories AMF cdaruie une vision plus précise du contenu du
portefeuille .
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Tableau 28 : Evolution du portefeuille selon la nature et lagtgories AMF (M€)
Nature Classification AMF 2006 2007 2008 2 009 2010 2011
1 Obligations souveraines 39,9 34,1 24,8 19,4 19,5 14,2
4 BMTN obligations et titre de créance euros 93,0 106,7 107,8 131,5 102,71
5 34,3
5 . . obligations et titre de créance euros 326, 248|8 191,7 211,9 167,9 46,6
5 OPCVM obligataires - 322 454 471 | 1399
5 obligations et titres de créance internationpux 36,4
6 FCPR actions francaises 0,3 2,5 50
7 Actions 64,9 67,3 22,8 41,5 44,9 41,8
8 41,2 41,4 24,5 37,2 45,6 54,3
8 actions communauté européenne 22,3 20,9 325 17,1 61,6 74,2
8 actions francaises 8,2 8,3 7.9
8 actions internationales 28,2 31,9 28,0 46,4 63,8 48,8
8 OPCVM non obligataires actions zone euro 205,0 222,3 131,6 195, 204,555,71
8 diversifiés 413,3 432,0 336,7 401,6 499|6 533,5
8 fonds alternatifs 19,5 60,4 69,8 80,6 82,0 5P
8 monétaire euros 56,5 47,2 117.8 68,8 13,6 34.0
8 obligations et titre de créance euros 15,4 13,6 45,1 54,8 33,1
total 1216,8 1314,6 1100,4 1326,3 1447,3 136},8

[252]

Source :

Exploitation IGAS EDP.

Le tableau ci-dessous donne la répartition en potage du portefeuille selon les catégories AMF.
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Tableau 29:  Portefeuille par catégorie réglementaire et acatégAMF ( %)

Nature Classification AMF 2006 2007 2008 2 009 2010 2011

1 Obligations souveraines 3,3% 2,6 % 2,3% 1.5% 1,39 1,0%

4 BMTN obligations et titre de créance euros 71% 97% 8,1 % 9,1% 7,5 %

5 2,5 %

5 . . obligations et titre de créance euros 26,8 %% 98,9 17.4% 16,0 % 11,6 % 34%

5 OPCVM obligataires =0 ifiés 34% | 33%]| 1029

5 obligations et titres de créance internationpux 2,7 %

6 FCPR actions francaises 0,0 % 0,2 % 0,4 %

7 Actions 5,3 % 51 % 2,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 %

8 3,4 % 3,1% 2,2 % 2,8 % 3,29 4,0 %

8 actions communauté européenne 1,8 % 1,6 % 30% ,3%1 4,3 % 5,4 %

8 actions francaises 0,6 % 0,6 % 0,5p06

8 actions internationales 2,3 % 2,4 % 25% 35% 4% 3,6 %

8 OPCVM non obligataires$ actions zone euro 16,8 % 16,9 % 12,0 % 147% 1% 11,4%

8 Diversifiés 34,0 % 32,9 % 30,6 % 30,3 % 34,5(% ,938

8 fonds alternatifs 1,6 % 4.6 % 6,3 % 6,19 57% ,49%

8 monétaire euros 4,6 % 3,6 % 10,7 % 52 % 0,9% 6 %2,

8 obligations et titre de créance euros 1,2% 4,2 3,4 % 3,8 % 2,4 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,Q #00,0 %

Source :

Exploitation IGAS EDP.
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[253] Cette présentation par catégorie AMF permet de xnieomprendre I'évolution des
placements au sein des catégories réglementaires.

[254] Les obligations détenues en direct sont des oldiggtsouveraines, elles représentent une
faible part du portefeuille et ont sensiblementidin® passant de 40 a 14 M€.

[255] Les fonds obligataires ont évolué avec un transdeg fonds d'obligations et titres de
créance en euros vers des fonds diversifiés egpdidgion, en 2011, de fonds d'obligations et de
titres de créances internationaux.

Tableau 30 : Evolution des composantes de la catégorie 5 (fobtgataires)
Classification AMF 2006 2007 2008 2009 201D 2011
Non fournie 34,3
Obligations et titre de créance eufos326,1 248,8 191,7 2119 167,9 46,6
Diversifiés 45,4 47,1 1399
Obligations et titres
. . . 36,4
de créance internationaux
Total catégorie 5 326,1 248,8 1917 2573 2150 ,@2p
Source : Exploitation IGAS des EDP.
Graphique 21 : Evolution des composantes de la catégorie 5 (fobtigataires)
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Source : Exploitation IGAS EDP.
[256] Le portefeuille d’actions détenues en direct a sg#@siblement réduit en 2009 avant de
remonter en 2010 et 2011.
[257] S’agissant des OPCVM non obligataires I'essenselievesti dans des fonds actions de la

zone euro et dans des fonds diversifiés. On not2088 et 2009, une augmentation des fonds
monétaires et, en 2010 et 2011, des actions daiaanauté européennes hors zone euro.
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Tableau 31:  Composition des OPCVM non obligataires (M€)
Classification AMF 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Non fournie 41,2 41,4 24,5 37,2 45,6 5443
Actions communauté européenng 22, 20)9 32,5 17,116 6 74,2
Actions francaises 8,2 8,3 7.5
Actions internationales 28,2 31,9 28,0 46,2 63,8 ,84B
Actions zone euro 205,0 222,3 131,6 195|2 204,5 7155
Diversifiés 413,3 432,0 336,7 401,4 499,6 53P,5
Fonds alternatifs 19,5 60,4 69,8 80,6 82,0 50
Monétaire euros 56,5 47,2 117,8 68,8 13,6 36,0
Obligations et titre de créance eufos 15,4 13,6 45,1 54,8 33,]
Total 786,0 871,5 754.,4 900,0 1033,947,0

Graphique 22 : Evolution fonds non obligataires actions zone ardiversifiés (catégorie n°8)
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3. REPARTITION SELON LE MODE DE GESTION: MEME SI ELLE DEMEURE
ESSENTIELLE LA PART DES FONDS DEDIES A DECRU

[258] Au regard des sommes gérées, les OPCVM représemergart primordiale et stable sur la
période d’environ 90 %. Par contre, si les fonddi@@demeurent prédominants, ils voient leur part
passer de 73 % en 2006 a 57 % en 2011 tandis Heaes fonds ouverts s’accroit.

Tableau 32 : Répartition des fonds
2006 2007 2008 2009 2010 2011
% dédiés 73 % 73 % 69 % 72 % 65 % 579
% non dédiés 18 % 19 % 26 % 22 % 29 % 32 %
% OPCVM 91 % 92 % 96 % 94 % 94 % 89 U
Source : Exploitation IGAS EDP.

Graphique 23 : Part des fonds ouverts et dédiés dans le totghldesments
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[259] Le nombre de fonds s’accroit sensiblement, y cosnpadur les fonds dédiés qui pourtant

recueillent des sommes moins importantes.
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Tableau 33 : Nombre de fonds
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fonds dédiés 14 19 21 22 20 19
Fonds non dédiés 35 43 41 46 44 55
Total 49 62 62 68 64 74
Source : Exploitation IGAS EDP.

Tableau 34:  Montant moyen géré par fonds (M€)

2006 2007 2008 2009 2 010 2011
Total fonds dédiés 890,0 964,0 762,( 953,11 9371,7 1,878
Nombre fonds 14 19 21 22 20 19
Montant par fonds 63,6 50,7 36,3 43,3 46,9 41
Total fonds ouverts 222,1 249,2 290,8 312,8 448,2 30,0
Nombre de fonds ouveris 35 43 41 46 44 55
Montant par fonds 25,4 22,4 18,6 20,7 21,8 14

Source :

Exploitation IGAS EDP.

Graphique 24 : Evolution de la part de la valeur de réalisatielos la taille du fonds

70,0

~

60,0

.

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0 A

0,0

2006

Source :

2007

2008

2009

2010

‘—0— Montant géré par fond dédié —#— Montant géré par fonds ouvert

Exploitation IGAS EDP.

2011



IGAS, RAPPORT N°RM2012-110 P 79

4. LA CONCENTRATION DU PORTEFEUILLE A DECRU

[260] A partir des EDP, il est possible de stratifiemplartefeuille selon la valeur du titre ou du
fonds détenu. Cette analyse montre une diminutien lal concentration du portefeuille
particulierement marquée en 2008 mais qui se negihBur la période par rapport a la situation
initiale.

[261] On note toutefois qu'un fonds dépasse jusqu’'erL 2D M€ et représente a lui seul 10 %
de la valeur de réalisation.

Tableau 35 : Part du portefeuille selon le montant du titredouonds (valeur
de réalisation (M€))
De a 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inférieur a 0,5 1,0 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2
0,5 1 15 1,0 11 0,7 0,5 0,7
1 5 5,8 6,6 4,5 2,7 3,3 4,5
5 10 6,7 5,7 5,7 7,3 6,7 11,6
10 50 15,4 33,6 64,9 50,7 51,0 51,9
50 100 59,4 42,5 11,5 27,6 28,6 31,1
Supérieur & 100 10,3 9,7 11,9 10,7 9,8 0,0
Source : Exploitation IGAS EDP. Lecture les titres ou fonidsit le montant est inférieur a

500.000 euros représentent en 2006 1 % du portlfern valeur de réalisation et en 2011 1,2 % ; les
titres ou fonds dont le montant est compris en@r@tl50 M€ représentent en 2006 15,4 % du portiégeui
en valeur de réalisation et en 2011 51,9 %.

[262] La part des fonds ou titres inférieurs a 5 M€ dimai depuis un niveau inférieur a 10 % la
part de ceux de plus de 50 M€ est passée de 7@0¢& de la valeur de réalisation, tandis que
celle des fonds compris entre 5 et 50 M€ pass®adeus de 60 %.
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Graphique 25 : Evolution part du portefeuille selon le montanttite ou du fonds (%)
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Annexe 9 : Analyse juridique et technique des
OPCVM dédiés

[263] La gestion financiére des réserves de la CRN esguda par un recours important aux
OPCVM. Ceux-ci peuvent étre soit dédiés a la CRIN,@iverts a tout investisseur. Etant donné sa
surface financiere, la caisse est en mesure demédes conditions d’'une gestion sur mesure avec
les sociétés spécialisées en la matiére. De da@RN a largement recours aux OPCVM dédiés.

[264] Afin d’évaluer la pertinence de ce mode de gesta@nzompte tenu du nombre important
d’OPCVM (71 fonds a fin 2011 dont 16 sont dédiés)mission s’est attachée a I'examen des
documents (prospectus, réglement, convention diéogesventaires) décrivant les objectifs, les
modes de gestion, les contraintes et le conten®O&&SVM dédiés. Fin 2011, les OPCVM dédiés
représentent 58 % de la valeur nette comptableadefs financiers hors immobilier. Aussi, la
mission a retenu dans son échantillon 'ensemiddateds dédiés.

Tableau 36 : Inventaire des OPCVM dédiés sondés par la migsik)

Code ISIN Désignation du titre Nom de la contrepaiie | Valeur nette
FR0007451257THOCHE OBLIGATIONS BNP PARIBAS 91,7
FR0007059969 FDRN AMUNDI AMUNDI 73,0
FR0007059753 FDRN ODDO ODDO AM 66,3
FR0010455949 CAZAM BALZAC AMUNDI AM 65,5
FR0010605832 CRN MANDARINE ACTIONS FCP MANADRINE GESTION 65,0
FR0007060199 CRN ACROPOLE OC ACROPOLE AM 62,1
FR0010736603CRN LFP OBLIG LA FRANCAISE AM 46,6
FR0010060004 CRN AMUNDI ACTIONS AMUNDI 42,7
FR0010868372FDRN Emergents ODDO ODDO AM 41,4
FR0007003504 HOCHE CONVERTIBLES BNP PARIBAS 40,4
FR0117593196 BMTN MILLENIUM BNP MASTER BNP PARIBAS 37,0
FR0011006451EMTN EPSILON SOGE SOCIETE GENERALE 32,5
FR0011147461 CRN OPPORTUNITE EUROPEENNE| SCHELCHER 30,4
FR0007059951 FDRN AIM AXA 29,5
FR0010929752FDRN-EDRAM FLEXIBLE E. DE ROTHSCHILD AM 28,2
FR0010517839FDRN LFP LA FRANCAISE AM 27,5
FR0010146407 CRN CCR ACTION UBS Liquidé
FR0010806901LYXOR ALPHA Accelerator LYXOR AM Liquidé
FR0010525857 FDRN HDF HDF Liquidé

TOTAL 780,0

Source : CRN, Etat détaillé des placements.

