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SYNTHESE

[1] Dans le cadre d’'une mission générale de contr@eptiEeements des organismes de retraite
complémentaire (cf. lettre de mission), une missiocomposée de Virginie CAYRE et
Vincent RUOL a procédé au contrble des placemesds@térations ARRCO (Association pour le
régime de retraite complémentaire des salarié8>#RC (Association générale des institutions de
retraite des cadres). Ce contrdle portait suriesc&ces 2006 a 2011.

[2] Les investigations sur pieces et sur place ontiew éntre le 16 octobre 2012 et le
8 mars 2013. La méthode de travail employée éstia les personnes rencontrées sont précisées a
la suite de la lettre de mission. Un rapport provesa été adresseé le 2 avril 2013 aux fédérations,
qui ont répondu le 3 mai 2013. La réponse des &fidéss comprend des observations qui sont
d’'une part incluses dans le texte du rapport, &itde part annexées dans la forme transmise par les
fédérations a la mission (annexe 5 incluant desegigintes).
La mission, afin de tenir compte des observati@ssfddérations, a supprimé certains passages, qui
sont barrés dans le texte-de-cette-mani@eeméme, la mission a pu inclure des passages i
donc pas été soumis a contradiction. Ces passagésiguble soulignés dans le texte de cette
maniére
Les réponses apportées par les fédérations nepéant'objet d’autres réponses, de la part de la
mission, que celles insérées dans texte a ladesteeponses des fédérations.

1 LE CADRE DANS LEQUEL EVOLUENT LES REGIMES EN POINTS ARRCO
ET AGIRC EST LARGEMENT DEFINI PAR LES PARTENAIRES SOCIAUX

[3] Le régime AGIRC est issu de la convention collextiationale du 14 mars 1947, signée par
les partenaires sociaux. Celle-ci, qui ne conceune les cadres de I'industrie et du commerce,
concoit des l'origine 'AGIRC comme un régime unégq@ue vont progressivement rejoindre
d’autres branches professionnelles.

[4] Au contraire, l'accord interprofessionnel du 8 débes 1961 crée 'ARRCO afin de
permettre une compensation démographique entmmeggile non cadres. L’ARRCO ne deviendra
un régime unique gu’apres la signature par lespaites sociaux de I'accord du 25 avril 1995,
avec effet au® janvier 1999.

[5] Chaque fédération regroupe des institutions daitetcomplémentaire (IRC), qui sont le
plus souvent également membres d’'un groupe degimtesociale (GPS). Les GPS peuvent réunir
des IRC relevant des régimes ARRCO ou AGIRC, massiades institutions de prévoyance
(structures d’assurance paritaires relevant de fitrdu livre IX du code de la sécurité socialdgs
mutuelles, ou encore des sociétés d’assurancesstiery d'actifs, des sociétés commerciales...

[6] Les parameétres techniques des régimes sont dgaddss partenaires sociaux dans le cadre
d’accords nationaux, dont les administrateurs déeeriitions et IRC sont chargés de la mise en
ceuvre. S’agissant de leurs regles de fonctionnertenfédérations, comme les IRC, sont régies
par les dispositions du titre Il du livre IX du @de la sécurité sociale. Les fédérations ont un
double role :

>»  de téte de réseau, car c’est en leur sein québsi@da réglementation applicable aux IRC et
contrdle son application, ainsi que les grandesntaitions stratégiques. Les fédérations sont
en outre chargées de la compensation démograpkioue caisses, mais également entre
réegimes ARRCO et AGIRC. Ces derniers mouvementséseptent actuellement des
transferts de I'ordre d'un milliard d’euros depulésrégime ARRCO au profit du régime
AGIRC ;

> de caisse, les fédérations recouvrant par exengglecontributions de 'UNEDIC ou de
I'Etat.
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Les fédérations ont regroupé leurs moyens depuwi? 201 sein du GIE ARRCO-AGIRC.
Elles ont également adopté un réglement financemnoun, et tiennent depuis fin 2011 des
commissions des placements conjointes.

2 LES FEDERATIONS ANIMENT UN RESEAU D’INSTITUTIONS DE RETRAITE
COMPLEMENTAIRE

La doctrine générale de constitution et d'empld diserves est, implicitement, définie : les
réserves doivent étre épuisées a un horizon gtiseah0 ans.

Le reglement financier constitue le cadre