[265] Pour mémoire, fin 2011, la valeur nette comptalde glacements de la CRN s’éleve a
1476,6 M€.
[266] S’il peut étre délicat, voire impossible, pour unvestisseur d’avoir une influence sur le

prospectus d’'un fonds ouvert, il en va tout autmenaes fonds dédiés pour lesquels la caisse
dispose des marges nécessaires pour imposer desirtes. Ce point explique le tropisme de la
mission en faveur des fonds dédiés.
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Les documents relatifs au fonds dédiés sont coéseavl’agence comptable au sein de trois
classeurs. Chacun de ces classeurs correspond &ypoilegie identifiée par la caisse (actions,
obligataires et convertibles, diversifiés) qui peiite distincte de la classification AMF de
'OPCVM.

1. LES OPCVM DIVERSIFIES

1.1. FCP FDRN-AMUNDI (FR0007059969)

[267] Les éléments suivants figurent dans le dossier :
e La convention de gestion du fonds FDRN SGAbh datée et non signég
e Les avenants n°1 a 5 a la convention de gestidardis FDRN SGAM ;
e Le prospectus complet et le prospectus simplifiEdBN SGAM ;

e La convention de gestion du fonds FDRN AMUNDI (geinplace FDRN SGAM) du 15 avril
2011 qui annule et remplace la précédente conventio

[268] Le fonds a été agrée le 23 mai 2001 par I'Autadiédé Marchés Financiers et a été crée le
8 juin 2001. Suite a la création dAMUNDI GROUPsusdu rapprochement des activités de
gestion d’actifs des sociétés CREDIT AGRICOLE elCHOTE GENERALE., la gestion du fonds
a été transférée a AMUNDI a effet dti jhnvier 2011.

[269] Les articles de la convention de gestion du fondDRN AMUNDI sont représentatifs
des « articles types » que l'on retrouve dans la rf@ité des conventions de gestion de la
CRN.

[270] La convention est conclue pour une durée d’un aoueelable par tacite reconduction et est
peut étre dénoncée a tout moment par LRAR. Le gé&st de trois mois pour le gérant du fonds.

[271] La convention prévoit un dispositif de contrble la«Société de Gestion permet, dans le
cadre de la gestion du fonds, un contrble directset place par la CRN ou tout organisme
mandaté par ce dernier, pour autant que cet orgameisie soit ni une société de gestion, ni une
entité d'un groupe ayant pour filiale une socié gestion>. «La CRN doit avoir accés, sur
simple demande, a tous les documents afférents gedtion du Fonds ». « Entre autre, cette
exigence de transparence s’applique notammentp$sibilité pour la CRN d’avoir acces a tout
avis d’opéré afférent a la gestion du fonds, amsaux cous de bouse du jour ou les ordres ont été
passés.

[272] La rémunération est également encadrée par unsectgpe. Cette rémunération comprend
la gestion financiere, le colt des informationsahptes tenus. Cette commission est provisionnée
a chaque calcul de la valeur liquidative et estepi®e directement sur le compte especes du fonds.
Elle ne comprend pas les frais liés aux opérationst aux conditions d’intermédiation, la
rémunération de la gestion administrative et comptale, les frais de dépositaires, et les
honoraires de commissaire aux comptes prélevés amsssur le compte du fonds.

[273] Sont interdites les formes de « rémunération iktiére non négociées, du type :

courtage hors norme de place ;

» rotation exagérée du portefeuille ;

» marges hors fourchettes sur les taux et prix deméar

* mise en portefeuille de titres dont I'évaluatiomgeire incertaine ;

* rémunération de la partie investie en OPCVM.
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La gestion du fonds s’inscrit dans un horizon aglderme (10 ans), son objectif est
« I'optimisation des performances dans le respectcadre de gestion normé dans la présente
convention et ses annexes ».

Reégles d’investissement sont mentionnées en anheggoints saillants sont les suivants :
« horizon d’'investissement supérieur a 5 ans ;

« l'objectif assigné a la gestion est'eptimisation des performances sur I'horizon destien
prédéfini et dans le cadre des contraintes desigestet des marges de manceuvres définies
dans la présente annexe

* les marges de manceuvre laissées a la gestion samt exposition actions comprise entre
20 % et 80 % et une exposition aux produits de tauxomprise entre 20 % et 80 % du
portefeuille ;

« e fonds est composé, a hauteur de 80 % au minind@m/aleurs francaises ou étrangeres
(actions et autres titres donnant accés au caphdigations et autres titres de créances)
négociés sur un marché officiel organisé des pasticgpant a I'Espace Economique Européen
(EEE) ;

e pour la partie obligataire, le fonds pourra inwvedthauteur de 30 % maximum sur les taux hors
zone euro. Les pays concernés sont ceux de 'Edpasromique Européen ainsi que les
Etats-Unis d’Amérique, le Canada, I'Australie, lalNelle Zélande et le Japon.

» les valeurs libellées en devises et négociéesrsunarché officiel d’un pays de I'OCDE sont
limitées & 10 % de I'actif net du fonds.

« les pays de I'OCDE autorisés sont les suivantdenddgne, Australie, Autriche, Belgique,
Canada, Corée, Danemark, Espagne, USA, Finlandec€&r Grece, Hongrie, Irlande, ltalie,
Japon, Luxembourg, Norvége, Nouvelle Zélande, ags, Portugal, Slovaquie, République
Tcheque, Royaume-Uni, Suéde et Suisse.

» les produits de taux émis par des contrepartiegsidans I'EEE doivent représenter au moins
20 % de I'actif net du fonds ;

e des notations minimales sont imposées ;

e atitre exceptionnel, dans la limite de 2 % detifatet, le fonds pourra continuer a détenir des
obligations de notation inférieure aux valeursmiéf par suite d’'une dégradation de la note ;

» la sensibilité peut évoluer entre O et 8 ;

* en matiere de placement actions, sont autorisésana, certificats d’'investissement, titres
participatifs et autres titres en capital, émisyoa société dont le siege social est situé dans un
pays EEE, cotés sur un marché réglementé d’'ungei/tinion économique et monétaire ;

e ces titres doivent étre libellés en euros et neadipas excéder 80 % de I'actif net du fonds.

Le risque de change est laissé a la libre appiécialu gestionnaire avec un maximum
autorisé de 10 % de I'actif net du fonds.

Les placements en produits dérivés sont encadmsivetnt « étre réalisées en conformité
avec le décret 2002-1314 du 25 octobre 2602

Le recours a des OPCVM est toléré pour la gestemliduidités dans la limite de 5 % de
I'actif net. Il est également permis dans un bukdkversification » dans la limite de 30 %. Latpar
totale des OPCVM ne peut donc excéder 35 % defliaet du fonds.

Les titres dits figh-yield» dont la notation est inférieure a BBB- sont témia 10 % des
OPCVM de gestion alternative ne sont pas autorisés.
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[280] En revanche, les contraintes listérgpra ne s’appliquent pas aux OPCVM détenus qui
peuvent pourtant représenter 35 % du fonds. Tasgtdfannexe 3 de la convention de gestion liste
les OPCVM auxquels le gestionnaire peut avoir rexola mission note que dans cette liste
figurent des OPCVM intervenant sur les matieéresnieres.

[281] En matiére dereporting la convention prévoit des communications mensgelét
trimestrielles ainsi que des réunions semestrieliemnuelles.

[282] Mensuellement, la CRN exige la communication dedopmances, des allocations par
classe d’actifs et leur évolution ainsi qu’un rétaptif de la stratégie suivi par le fonds.

[283] Trimestriellement, le gérant doit communiquer &g performances passées et réaliser un
commentaire de la gestion mise en ceuvre et desipatibns de la gestion sur les principales
classes d’actifs.

[284] Les réunions semestrielles ont vocation a permeiire gérants d’exposer leurs résultats,
d’expliquer les stratégies suivies, d’analyserdesrces de sur ou sous performance et d’exposer
leur anticipations. « lls [doivent mettre] en valete type d’analyse au détriment d’exposés
macroéconomiques d’ordre général ».

[285] Semestriellement et annuellement sont communicpgésituations visées par le commissaire
aux comptes, le bilan de fin d’exercice ainsi ges tapports du commissaire aux comptes, le
rapport de gestion.

[286] Contrairement a la convention de l'ancien fonds tbjectifs ne son pas chiffrés.
Précédemment, kobjectif quantifié [était] de surperformer l'indie de 163 points de base pour
une tracking error de 4 soit un ratio d’'informatiale 0,4 en moyenne chaque annge

1.2. FCP FDRN-ODDO (FR0007059753)

[287] Les éléments suivants figurent au dossier :
* rapport de gestion du 30 septembre 2011 ;
» convention du FCP FDRN-ODD@obn datée et non signég
* avenants a la convention ;
e prospectus complet du fonds,
e courriers provenant d’ODDO et Cie ;

» courriels entre le gérant et le directeur de lasmi

[288] Ce fonds crée le 8 juin 2001 prend la forme d’undf® commun de placement dont la
gestion est assurée par ODDO ASSET MANAGMENT.
[289] La convention de ce FCP s’apparente a la convertiipe proposée par la CRN. La

convention comporte les clauses habituelles reatévla dénonciation, au contrdle, aux frais et au
reporting Les régles d’'investissements sont explicitéeargrexe n°1.

[290] L'analyse des conventions des fonds diversifiés laleCRN fait également ressortir
I'utilisation d’un indice de référence type « 50BIROSTOXX LARGE + 50 % JPM EMU ». Est
alors sous-entendue une structure de portefeuitlmposée a parts égales d'actions et
d’obligations.

[291] L’horizon de placement est de 10 ans et I'objea8kigné a la société de gestion est
«'optimisation des performances dans le respectcddre de gestion normé dans la présente
convention et ses annexes

[292] L'allocation cible est de 50 % d’actions et de 5@&oproduits de taux avec des marges de
manceuvre sont de plus ou moins 20 % par classdéifslacavenant du 4 juin 2009 porte ces
marges de manceuvre a 30 %.
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[293] La création du fonds étant antérieur a la parutiondu décret 2002-1314 du 25 octobre
2002, la mention «_es investissements sont réalisés en conformitécdeedécret 2002-1314 du
25 octobre 2002 relatif a I'organisation financiéreles régimes d'assurance vieillesse des
travailleurs salariés des professions non agricotea été ajoutée par avenant apres la parution
texte. Ce qui témoigne de la volonté de la caisse doir appliquer la réglementation a ses
fonds par transparence.

[294] Selon la convention, le fonds est principalememhpaosé, a hauteur de 90 % minimum, de
valeurs frangaises ou étrangeres (actions et atitres donnant accés au capital, obligations et
autres titres de créances) négociés sur un maffitiélamrganisé des pays participant a 'EEE.

[295] Les valeurs libellées en devises et négociées rsumarché officiel d’'un pays de 'OCDE
sont limitées a 10 % de I'actif net du fonds.

[296] Les pays de I'OCDE autorisés sont les suivantderddgne, Australie, Autriche, Belgique,
Canada, Corée, Danemark, Espagne, USA, Finlandac&r Grece, Hongrie, Irlande, Italie, Japon,
Luxembourg, Norvege, Nouvelle Zélande, ays Bastugat, Slovaquie, République Tcheque,
Royaume Uni, Suéde et Suisse.

[297] Les valeurs cotées sur 'TEUROLIST (compartiment E¥xou équivalent dans les pays EEE
sont limités a 5 % de l'actif net du fonds.

[298] Le risque de change est laissé a la libre apprécialu gestionnaire avec une exposition
maximale autorisée de 10 % de l'actif net du fonds

[299] La sensibilité doit étre comprise entre 0 et 8 uieegt peu contraignant.

[300] Les limites en termes de notations sont proches diatinctes de celles du fonds géré par

AMUNDI ce qui traduit un manque de cohérence. desaux doivent étre définis au sein d‘'une
politiqgue de placement et les conventions s’y conéy.

[301] Le recours & des OPCVM est permis :
¢ OPCVM pratiquant des commissions de mouvement® @& He I'actif net) ;
* OPCVM gérés par ODDO AM (< 10 %).

[302] La somme de ces deux catégories doit représeniasmme 10 %.

[303] Le prospectus complet du fonds précise le recouxsGPCVM. Les «@autres actions ou
parts d’OPCVM» peuvent étre investis :

» Jusqu’a 100 % de I'actif net en OPCVM indiciels mmordonnégsrackersétrangers.

* Entre 0 et 10 % de I'actif net en: FCPR, OPCVMedént plus de 10 % d’'OPCVM ou de
fonds d’investissements, OPCVM nourriciers, OPC\itcactuels.

Les titres <high-yield» sont autorisés dans la limite de 5 % et les OR@M gestion alternative
interdits.

[304] L’énumération des actifs autorisés est suivie par ne précision prudente: «les
instruments financiers non mentionnés ci-dessus ngont pas autorisés sauf dérogations
expresses de la CRN ».

[305] En annexe 3 figure une liste des OPCVM sur lesgpelt étre faite une allocation ; liste
agréée par la CRN. Les montants des frais de gestiétrocessions de commissions et
commissions de surperformance y sont indiqués. i@kpe, cette liste contient des fonds
investissant dans les pays dits « émergents ».

1.3. FCP FDRN ODDO EMERGENTS (FR0010868372)

[306] Le classeur contient la convention de gestion, aaenants, le prospectus complet, les
reporting mensuel du 31 décembre 2011 et 2010 ainsi quéatesges de courriels des 20 et 21
juillet 2011.
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[307] Cet OPCVM géré par ODDO ASSET MANAGMENT présentedéaticularité de pouvoir
investir la totalité des actifs sous gestion daasitdes fonds ce qui en fait un « fonds de fonds »
Le gérant investit ainsi dans 18 fonds dont lesraxsmnt placés dans des pays dits émergents.

[308] Une analyse rapide dreporting présent dans le dossier appelle plusieurs condtats
reporting permet de suivre les frais maximum que peut peic@ar chaque fonds sous-jacent. Fin
2011, les investissements peuvent étre décompedédakcon suivante (en valeur de réalisation) :

* 13 % de monétaire ;
» 38 % d'obligations émergents ;
* 49 % d’actions émergentes.

[309] La couverture de change est possibleifdfa) mais n’est pas réalisée et les performances
sont inférieures a la référence.

[310] La convention de gestiosignée mais non datéeprend effet a la date de création du fonds
pour une durée indéterminée et peut étre dénoraée lds conditions habituelles. La convention
comporte également les clauses type relatives atréde, aux frais et aveporting A noter la
présence d’'une commission de surperformance de ThCb

[311] La gestion du fonds s’inscritsur un horizon de long terme(10 ans). L'objectif de gestion
est de articiper a la hausse des marchés obligatairegetons des pays émergents via des
investissements en OPCVM et/ou des contrats fiaem@ terme et d’offrir a long terme un
rendement supérieur a celui de l'indicateur de réfee composite égal a 50 % du MSCI EQUITY
EMERGING MARKET FREHlividendes réinvestis et converti en euros et 5@u%4P MORGAN
EMERGING MARKET BOND INDEX GLOBAL(EMBIG) coupons réinvestis et converti en
euros».

[312] Le gérant anet en ceuvre une gestiactive et discrétionnair@isant a atteindre I'objectif de
gestion du fonds et a investir indirectement s hearchés obligataires et actions des pays
émergents par l'utilisation de différentes OPCVMx-@€mes essentiellement investis sur ces
marcheés et/ou des contrats financiers a tesme

[313] Le gérant du fonds doit cependant respecter legaintes d’allocation globale définie ci-
apres :

* 0 a 80 %de I'actif du fonds : OPCVM de produits actionspieys émergents de toutes tailles
de capitalisation, sans contraiprticuliere sur la répartition sectorielle ou géogaphique ;

* 0a 100 %de I'actif du fonds : OPCVM de produits de tauxetvertiblesde pays émergents,
de signaturel’Etat ou privé. Ces OPCVM sont susceptibles d’étre investis gesti«High
Yield » (notation inférieure a BBB-) onon coté dins des proportions variables et, le cas
échéant,jusqu’a 100 % de leur actif. La fourchette de sensibilité aux taux dintérét a
l'intérieure de lagquelle cette poche d'actifs emtég est comprise entre 0 et 10.

* 0 &30 % de I'actif du fonds : parts et/ou actidi8PCVM classés #onétaires Euro».

[314] Chaque ligne ne peut représenter plus de 5 % déf It fonds, a I'exception des OPCVM
classés Monétaires Euro> et des OPCVM indiciels cotés qui peuvent repriesemar ligne,
jusqu’a 10 % de l'actif du fonds.

[315] Dans la limite d'une fois l'actif du fonds et dans optique de couverture/ebu
d’exposition, le fonds pourra intervenir sur dasstruments financiers négociés sur les marchés
réglementés ogré a grédes pays développés et des pays émergents, y sosapiies marchés de
change Le « fonds est exposé au risque de change ».

° Indice pondéré par les capitalisations boursitagsté du « flottant ») des actions des pays éanésg
1% |ndice des obligations des pays émergents libeltédollars et émises par des entités souveratrpsasi
souveraines.
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[316] L’exposition du fonds aux produits de taux, hor®dwits monétaires, et aux produits
actions, au travers d’'OPCVM et/ou d’instrumentsivé, est limitée a 100 % de I'actif net du
fonds. L’exposition globale du fonds, tous marchéafondus et produits monétaires inclus, ne
peut ainsi se porter200 % de I'actif net du fonds.

[317] Sur la question des titres ditdhigh yield», le prospectus affiche I'avertissement suivant :
«cet OPCVM doit étre considéré comme en partie spélaiif et s'adressant plus
particulierement a desvestisseurs conscients des risqu@thérents aux investissements dans des
titres dont la notation est basse ou inexistanke lquidité plus réduite. »

[318] En matiére de régles d’'investissement, a toutesttites la mission se permet de rappeler
que la convention précise que «les investissermmons réalisés en conformité avec le décret
n°2002-1314 du 25 octobre 2002elatif & I'organisation financiere des régimesassurance
vieillesse des travailleurs non salariés des psafas non agricoles ».

[319] Sur la question des pays autorisés, la convenista les pays dans lesquels les indices de
références sont investiEn matiére d’'investissements de type actions, s @utorisés sont :
Brésil, Chili, Chine, Colombie, République TchéqueEgypte, Hongrie, Inde, Indonésie, Israél,
Corée, Malaisie, Mexique, Maroc, Pérou, PhilippinesPologne, Russie, Afrique du Sud,
Taiwan, Thailande et Turquie.

[320] En matiére de produits de taux, la liste compoutelgues différences (soulignées ci-apres) :
Argentine, Belize Brésil, Bulgarie, Chili, Chine, Colombie, Républigue Dominicaine
Equateur, Egypte, El Salvador, Gabon, Géorgie, Ghanaiongrie, Indonésie_Irak, Jamaique,
Kazakhstan, Liban, Malaisie, Mexique, Pakistan, Panama Pérou, Philippines, Pologne,
Russie,_Serbie Afrique du Sud, Sri_Lanka, Tunisie, Turquie, Ukraine, Uruguay, Venezuela,
Vietnam.

[321] Cependant, la convention précise que les OPCVM peent investir dans les actions des
pays non inclus dans ces listegourtant larges, notamment les pays dits frontadirs tels les
pays du Golfe.

[322] Les fonds sélectionnés par le gérant du FCP peuneestir dans des obligations libellées
en devises fortes (dollar, euro, yen,..» ou ermonnaie locale.

[323] Le reporting demandé par la CRN prévoit, en sus des exigerat@tublles, la transmission
des prospectus des fonds sous-jacents. Ces desaidrkstés en annexe 3. Cette annexe mentionne
également les frais de gestion, les commissiorsudeerformance, le niveau des rétrocessions de
commissions et la devise du fonds.

1.4. FCP FDRN AIM (FR0007059951)

[324] Le classeur contient le prospectus complet, laveotion et ses avenants ainsi que le
reportingmensuel transmis fin 2011, 2010 et 2009.

[325] Le FCP est géré par AXA INVESTMENT MANAGERS (AXA IMet a vocation a investir
dans des OPCVM d’AXA IM. C’est donc un fonds dedsn

[326] Seule unecopie de la convention de gestionpn datée et non signéefigure au dossier
transmis au Contréle. Les clauses type (y congelke traitant de l'indice de référence) sont
présentes.

[327] L’horizon affiché est de 10 ans et I'objectif dunéts est 4optimisation des performances

dans le respect du cadre de gestion normé danskepte convention et ses annexes

[328] Contrairement a ce que la mission a pu lire dagsalgres conventions, I'objectif est ici
quantifié et consiste asurperfomer I'indice de 200 points de base pour aeking error de 4 %
soit un ratio d'information de 0,5.
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[329] Le fonds a vocation & étre investi pour moitié etioas et pour moitié en obligations. Les
marges de manceuvres laissées autour de cettetialiocidle sont de plus ou moins 15 % (25 %
par avenant du 5 juin 2009) par classe d'actifs.

[330] Les actifs du fonds doivent étre négociés sur urchdaréglementé européen de la zone
euro.

[331] Suite a la publication du décret n°2002-1314, wner avenant est passé avec prise d'effet
au ' mars 2004. I'objet de l'avenant est d'insérer weuse précisant les régles relatives la
composition du fonds. A partir de cet avenant,deds doit étre @rincipalement composé, a
hauteur de 90 % minimum, de valeurs francaisestrangeres (actions et autres titres donnant
acces au capital, obligations et autres titres deaoces) négociés sur un marché officiel organisé
des pays participant a 'EEE. «Les valeurs libellées en devises et négociées sumarché
officiel d’'un pays de I'OCDE sont limitées a 10 % khctif net du fonds. Les pays de 'OCDE
autorisés sont les suivants : Allemagne, Austrdligtriche, Belgique, Canada, Corée, Danemark,
Espagne, USA, Finlande, France, Gréce, Hongriggnide, Italie, Japon, Luxembourg, Norvége,
Nouvelle Zélande, ays Bas, Portugal, Slovaquie,uBRlégpe Tchéque, Royaume Uni, Suéde et
Suisse»

[332] Le risque de change est limité a 10 % en ligne aequrescrit le décret.

1.5. FCP FDRN HDF RENDEMENT ABSOLU (FR0010525857)

[333] Ce FCP prend la forme juridigue d'un OPCVM contuattet ne fait donc pas I'objet d'un
agrément mais d’'une déclaration auprés de 'AMFfdrals entre dans la classification AMF des
OPCVM de fonds alternatifs.

[334] Il a été crée le 27 septembre 2007 pour 99 aneatlp
[335] Le dossier transmis a la mission contient :

e La convention de gestion ;

e Lereportingmensuel fin 2008, 2009 et 2010 ;

» Des courriels et des courriers dont une demandiguwdation datée du 17 mai 2011.

[336] La convention de gestion datée du 18 décembre 2083ente les clauses habituelles
examinéesupra
[337] «Le FCP FDRN HDF RENDEMENT ABSOLU a pour objectif rechercher d'une

performance absolue compris entre 7 % et 9 % paswamune période de 5 ans, peu corrélée aux
évolutions des marchés financiers, avec une vibiatihnuelle moyenne comprise entre 3 % et 5 %
sur une période de 5 ans. Le gérant ne peut cotaratobligation de résultad.

[338] La stratégie d’investissement mise en ceuvre estrlalti-gestion» et consiste a éiversifier
les risques et & diminuer la volatilité afin d’apiser le couple rendement/risque

[339] Le fonds investit grioritairement » ses actifs :

« Dans des OPCVM ou fonds d’investissementfaleds alternatifs quelles que soient leurs
stratégiesd’investissement ainsi que celles de leurs OPCYKbrds d’'investissement sous-
jacents ;

+ Dans des OPCVM monétaires.

[340] Il a particulierement vocation a investir dans @3CVM de droit francais ou étranger ou
des fonds d'investissement de droit étranger gemédirect ou par délégation par HDF Finance SA.

[341] Il peut également investir dans des OPCVM monéiaimen gérés par HDF Finance SA,
dont les actifs sous-jacents ne seront ni des partonds communs de créances ni des titres de
dette CDO, MBS, ABS, ABCP.
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[342] « Les fonds d'investissement de droit étranger pountroe respecter que quelques uns des
critéres® mentionnés a l'article 411-34 du Réglement Génédal '’AMF ».

[343] L'OCVM contractuel n’est pas soumis aux réglesistissement fixées a I'article L. 214-4
du code monétaire et financier.

[344] Aucun ratio et aucune limite portant sur les actifsadmissibles n’est spécifié. Il en va de
méme pour ce qui est des ratios d’emprise.

[345] Le reportingmensuel est gynthétique» :
» répartition du portefeuille (classes d’actifs, e/tle gestion, zones géographiques),
» performances absolues et relatives,

» performance de chacun des fonds sous-jacentsprpenice de I'indice, volatilité de chacun
des fonds sous-jacents et, la volatilité du FCP RIHDF RENDEMENT ABSOLU apres 52
semaines.

[346] Le prospectus complet donne des exemples de sasitég

* Long/short taux et devises «stratégie consistant a rendre des positions directielles sur
les devises, les obligations d’Etat et autres pritslde taux et leurs dérivés;

« Long/short actions;

« Event driven: «stratégie portant sur des titres émis par des gmises en situation
particuliere comme par exemple une fusion, une iagpn, une OPA ou OPE, une
restructuration,..» ;

[347] Le prospectus confirme la présence du risque de chge, la société se réservant la
possibilité de procéder a des couvertures.

[348] La mission note qu'étonnamment la convention de gtien omet la référence au décret
n°2002-1314. L’allocation géographique présentée da lereporting ne respecte pas I'exigence
de localisation au sein de 'OCDE.

[349] La mission observe également qu’en 2008 le fonds quédait & des arbitrages sur
subprimeMBS et ABS. Enfin, la perte de 14 % en 2008 témaig de I'incapacité de la gestion
a mettre en ceuvre la décorrélation dont elle se ven

Réponse de l'organisme : La performance négative du fonds FDRN HDF RENDEMBRBBOLU de -
14,0% en 2008 est a comparer a celle de l'indiceadérence de la CRN sur la méme période, soitl®IOn
peut rappeler que lindice actions DJES Large tadusur cette méme année de - 44,5%.A ce titrgektion
alternative a permis malgré les risques de liqdidincontrés sur ces produits de bien résister.

Observation de la mission:  Doublon. La mission a déja répondu dans le conpsagport.

1.6. FCP FDRN LFP (FR0010517839)

[350] Bien que classé dans la catégorie des fonds digsrde FCP FDRN LFP dont la gestion est
assurée par LA FRANCAISE DES PLACEMENTS INVESTISSENTS est un fonds de fonds
qui met en ceuvre des stratégies de gestion alteznat

Réponse de I'organisme : Le prospectus indique que ces stratégies altereatie peuvent pas aller au-
dela de 10% de l'actif. A fin 2011, FDRN LFP remste 27,5 millions d’euros. Aussi, la part des téigies
alternatives utilisées par le fonds FDRN LFP nevaiupas dépasser 2,75 millions d’euros soit 0,24%
maximum du total des actifs consolidés de la CRN.

1 Criteres 1, 2, 3, et 8 4 13.
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Observation de la mission :  Ce qui ne contredit pas le paragraphe ci-dessus.

[351] Le dossier remis a la mission comprenddporting mensuel des mois de décembre 2007 a
2011, des courriers, la convention de gestionafpmctus complet.

[352] A noter qu’en téte deeporting est portée cette mention (figurant au prospectug)bjectif
de gestion consista rechercher la performance la plus élevée possible un horizon de
placement recommandé de 3 ans glissant en saisidsanopportunités, majoritairement sur les
marchés de taux et actionsAucune référence n’est faite & une quelconquiedide risque.

[353] Puisque leseporting insiste sur la recherche de la performance «ua @levé possible », la
mission rappelle ici les performances réaliséesedonds.

Tableau 37 ;: Performances du FCP FDRN LFP

2007 2008 2009 2010 2011
-0,7 % -19,0 % 17,1 % 7,6 % -9,4 %
Source : Reporting du fonds.

[354] Les niveaux de performance sont en effet impressinants tout comme leur volatilité.
Malheureusement, les fortes performances négativese sont pas en mesure d'étre
compensées par les fortes performances négativesedC conjugué a la propriété de non
symétrie des rendement$ entraine une baisse plus de 8 % sur la période. #ute fin utile,
rappelons que M. BERCHEM, consultant ’HEWITT n’ayant participé qu’a trois séances de
la commission des placements avait mis en gardedaisse.

[355] Les objectifs de gestion ne sont pas précisémdmigl@ar la convention du 28 septembre
2007 et celle-ci renvoie au prospectus.

[356] Le fonds est investi a titre principal dans des WWCreprésentatifs de classes d’actifs
traditionnels (actions, obligations, convertiblésngnétaires) et accessoirement dans des fonds
appliguant différentes stratégies d'investissend@es « alternatives »

Tableau 38 : Fourchettes d’investissement

Min Max
Actions 0% 65 %
Obligations 35% 100 %
Alternatif 0 % 10 %
Source : Convention de gestion.
[357] L'investissement en titres émis par des contregmtticalisée au sein de 'OCDE est la regle

et la part des actions au sens large (y comprgatha des obligations convertibles soumise aux
fluctuations de ces marchés : ldelta») est dimitée» a 75 % de I'actif net du fonds.

[358] L'usage des produits dérivés est soumis a I'obbigatde couverture mais ces derniers
peuvent étre négociés de gré a gré et non uniquesuean marché réglementé.

[359] « Les investissements sont réalisés dans le respdatréglementation relative aux OPCVM
et des régles déontologiques applicables aux sexide gestionainsi qu’'a la réglementation
applicable a l'investisseus.

12 Compenser une perte de 19 % telle que celle istrég en 2008 nécessite une hausse supérieutea ce
valeur. En I'occurrence, une hausse de 23 % agt@aiécessaire.
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[360] Si les clauses type afférentes aux frais de gesticeureporting sont présentes, on peut
regretter 'absence de stipulation relative aux afités de contréle par la CRN et de référence au
décret de 2002.

[361] Le prospectus est plus précis pour ce qui est agektif de la gestion : Kobjectif de
gestion consiste gechercher la performance la plus élevée possible un horizon de placement
recommandé de 3 ans glissant en saisissant degtapjtés, majoritairement sur les marchés de
taux et actions ». « La stratégie mise en ceuvrdigstetionnaire »

[362] Si la couverture de change est systématique, Isionisnote I'absence de contrainte de
diversification ou de répartition.

[363] La mission observe également gracereporting que le fonds est investi en 2011 dans un
OPCVM monétaire dynamique et dans au moins un féntrgent (pour 7 % de I'actif net).

1.7. FCP FDRN EDRAM FLEXIBLE (FR0010929752)

[364] Ce fonds de fonds diversifié constitué le 10 septen2010 est géré par EDMOND DE
ROTHSCHILD AM
[365] Le dossier contient des courriers, des courrielsgporting fin 2011 et 2010 et prospectus

complet.Sont absents du classeur la convention de gestionses avenants. La CRN n’a pu

produire ces documents et, selon I'agent comptableil est possible qu’aucune convention
n'ait été signée »Si juridiguement la convention n'est pas nécessara I'engagement de la
caisse, l'absence d'un tel document contrevient awveglement financier et démontre la

perfectibilité du contréle interne.

[366] Le reporting présent fait état de positions sur des titres graisdes contreparties situées
dans des paydmergentsainsi que d’une position surof. Le reporting de décembre 2011 ajoute
gu'en matiere de devises,neus sommes acheteurs sur le dollar canadien etolaronne
norvégienne». A noter que les meilleures et les plus mausgajserformances sont dues a des
produits dérivés.

[367] Si le dossier ne contient pas de convention deogesine lettre (signée) présente dans les
grandes lignes les attributs du fonds. L'objectiigné a la gestion du FCP est daaximiser la
performancesur la durée de placement recommandée a traveesgastiondiscrétionnaire et
active en terme d’allocations d’actifs (actions tasecteurs, pays, émetteurs, devises) et dans le
respect des contraintetinvestissement définie dans le décret 2002-13u48 octobre 2002.

[368] Nonobstant I'absence de considérations en matiéreedrisques dans ces objectifs, la
compatibilité de la présence dor et dinvestisserm@ dans les pays émergent avec les
dispositions du décret de 2002 n’est pas assurée.

[369] En absence de convention, certaines stipulatior&teret un caractére tres général. Sur les
aspects deeporting la lettre se contente d'affirmer quda«gestion du FCP fera I'objet de
communications périodiques et comprendra les inébions suivantes :

* Reporting mensuel comprenatgsdonnées qualitatives et quantitatives,
e Documents d’information réglementaires.

[370] Un comité de gestion sera organisé semestrielleragat le gérant de notre FCP pour
examiner la situation du portefeuille, la politiqgde gestion mise en ceuvre et les orientationsa de |
période suivante.

[371] La clause relative aux contréles possible par [&l@Bt par conséquent absente.



92 IGAS, RAPPORT N°RM 2012-110P

[372] Selon le prospectus completl'®@bjectif du FCP, sur la durée de placement recandée,
visera a surperformer un indice de référence, cagpde 50 % de DJ EUROSTOXX LARGE
RETRURN, dividendes nets réinvestis et pour 50 %RIEMU IG BOND INDEX, exprimé en
Euros, a travers une gestiatiscrétionnaire et active en termes d’allocation d’actifs : actions,
taux, secteurs, pays, émetteutsyises».

[373] Le FCP peut étre investi jusqu'a 100 % de son awtif en part ou actions d'OPCVM
frangais ou européen coordonnés quelle que soitlassification, y compris des ETF.

[374] L’exposition au risque actions détenus par le b@di®PCVM et/ou par le biais de
I'utilisation de contrats financiers peut représengntre0 et 70 % de I'actif net. Le FCP peut
également investir entr@ et 100 % de son actif net en produits de taux dont la &ditéi est
comprise entr@ et 10 L’exposition du fonds résultant de l'utilisatiole contrats financiers ne doit
pas excede200 % de l'actif net.

[375] Toutefois les titres obligataires doivent est issuin Etat membre eu assimil&® » de
I'Union européenne et les titres de créances doiége émis par des sociétés ayant leur siege
social dans 'OCDE.

[376] Le risque de change est limité a 10 % mais le dék produits dérivés ne se limite pas a la
couverture (comme le montre I'inventaire du fonets3on utilisés dans un but d’exposition.

2. LES OPCVM D’OBLIGATIONS ET D’OBLIGATIONS CONVERTIBL ES

2.1. FCP CRN LFP OBLIG (FR0010736603)

[377] Bien que classé dans le dossier réservé aux fdidgtaires, le FCP CRN LFP OBLIG crée
rentre dans la catégorie AMF des OPCVM diversifiés.

[378] Le dossier comprend leeporting mensuel des mois de décembre 2009 et 2010, des
courriers, la convention de gestion datée du 23 @09 ainsi que le prospectus complet du fonds.

[379] La convention se distingue de la convention halkuencontrée supra. Les objectifs n'y
sont pas définis et elle ne prévoit pas de classmodtrdle.

[380] Les objectifs sont définis dans le prospectus. jediif affiché «est d’obtenir, sur la durée
de placement recommandée, une performance supériecelle de 'OAT d’échéance 25/10/2015
coupon réinvests. L'indicateur de référence choisi est 'OAT deupon 3 % et de maturité
25/10/2015.

[381] La stratégie d’'investissement du fondsdistrétionnaire et consiste a gérer un portefeuille
d’obligations classiques et d’obligations convdesb en actions et titres assimilés ayant une
échéance inférieure ou égale a la période d’inssestent.

[382] Le fonds cherche aeptimiser le taux de rendement actuariel moyen duefeuille» a
I'échéance de la période d’investissement, en visenre performance supérieure a celle des
obligations constituant I'indicateur de référence.

[383] A l'issue de la période d'investissement, le fosd# opter soit pour une nouvelle stratégie
d’'investissement, soit pour la dissolution, soraféobjet d'une fusion avec un autre OPCVM
aprés agrément de 'AMF.

[384] En matiére d'univers d’investissement, le fondst jreestir dans des d’OPCVM francgais ou
coordonnés dans la limite de 10 % de I'actif net.fdart des obligations classiques est limitée a
70 % et celle des obligations convertibles a 30 %.

13 Cette notion n'est pas définie.
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[385] La maturité des titres doit étre inférieure & I'éahce et leur sensibilité soit étre comprise
entre 0 et 6. Si les titres doivent étre libellaseero, il n'y a en revanche peu de restrictionsrpo
ce qui est de leur notation Ig« fonds pourra investir sans référence a des @#ede notation
financiéere particuliére». La proportion des titres ditsnen investment grade ne doit cependant
pas franchir le seuil de 15 %

[386] Le prospectus ne prévoit pas de réparation selitodible ni de limite en la matiere. Dés
lors, on ne peut s’étonner que fin 2010 le fonds@nposé a 66 % d’obligations émises par des
entreprises du secteur financier, ce qui compte thn contexte actuel, fait peser un risque de
concentration non négligeable sur le FCP.

[387] Le fonds peut par ailleurs intervenir sur daéastrument financiers a terme, négociés sur
des marchés réglementés francais et étrangers ogrélex gré.Dans ce cadre le gérant peut
prendre les positions suivantes via des futuredionp et ou des swaps, sans recherche de
surexposition :

» couverture aux risques des marchés actions ;
» couverture owexpositionaux risques des marchés de taux

[388] L’attention des investisseurs est par ailleurs Epesur la stratégie de gestion de cet
OPCVM «qui peutétre investi en titres spéculatifsiont lanotation est inexistante ou basss
qui sont négociés sur des marchés dont les modalités de tfonoement en termes de
transparence et de liquiditpeuvent s’écarter sensiblement des standards adsuisles places
boursiéres réglementées européennes

2.2. FCP HOCHE OBLIGATIONS (FR0007451257)

[389] La gestion de ce fonds dont la création remont&®aseptembre 1989 est assurée par BNP
PARIBAS ASSET MANAGMENT.
[390] Le dossier remis a la mission comprend la conventle gestion et ses avenants, le

prospectus complet, des courriels ategortingdu mois de décembre fin 2011.

[391] La conventiomon datée et non signéesraisemblablement conclue le 28 juin 2001 si®n s
réfere a la date indiquée sur les avenants a étdifiée sept fois par avenant (30/09/2004,
27/04/2007, 03/06/2009, 24/09/2009, 03/05/2010082011, 10/02/2012). Les développements
suivants prennent en compte I'ensemble de ces atgena

[392] L'objectif de gestion du fond est de construire portefeuille d'obligations d’émetteurs
privés et de les porter jusqu’'a échéance 2017 usoitorizon de placement de 5 années depuis la
derniére modification.

[393] La convention comporte les clauses type, fait réfénce au décret n°2002-1314 et impose
que tout investissement soit réalisé en accord avee texte.

[394] La convention impose par ailleurs que le fonds enifpermanence investi en obligations,
titres de créance ou instruments du marché mogeéftaincais et étrangers négociés sur un marché
réglementé des pays participants a I'Union éconoen& monétaire et libellés en euros.

[395] Les titres doivent disposer d’'une sensibilité casgentre 0 et 8 et au minimum de la note
B-, ce qui les place dans la catégorie habituellememmeée ¢unk bonds»> mais cette catégorie
est limitée a de 20 % de I'actif du FCP.

[396] Le fonds se réserve le droit d'investir en OPCVMgléa limite de 10 % de son actif net.
Ces OPCVM doivent figurer sur une listé agrée p&ERN et annexée a la convention.

[397] Concernant les produits dérivés, le fonds peutepljusqu’a 100 % de son actif sur les
marchés financiers a terme fermes et conditiomégllementés et organisés des pays participants a
'EEE et effectuer des opérations de gré a gréaposur des instruments financiers a terme sur les
marchés de taux et de crédit. Les instruments é&gwont utilisés afin de :
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» «couvrir le portefeuille contre les risques de tatou de crédit ;
* augmenter son expositioaux risques de crédit et ou de taux

[398] Cette derniére stipulation est pour le moins irggaate et sa place a de quoi étonner dans un
texte faisant référence au décret de 2002 qui ptqeécisément ['utilisation de produits dérivés
émis de gré a gré ou utilisés avec un autre objetcglui de la couverture des risques.

2.3. FCP CASAM BALZAC (FR0010455949)

[399] Le dossier du FCP contient les éléments suivants :
e convention de gestion ;
e Prospectus complet ;

e contrats des sous-jacents : HEDGE LOW CORRELATIBMTN VAR 8, OBLIGATION
OPTION CPPI MONEVOL 600) ;

e courriels et courrier ;
* reportingdes mois de décembre 2008 a 2011 ;

 Documents publicitaires des produits OBLIGATION dRE AGRICOLE CIB FS
MONEVOL 2018 et SHARPE RATIO LOW CORRELATION 2018.

[400] A Tlorigine la gestion du fonds était assurée paREDIT AGRICOLE ASSET
MANAGMENT (CASAM) puis a été transférée a CREDIT RGCOLE STRUCTURED ASSET
MANAGMENT puis & AMUNDI ASSET MANGMENT.

[401] Ce FCP prend la forme juridique d’'un OPCVM contuatt A ce titre, il n’est pas soumis a
'agrément de I'AMF ni, par conséquent, aux réglpplicables aux OPCVM agréés.

[402] La convention de gestion date du 24 avril 2007teC#rniére ne prévoit pas les clauses type
rencontrées plus haut et fait aucunement référancdécret de 2002. Plus précisément, aucun
aspect technique n’est prévu par la conventiomaqioie entierement au prospectus annexe.

[403] Selon le prospectus figurant a 'annexe 2, 'OPC¥M diversifié bien que classé dans le
classeur relatif aux obligations. Les états désitjue la mission a demandés a la caisse font a ce
sujet la méme erreur en considérant que ce fonplrignt a la catégorie « obligations et titre de
créance euros ».

[404] Le FCP peut investir I'intégralité de son actif en«c OPCVM francais ou étrangers ou
fonds d'investissement sans qu'’il ne soit fait référence a la notion deoordination.

[405] L'objectif de gestion du fonds estdéadopter une politique d’investissement visant la
valorisation des sommes investies a long termeaets des stratégies variées a moyen et long
terme sur les marchés de taux, d’actions, de chatges fonds de gestion alternativee qui
pourrait difficilement &tre mois précis et laisserplus de marge de manceuvre.

[406] Le prospectus ajoute d'ailleurs qual fait de la variété des stratégies envisagéedeet
leurs échéances (ou horizons d’investissement)existe pas d'indicateur de référence pertinent
pour le fonds».

[407] La suite du prospectus se passe de commentdérdords met en ceuvre a tout moment
différentes stratégies d'investissement sur toutdssses d'actifs Ces moteurs de performance
sont mis en place de maniédescrétionnaireen fonction des opportunités de marchés. Le fonds
sera généralementcomposé d’'une somme de plusieurs stratégies, ehagant une échéance
donnée qui I'exposent aifférents marchés : actions, taux, change, gestion alteugatl outefois,
le fonds se réserve la possibilité d’étre expod®@ % sur une seule stratégie
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[408] «La société de gestion du fonds s’applique a évaleeniveau relatif de ces différents
marchés et leurs perspectives d’évolution a un ¢éedonné afin de déterminer le type de stratégie
qui est le plus a méme de lui procurer peeformanceattractive a I'échéance considérse

[409] Sur la question de l'univers d’'investissement, migart I'interdiction des produits dérivés
tout est permis. A noter que les titres incluarg peoduits dérivés sont par contre autorisés. Dans
ce dernier cas, le recours aux dérivés intégrés petffectuer dans un but de couverture,
d’exposition ou d’arbitrage. Le prospectus viseipalierement lesliérivés de crédit”.

[410] L’engagement peut étre de 110 % de I'actitekengagement sur les instruments financiers
a terme sera mesuré par la perte potentiel desunstnts financiers a terme utilisés par le fonds,
dans un scénario de marché pénalisanfutrement dit, si un tel scenario se réalisgdee peut
étre de 110 % en cas d’exposition est maximale.

[411] Le fonds s’accorde également le droit d'investirles marchés des matieres premieres.

[412] Selon la CRN, ce fonds entre dans la catégoriemmhtaire du 4° de l'article R. 623-3 du
code de la sécurité sociale. A savoir, lesors a moyen terme négociables répondant aux
conditions mentionnées a l'article R. 623-5 et émaisdes personnes morales autres que les Etats
membres de I'OCDE, ayant leur siege social suieftetbire de ces Etats et dont les titres sont
négociés sur un marché recomuA supposer que les EMTN dans lesquels le fandsvesti
rentre dans cette catégorie, le fonds lui n'estypaon & moyen terme et ne saurait étre classé
dans cette catégorie.

2.4. FCP HOCHE CONVERTIBLE (FR0007003504)

[413] Ce FCP de droit francais est géré par la sociéte BRRIBAS ASSET MANAGMENT
depuis le 3 mai 2010. Précédemment, la gestiort assiurée par FORTIS INVESTMENT
MANAGMENT. Crée le 29 juillet 1996, le fonds estassé sous la catégorie des OPCVM
diversifiés.

[414] Au dossier, figurent :

e Lesreportingsde fin d’année (2008 a 2011) ;
« Un exemple deeportingmensuel (décembre 2006) ;
« Le prospectus complet (prospectus simplifié, nétaitlée et reglement) ;

e La convention de gestion et ses avenants.

[415] La convention est datée du 20 mai 2003 et est nagrete.

[416] La convention reproduit les clauses habituelles\aupra mais ne fait aucunement référence
au décret de 2002.

[417] L’horizon de placement du FCP est de 10 ans et amectif est «'optimisation des
performances dans le cadre de gestion normé dapgkente convention et ses annexes

[418] Des régles d’investissement plus précisent somades a I'annexe n°1.

[419] Le fonds soit étre « principalementcomposé d’obligations convertibles européennes

négociées sur un marché réglementé francais op&emo Les valeurs non cotées doivent avoir
comme actif sous-jacent des actions faisant pditia indice européen regroupant de grandes
valeurs des marchés cités sous réserve que leotatiam implicite » (définie par la société de
gestion), respecte la notation précisée dans haetion de gestion.

4 Comme lesredit default swaggCDS) par exemple.
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[420] L’'univers de gestion doit privilégier I'utilisatiod’obligations convertibles dites « mixtes »,
c'est-a-dire dont la sensibilité au marché actioses situe aux environs de 0,5. Le delta moyen ne
doit pas excéder 0,7.

[421] La sensibilité aux marchés es taux doit quant & &re comprise entre 1 et 4 et des
notations minimales sont précisés.

[422] Le degré d'exposition au risque de change sera laissé a la libre appréciation du
gestionnaire dans le cadre de ses responsabilités

[423] Dans la limite d'une fois I'actif, le fonds peut itervenir sur des instruments financiers
négociés sur les marchés réglementés des pays gapéant a I'Union européenne. Il n'est pas
fait mention de I'objectif poursuivit par I'utilisa tion de ces produits dérivés. En particulier,
I'objectif ne couverture n’est pas mentionné.

[424] La liste des OPCVM autorisées est annexée a laetion (annexe 3). lls sont limités a 5 %
de l'actif net du fonds.

[425] L’annexe 2 traite dueporting et reproduit la clause type afférente & une ei@eptes : seul
le reportingmensuel est décrit.

[426] Par avenant du 29 décembre 2003, la conventiomedifiée afin que le portefeuille soit a
I'avenir composé a hauteur d’au moins 90 % degtitte taux et/ou d’émetteurs de ces titres ayant
obtenu par I'une des deux agences citées des mitgmales. Le portefeuille pourra également
étre composé jusqu’ a 10 % de titres de taux al’émetteurs de ces titres dont la notation sera
inférieure a celle indiqguée ou sans notation. @gestissements feront I'objet d’'un commentaire
spécifique dans le cadre deporting mensuel du fonds.

[427] Ces taux (90 % de titres ayant une notation supéédeun seuil et 10 % pouvant ne pas
satisfaire cette exigence) seront portés a 85 % Jhlis a 75 %-25 par avenants duairil 2009
et du 21 décembre 201Ein 2011, un quart du portefeuille peut ainsi étreinvesti en titre
classés dans al catégoriespeculative grade.

2.5. FCP CRN ACROPOLE OC (FR0007060199)

[428] FCP CRN ACROPOLE OC est un fonds commun de plagenmen coordonné au sens de
la directive n°2009/65/CE du Parlement européerdietConseil du 13 juillet 2009 portant
coordination des dispositions législatives, régletaiees et administratives concernant certains
organismes de placement collectif en valeurs rexeili

[429] A l'origine, ce fonds dont la gestion était assup@ée EDRAM, était un fonds coordonné
pouvant investir moins de 10 % de son actif en OMCHEn juillet 2010, il est devenu un OPCVM
d’OPCVM.

[430] Le dossier remis a la mission contient :

e lereportingfin 2007 a 2011 ;
e le prospectus complet (versions successives) ;
« la convention de gestion (versions successives) ;

+ des courriers.

15 Cette sensibilité, le delta, est une valeur cosepentre 0 et 1. Sa signification est la suivamteur une
variation de 1% de la valeur de l'action sous-jaeeta valeur de I'obligation convertible évolueda
delta*1%. Cette relation s’entend « toutes chéggdes par ailleurs » car les obligations conviedibe sont
pas uniquement sensibles aux prix des actions. Gomoute obligation son prix évolue en fonction de
I'évolution des taux et des marges de crédit.
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[431] L'objectif présenté par leeporting est de « mettre en ceuvre une gestion active des
obligations convertibletternationales afin de réaliser unperformance annuelle supérieure a
celle de I'indice de référence ». « Le risque dengfe est couvert ». Mise a part cette référence au
risque de change, feportingne précise aucune limite de risque.

[432] Un examen rapide dreporting permet d’appréhender la constitution du fonds.d€mier
est composé a hauteur de 60 % par des obligatamegedibles « classiques » et a 40 % par des
obligations convertibles détenues au travers dauionds d’investissement. Un tiers des titres ne
sont pas notés.

[433] La description ici faite se fond sur la derniérenantion de gestion (28 mars 2011). La
structure de la convention est classique et lasselmtype sont indiquéesais aucune référence
n'est faite au décret de 2002A noter la présence d’'un mécanisme dit degk water mark»
modifiant la précédente méthodologie de calculbdeoinmission de surperformance qui conduisait
auparavant a prendre une référence maximisantdisspfayés a la société de gestion.

[434] L’horizon d’'investissement est de « 3-5 ans » @bjéctif de la gestion estl'@ptimisation
des performances sur I'horizon de gestion prédéfirdans le cadre des contraintes de gestion et
des marges de manceuvre définies ci-dessous

[435] Le fonds est «principalement» composé dobligetioconvertibles internationales
négociées sur un marché réglementé fraraaistranger.

[436] Le risque de change doit étre « accessoire » ddgises distinctes de I'euro doivent étre
couvertes par des opérations de change a termesswdpsde devises.

[437] La part des émetteurs des pays émergents doit towjcs étre inférieure a 20 % de I'actif
du portefeuille.

[438] Les produits dérivés sont autorisés dans la ligiit@ee fois I'actif. Des notations minimales
sont mentionnées.

[439] « Dans un but de diversification de ses placeméntSCP pourra investir dans la limite de
50 % dans des parts ou actions d’OPCVM francaisformes ou non a la directive, ou européen
coordonnés, investi, en régle générale, en obtigatclassiques ou en obligations convertibles,
dont la gestion pourra étre soit active soit ireliei».

2.6. FCP CRN OPPORTUNITE EUROPEENNE (FR0011147461)

[440] FCP de droit francais a été crée le 2 décembre 2024t géré par la société SCHELCHER
PRINCE GESTION.

[441] Le dossier consulté par la mission contiemntelgorting mensuel de mai 2012, le prospectus
simplifié et la note détaillée. Aucune conventioeshprésente.

[442] Le prospectus classe ce FCP en fonds « d’obligatbrautres titres de créances libellés en
euro ».

[443] Le fonds a pour objectif de surperformer, sur la durée de placement recommansiée

indicateur de référence 'lEURO MTS 3-5 ans, viagestion d’'un portefeuille d’obligations
libellées en euro»

[444] L'OPCVM est en permanence exposé a des titres we libellés en euro. Pour réaliser
I'objectif de gestion, la stratégie du FCP consiste gérer «le facon prudentielle et
discrétionnaire» et en fonction des prévisions micro et macro écogoes de la société de
gestion et des recommandations de ses analystli§ de&s obligations et autres titres de créances
libellés en euros.

[445] Cependant, des investissements pourront étre @&éalig des titres de créances britanniques
et suisses dans la limite de 20 % de I'actif nebrdition d’'étre systématiqguement couverts contre
le risque de change ou émis en euros.
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[446] Il existe ainsi un risque de change résiduel (marin8 %) qui découle d’une couverture
imparfaite du portefeuille de titres.

[447] Ces titres de créances pourront étre émis tantdparémetteurs publics que privés. La
répartition dette publique/dette privée n'est pasd a I'avance et s’effectuera en « fonction des
opportunités de marché »s.

[448] La sensibilité du fonds doit étre comprise entet 8,5.

[449] La part des actions est limitée a 10 % de I'actif &t doit uniquement résulter des suites des
conversions d'obligations convertibles. Ces degséont limitées a 20 % de l'actif net.

[450] La dette publique doit étre notéénwestment grade lors de la souscription. Concernant la
dette privée, seule 80 % de celle-ci doit étréaeinvestment grade lors de I'achat.

[451] Les produits dérivés sont autorisés dans la limitme fois I'actif et doivent étre utilisés
dans un but de couverture.

3. LES OPCVM ACTIONS

3.1. FCP CRN MANDARINE-ACTIONS (FR0010605832)

[452] Le dossier remis a la mission ne contient pas deertion de gestion. Toutefois sont
présents les éléments suivants :

* reportingdes mois de décembre 2008 a 2011 ;
e courriels ;
* prospectus complet.

[453] D’apres le prospectus du fonds, ce FCP de drait&is géré par MANDARINE GESTION
entre dans la classe des OPCVM actions des pdgszdee euro

[454] L'objectif de gestion est d’analyserles valeurs décotéesusceptibles de s’apprécier avec
objectif de surperformer lindice (DJ EUROSTOXX IR (RETURNS)) sur 3 années
glissantess.

[455] La gestion, de style value», est «discrétionnaire et de conviction, autorisant «ne forte
autonomie dans le choix des investissements etdacentrationdu portefeuille sur un nombre
restreint de valeurs. Le gérant ne s'impose pas de contrainte dertiépa géographique,
sectorielle ou de taille de capitalisation. L'exjtios aux petites capitalisations est réalisédra ti
accessoire.

[456] En termes de localisation, les investissementsedbi@tre réalisés pour 80 % au moins sur
les marchés actions de la zone euro et, a titresgoae, sur les marchés actions de 'OCDE.

[457] Le fonds peut investir 10 % de son actif en OPClvdicais ou européens coordonnés.

[458] Les produits dérivés sont autorisés dans la lidéel100 % de l'actif afin d’assurer la
couverture mais dans également dans le bitel@osera « des secteurs d’activité, des actions,
des devisesou des indices de marché ». Les dérivés peuveat niigociés sur des marchés
réglementés ou organiseés, francais ou étrangete gué a gré

[459] En matiére de risque de change, celui inhérenirarestissements libellés en devises autres
que l'euro « sera laissé a la libre appréciatiorgérant ». Il pourra, selon les circonstances, étre
couvert ou non et dans ce dernier cas il doitlgtiée a 10 % de l'actif.
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3.2. FCP CRN AMUNDI ACTIONS (FR0010060004)

[460] Initialement, le fonds avait été nommé CRN SOGE KINS. Ce fonds, crée en mars 2004,
était géré par SOCIETE GENERALE ASSET MANAGMENT (8K8). Suite a la création
d’AMUNDI GROUP, issu du rapprochement des activiiéggestion d’actifs des sociétés CREDIT
AGRICOLE et SOCIETE GENERALE, la gestion du fondété transférée dans un premier temps
a S2G au 31 décembre 2009 puis, dans un second,tamMdUNDI au £ janvier 2011.

[461] Le dossier remis a al mission comprend :
* lereportinga fin 2011 ;
* des courriers ;
* la convention de gestion et ses avenants ;
* le prospectus simplifié.

[462] La convention du 15 avril 2011, postérieure a lssimm & AMUNDI, présente la structure
type.Le décret n°2002-1314 n’est pas cité mais ses prijpes sont repris.

[463] Le fonds a vocation a étre «principalement» caépad’actions, de certificats
d’investissement, de titres participatifs et d'asttitres en capital émis par une société donétes
sociale est situé dans 'un des pays participditirion économique et monétaire, et coté sur un
marché réglementé d’'un de ces pays. Le fonds galem@ent investir jusqu’a 10 % de son actif en
actions des sociétés des Etats membres de 'OCDE.

[464] Les OPCVM utilisés doivent étre agrées et leueldit étre annexées a la convention. lls
sont utilisés uniguement pour la gestion des liggsdest limités a 10 % de I'actif net du fonds.

3.3. FCP CRN-CCR-ACTIONS (FR0010146407)

[465] Ce fonds dont la gestion est assurée par CCR ASSENAGMENT (UBS) a été crée le 10
décembre 2004.

» le dossier remis a la mission contient :

« lereportingfin 2010, 2009, 2008 ;

» des courriers ;

« le rapport du commissaire aux comptes sur les cesr208 du FCP ;
« la conventiomon signéeet ses avenants ;

* le prospectus complet.

[466] La structure de la convention est celle de la cotioe type. Le décret de 2002 est cité :
« Les investissements sont réalisés en conformi@lawdcret 2002-1314 du 25 octobre 2602

[467] Indice DJ STOXX (return) 600 remplacé par avenantla septembre 2009 par le DJ
EUROSTOXX Large Return

[468] L’objectif de la gestion est « I'optimisation desrfprmances dans le cadre des contraintes
de gestion et des marges de manceuvre définiedadprésente annexe ».

[469] Le fonds a vocation a étre composé d’au moins 9&étions et d’autres titres en capital
négociés sur un marché officiel organisé des pasticppants a 'Espace économique européen.

[470] Les valeurs libellées en devises et négociés sunamché officiel organisé d’'un pays de
I'OCDE sont limitées a 10 % de I'actif net du fonds

[471] Tous les pays de 'OCDE ne sont pas autorisés. gas pouvant faire I'objet d'un
investissement figurent sur une liste annexéecanaention.
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[472] Le degré d’exposition au risque de change estdask libre appréciation du gestionnaire
« dans le cadre de ses responsabilités » maigrest & 10 % de I'actif net du FCP. Le risque de
change peut étre couvert pour tout ou partie parogerations de change a terme ou de swap de
devises.

[473] Les produits dérivés sont autorisés uniquementsafide de couverture et ils doivent étre
négociés sur les marchés réglementés des paysijeantia I'Espace économique européen.

[474] Des notations minimales sont spécifiées.

[475] Le recours a des OPCVM doit étre agrée par la CRIM kste annexée a la convention. Si
des modifications dans la gestion de ces fondsvietenent, les notices d'information doivent étre
envoyées a la caisse.

4. LES BONS A MOYEN TERME NEGOCIABLES (BMTN) ET LES EU RO MEDIUM
TERM NOTES (EMTN)

4.1. BMTN LYXOR

[476] Bien que classé parmi les OPCVM, les produits épais LYXOR AM sont souscrits
directement par la caisse et ne sont pas déteawesiFCP ou SICAV.

[477] Un seul BMTN est ici concerné mais ce dernier ancotes évolutions substantielles au fur
et a mesure de l'augmentation des moins valuemtéde Plus que des évolutions, des
restructurations ont été réalisées par LYXOR gbeut distinguer trois produits successifs.

41.1. BMTN GESTION EVOLUTION SUR FONDS TURQUOISE i
(FRO112670577)

[478] Le dossier remis & la mission contient le contedtif & ce produit structuré, soeporting
mensuel daté de juin 2009, des courriels ainsi lquiettre d’information concernant le fonds
« sous-jacent » TURQUOISE II.

[479] TURQUOISE Il est un fonds de gestion alternativedge-funil Le produit souscrit par la
caisse se présente sous la forme juridiqgue d’un BMIDnt la performance est indexée sur
I’évolution de la valeur liquidative du fonds TURQUSE II.

[480] La transaction date 25 octobre 2007 avec un déffadtif au 31 octobre de la méme année.
La maturité du produit est le 10 décembre 2015n63.d_e produit est émis au pair et son capital
est garanti

[481] La gestion permet une exposition avec un effetedeet de 200 % sur la performance du
fonds TURQUOISE Il CLASSE A. Le levier est finang&r un emprunt a taux fixe correspondant
au taux EURIBOR 8 ANS constaté a la date de traiasac

[482] Plus simplement et concretement, ce produit peet &@mpris comme une obligation ne
versant pas de coupon avant sa maturité (donc peBdmnées) mais versant a maturité le capital
investi ainsi qu'un coupon qui est fonction desf@anances du fonds TURQUOISE Il. En
I'espéce, si au bout de 8 années, la performfande fonds TURQUOISE est positive, le
souscripteur du BMTN recevra un coupon égal a deisxcette performance (rapporté au capital
investi). En revanche, si la performance est negaleé souscripteur ne recoit aucun coupon.

[483] En d’autres termes, si le coupon final ne compgasde résultat de I'absence du versement
des coupons qui auraient pu étre recu en investissau taux sans risque » pendant 8 ans, on peut
considérer que le produit cause une perte quamdniéne il est garanti en capital.

16 Calculée selon une formule précisée au contrat.
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[484] A noter que la formule permettant de calculer tasfde gestion est indéxées sur la volatilité
du fonds TURQUOISE Il. Ces derniers s'établissémsiza 18 % de la volatilité annuelle réalisée
avec un maximum de 0,375 %.

[485] Selon le contrat du BMTN, la publication de la waleu titre n’est que mensuel. Or pour
étre admissible a la détention par une caisse seumi décret n°2002-1314 modifié, un BMTN
doit satisfaire les cing conditions cumulatives rig@é®es a l'article R. 623-5 du code de la sécurité
sociale. Parmi ces conditions se trouve I'obligatie faire I'objet d'un cours publié au moins une
fois tous les quinze jours et tenu a la dispositlarpublic en permanend€e produit, bien qu’'a
capital garanti n’est donc pas admissible a la démgion.

4.1.2. BMTN ACCELERATEUR SUR INDICE (FR0010806901)

[486] Ce BMTN émis le 25 septembre 2009, soit deux andsae précédent, vient remplacer le
BMTN GESTION EVOLUTION SUR FONDS TURQUOISE II.

[487] La maturité est a présent fixée au 10 décembre PREBS) et le sous-jacent n'est plus le
hedge funddURQUOISE Il mais I'indice SGI EMERALD STATISTICAIARBITRAGE.

[488] Le produit a été émis au pair et avec une garantie capital de 118,98 % afin de reprendre
le niveau de garantie du précédent BMTN. En effetis I'effet des moins-values latentes
(environs -15 %) du BMTN TURQUOISE I, la somme qgésultait de la vente du produit et
investie dans un nouveau BMTN était inférieure admme initiale. Garantir en capital (& 100 %)
ce nouvel investissement reviendrait alors a ctaerslas pertes. Aussi, afin de compenser ces
dernieres, la nouvelle garantie en capital estid9B %.

[489] Tout comme le précédent BMTN, ce dernier ne vetssim coupon avant sa maturité. A
maturité, le porteur recoit 118,98 % du capitaleisiv ainsi que « 19 fois l'alpha annualisé ». Ce
dernier correspond a la différence positive erdr@drformance finale annualisé de l'indice SGI
EMERALD STATISTICAL ARBITRAGE et la performance aunalisé de sonbenchmarck
(EURIBOR 1M) depuis le lancement.

4.1.3. BMTN ACCELERATEUR EPSILON (FR0011006451)

[490] Au cours de l'année 2011, le BMTN ACCELERATEUR SURDICE fera I'objet de
plusieurs discussions quant a de possibles restaticins.

[491] Le dossier remis a la mission comprend trois vassisuccessives du contrat pour un
nouveau produit (11 février 2011, 16 mai 2011 & n#ai 2011). A chaque fois, la structure est
similaire.

[492] Avant la modification du 26 mai 2011, le capital produit était garanti et la clause de
remboursement a terme était la suivanl® + Levierx ma><(0; a). La valeur du parametre
« Levier » était de 10,5

[493] A compter de mai 2011, le produit n'est plus éntsassla forme d'un BMTN mais d'un
EMTN et son capital n'est plus garanti. Il est éimid5 février 2011 sous le pair (95,58 %) et le
sous-jacent devient I'indice LYXOR EPSILON SG DENTED FUND. La maturité est fixée au
14 février 2019 (8 ans).

[494] A maturité, si I'alpha est positif, I'investissetagoit 100 % de la valeur initialement investie
majorée de l'alpha affecté d’un levier de 21. Sitimvestisseur recoit 100 % diminué de la chute
I'alpha avec un levier de 7. L'alpha correspond @ifférence entre la performance annualisée du
fonds LYXOR EPSILON SG DEDICATED et le taux de m&figce retenu : 2,86 %.

[495] Fin mai 2012, cet EMTN est valorisé a 84,44 %. $éptembre 2012, la valorisation n’est
plus que de 69,14 %.
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4.2. BMTN MILLENIUM BNP MASTER (FR0117593196)

[496] Bien que classé dans les classeurs réservées aix diédiés, le BMTN MILLENIUM n’est
pas un OPCVM mais un titre structuré détenu erctpar la caisse.

[497] Le dossier concernant ce produit contient les édsrguivants:
e reportingau 2 janvier 2012 ;
* les termes et condition relatifs au produit ;
* une valorisation au 31 décembre 2008 realiséempasaciété distincte de I'émetteur.

[498] Ce BMTN a été souscrit par la CRN pour un montaat30M€ le 22 octobre 2007.
Toutefois, le contrat ne prend effet qu'a comptei38 novembre 2007. La maturité du produit est
de 10 ans (30/11/2017).

[499] Ce produit prend la forme d’un titre de créanceeatt étre compris comme une obligation
ne versant pas de coupon pendant sa durée deOvan$) et dont le remboursement a I'échéance
est conditionné par I'évolution des marchés finarscet dépend d’une formule définie au contrat.

[500] La formule permettant d’expliciter le montant exact du remboursement final tient en
plusieurs lignes et son explication engendrerait dedéveloppements d’un niveau de technicité
tel que la mission a fait le choix de ne pas la remduire ici.

[501] Cette formule dépendant des marchés financierdephiais d’un indice. Cet indice, BNP
PARIBAS MILLENIUM 10 EUROPE TR, est publié quotigieement sur Bloomberg. Il résulte de
la pondération (variable au cours du temps) detipasi prises sur les indices suivants via des
contrats a termedutures.

Tableau 39 : Sous jacents de I'indice PARIBAS MILLENIUM 10 EUREGFRR

Sous-jacent de référence Classe d’actifs

FTSE EPRA NAREIT EUROZONE TR (EUR) Indice Immobilieuropéen

DJ EUROSTOXX TR (EUR) Indice actions européennes

S&P500 TR (USD) Indice actions américaines

TOPIX TR (JPY) Indice actions japonaises

HSCEI INDEX TR (HDK) Indice actions marchés émenggiChine)

DCI AGRICULTURE BNP  PARIBAS
ENHANCED (USD)

USDEUR TR Taux de change dollar euro

Indice matiéres premiéres

Indice de capitalisation du taux interbancgire

EONIA CAITALIZATION INDEX .
Euro 1 jour

Source : Contrat.
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[502] L’'appendice 1 du contrat définit la stratégie seiipar I'indice MILLENIUM. La stratégie
consiste a déterminer l'allocation optimale en tér@mpte de la performance de chaque classe
d’actif, de sa volatilité et de sa corrélation. t€etllocation est revue tous les mois. Par une
technique d’optimisation d’allocation sous contte§) tenant compte de la performance passée, de
la volatilité et de la corrélation, I'indice MILLENM suit une allocation « optimale » par actif. Le
poids dans chaque classe d’actifs peut étre pasitifme négatif « pour tirer partie des tendances
haussiéres comme baissiéres ». Par exemple, tégiraadoptée pourrait consister a vendre (a
découvert) l'indice lié aux matiéres premieres awcoge a parier sur la baisse des actions
européennes.

[503] L'allocation doit conduire & un portefeuille doatvolatilité historique sur un an glissant est
inférieure & 10 %. A I'exception de 'EONIA le poids dans chaque actif doit étre compriseentr
25 % et -25 % pour éviter une trop forte conceimnasur un actif. Font exception les indices
HSCEI et EPRA ZONE EURO dont le poids dans l'indiee peut varier de plus de 10 % d’un
mois sur l'autre.

[504] L’allocation obtenue doit étre globalement acheteula somme des pondérations, hors
EONIA, doit ainsi étre comprise entre 0% et 100&értains poids pouvant cependant étre
négatifs.

[505] Le DCI AGRICULTURE BNP PARIBAS ENHANCED est un indice de matiéres
premieres crée par BNP PARIBAS en collaboration awe DIAPASON COMMODITIES
MANAGMENT SA. Il représente un univers de 45 matiees premiéres offrant une exposition
sur plusieurs zones géographique (Europe, Etats-Usii Asie) et introduit des contrats sur le
charbon et I'électricité. La gestion de l'indice etsautomatique et sans intervention humaine
en se fondant sur I'algorithme mentionné ci-dessus.

" ’'EONIA (Euro OverNight Index Averagest le taux de référence quotidien des dépdesbancaires
« en blanc » (c'est-a-dire sans étre gagés paitidss effectués au jour-le-jour dans la zone euro
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Tableau 40 : Composition de Iindice DCI AGRICULTURE BNP PARIBASNHANCED

NoM PolDs SECTEUR
NYMEX WTI 12.8%0 ENERGIE
NYMEX Natural Gas 11.0% ENERGIE
ICE Brent 7.7% ENERGIE
LME Copper 6.7% METAUX
LME Aluminium 6.1% METAUX
COMEX Gold 6.0% METAUX
I 'NYMEX No. 2 Heating Oil 3.9% ENERGIE
ICE Gas Oil 3.6% ENERGIE
CME Random Lumber 2.6% AGRICULTURE
TOCOM Gasoline 2.3% ENERGIE By
CBOT Soybeans 2.3% AGRICULTURE
CBOT Corn 2.3% AGRICULTURE
NYMEX RBOB (gasoline blendstock) 2.1% ENERGIE
NYBOT Sugar # 11 2.1% AGRICULTURE |
' CBOT Wheat 1.8% AGRICULTURE
CME live Cattle 1.8% AGRICULTURE
LME Zinc 1.7% METAUX
TOCOM Kerosene 2.6% ENERGIE
COMEX Silver 1.6% METAUX
NYBOT Coffee C 1.3% AGRICULTURE
KCBT Wheat 1.2% AGRICULTURE
NYBOT cotton #2 1.2% AGRICULTURE
NYMEX Coal 1.2% ENERGIE
LME Nickel 1.1% METAUX
CBOT Soybean Meal 1.1% AGRICULTURE
NYMEX ClearPort PJM Electricity Futures | 1.0% ENERGIE
CME Lean Hogs 0.9% AGRICULTURE
TOCOM Rubber 0.800 AGRICULTURE
TGE Com 0.7% AGRICULTURE
CBOT Soybean oil 0.7% AGRICULTURE
EURONEXT White Sugar 0.7% AGRICULTURE
CME feeder Cattle 0./% AGRICULTURE
TOCOM Platinum 0.9% METAUX
EURONEXT Cocoa 0.7% AGRICULTURE
EURONEXT Robusta Coffee 0.6% 0.6% AGRICULTURE
CBOT Rough Rice 0.6% 0.6% AGRICULTURE
TGE NGM Soybeans 0.6% AGRICULTURE
LME Aluminium Alloy 0.5% METAUX
NYBOT Cocoa 0.5% AGRICULTURE
LME Lead 0.5% METAUX
CBOT Ethanol 0.4% ENERGIE
'NYBOT Orange Juice Frozen Concentrate | 0.4% AGRICULTURE

Source : Contrat du BMTN.
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[506] Le BMTN MILLENIUM est un titre & capital garanti dola valorisation est complexe. Une
contre-valorisation est réalisée mensuellementigparociété SUNGARD. L'article R. 623-5 du
code de la sécurité sociale énonce toutefois qtie seconde valorisation doit faire I'objet d'un
cours publié au moins une fois tous les quinzesjoetr tenu & la disposition du public en
permanence.e BMTN n’est donc pas éligible.
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Annexe 10 : Anomalies relevées par le dépositaire

[507] La mission a demandé a disposer des données d@é ode anomalies des fonds. Il lui a été
donné les relevés pour 10 sociétés de gestionfentid dédiés et un total de 222 anomalies.

1. REPARTITION DES ANOMALIES PAR ANNEES ET PAR FONDS

[508] D’un point de vue général, la tendance est a landition du nombre d’anomalies.

Tableau 41 : Répartition par année et par fonds

LIBELLE de 'OPCVM 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 tdlo| %
FDRN EMERGENTS ODDO 15 16 8 39|18 %
HOCHE CONVERTIBLES 11 12 4 3 5 2 371 17%
CRN GESTION 01 FCP 14 15 36|16 %
CRN ACROPOLE OC 4 7 1 4 3 2119%
HOCHE OBLIGATIONS 2 4 2 7 4 191 9%
FDRN — ODDO 2 2 3 6 2 2 171 8%
FDRN AIM 4 7 1 12| 5%
CRN CCR ACTIONS 5 4 5 2 914%
FDRN-BNP PAM 6 2 8|4 %
FDRN LFP 3 2 1 1 713%
CRN LFP OBLIG 2 1 1 412 %
CRN HOCHE OBLIG 1 2 3|11%
FDRN LFP 3 311%
FDRN-HSBC AME FCP 3 3|1%
CRN-MANDARINE-ACTIONS 1 1 2|11%
CRN MANDARINE ACTIONS 1 1/0%
HOCHE ACTIONS 1 1/0%
TOTAL 45 55 32 39 33 18| 222] 100 %

Source : Exploitation données CRN.

[509] Cependant, trois fonds concentrent 50 % des anesnali

2. REPARTITION PAR SOCIETE DE GESTION

[510] Trois sociétés de gestion concentrent 68 % des @iesn
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Tableau 42 : Répartition par année et par société de gestion

\=

SOCIETE_DE_GESTION 2002008| 2009| 2010| 2011 | 2012 | Total

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT 13 16 13 12 9 2 65 299
ODDO ASSET MANAGEMENT S.A. 2 2 3 21 18 10 56 25 9
NATIXIS AM 14 15 29 13 %
ACROPOLE ASSET MANAGEMENT 6 7 1 4 3 21 9%
CCR ASSET MANAGEMENT 5 4 5 2 16 7%
LA FRANCAISE DES PLACEMENTS 3 5 2 2 2 14 6 %
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS 4 7 1 12 5%
AMUNDI 1 2 3 1%
HALBIS CAPITAL MANAGEMENT FRANCE 3 3 1%
MANDARINE GESTION 1 1 1 3 1%
TOTAL 45 55 32 39 33 18 222) 100

o

Source : Exploitation données CRN.

3. DELAIS DE CLOTURE DES ANOMALIES

Le délai médian est de 8 jours (on n'utilisera fasliélai moyen en raison de délais tres

importants).

On constate un cas ou le délai est négatif, enrraigisemblablement d’'une erreur de saisie
de la date de cléture : ce point montre que ledréles opérés sur le suivi sont pour le moins

limités puisqu’un délai négatif de -724 jours n’pat décelé.

Il existe des anomalies significatives non closeareiennes a la date de fourniture des

données et des délais importants pour des anomaliables (cf. tableau joint).

4. NATURE DES ANOMALIES

La nature de celles qui ont été non résolues pempdasde 30 jours est la suivante
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Tableau 43 : Nature des anomalies non réglées ou réglées srlplB0 jours

Société de gestion Produit Anomalie Anomalie Reggla— Délai
risation
BNP PARIBAS L'OPCVM est investi dans des titres d'émetteurs
ASSET MANAGEMENT HOCHE OBLIGATIONS notés moins que BBB 04/05/2010 01/03/2011 301
ODDO ASSET L'OPCVM est investi dans des titres d'émetteurs
MANAGEMENT S.A. FDRN - ODDO notés moins que BBB 02/05/2010 07/06/2010 36
LA FRANCAISE L'OPCVM est investi sur des obligations de maturité
DES PLACEMENTS CRNLFP OBLIG supérieure au 25/10/2015 21710412012 15/06/2012 49
LA FRANCAISE L'OPCVM est investi sur des obligations de maturité
DES PLACEMENTS CRNLFP OBLIG supérieure au 31/12/2015 09/04/2009 06/07/2009 88
BNP PARIBAS L'OPCVM est investit dans des obligations
ASSET MANAGEMENT HOCHE CONVERTIBLE convertibles non européennes 23/11/2007 1805
ODDO L'OPCVM intervient sur des marchés
ASSET MANAGEMENT S.A. FDRN - ODDO n'appartenant pas a I'EEE 18/03/2012 17/04/2012 30
BNP PARIBAS HOCHE OBLIGATIONS hfc)épg\rﬁltvl dlensV ?jsét;;[v(cjéinz;gress tlljt;essa notice 26/12/2007 1772
ASSET MANAGEMENT grant g€ q
le lui interdit formellement
NATIXIS AM CRN GESTION 01 FCP L'OPCVM investit dans des titres intégrant 18/12/2007 | 17/01/2008 30
des dérivés alors que sa notice le lui interditfdlement
LA FRANCAISE . . . .
DES PLAGEMENTS FDRN LFP L'OPCVM ne doit pas courir de risque dergde 30/09/2008 07/11/2008 38
ODDO ASSET FDRN EMERGENTS P N . .
MANAGEMENT S.A. ODDO La détention d'obligations et TCN est interdite 1072011 17/01/2012 102
ACROPOLE Le pourcentage de 10 % de détention d'OPCVM
ASSET MANAGEMENT CRN ACROPOLE OC et/ou de fonds d'investissement est dépassé 22/06/2008 17/08/2008 56
BNP PARIBAS Le pourcentage de 10 % de détention d'OPCVM
ASSET MANAGEMENT HOCHE OBLIGATIONS et/ou de fonds d'investissement est dépassé 20/12/2011 07/02/2012 49
BNP PARIBAS Le ratio de 10 % d'investissement
ASSET MANAGEMENT FDRN-BNP PAM dans un autre OPCVM est dépassé 12/07/2009 11/10/2009 91
ACROPOLE Le ratio de 25 % d'emprise d'une méme catégorie
ASSET MANAGEMENT CRN ACROPOLE OC de valeurs mobilieres d'un méme émetteur est dépass 29/07/2012 95
ACROPOLE Le ratio de 25 % d'emprise sur le passif
ASSET MANAGEMENT CRN ACROPOLE OC d'un autre OPCVM est dépassé 20/11/2011 25/03/2012 126
ACROPOLE Le ratio de 25 % d'emprise sur le passif
ASSET MANAGEMENT CRN ACROPOLE OC d'un autre OPCVM est dépassé 01/11/2010 30/01/2011 90
ACROPOLE CRN ACROPOLE OC Le ratio de 25 % d'engpsisr le passif 23/10/2011 04/12/2011 42
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ASSET MANAGEMENT

d'un autre OPCVM est dépassé

Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}ut_re OPCVM ) ) ) 12/08/2011 20/09/2011 39
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}utre OPCVM ) ) ) 30/04/2010 01/06/2010 32
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}ut_re OPCVM ) ) ) 18/06/2010 20/07/2010 32
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}utre OPCVM ) ) ) 24/12/2010 25/01/2011 32
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}ut_re OPCVM ) ) ) 05/08/2011 06/09/2011 32
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
Le ratio de 5 % d'investissement

ODDO FDRN EMERGENTS

ASSET MANAGEMENT S.A. ODDO dans un a}utre OPCVM ) ) ) 11/06/2010 12/07/2010 31
non Monétaire Euro ou coté est dépassé
L'OPCVM ne respecte pas son ratio

BNP PARIBAS FDRN-BNP PAM maximum de détention 12/07/2009 11/10/2009 91

ASSET MANAGEMENT .
de parts d'OPCVM

BNP PARIBAS o -

ASSET MANAGEMENT HOCHE CONVERTIBLE Les comptes de liquidités sonbitkurs 07/12/2007 1791

ODDO FDRN ODDO Les comptes de liquidités sont débiteurs 20/04/2008 01/06/2008 42

ASSET MANAGEMENT S.A.

Source : Exploitation IGAS données CRN



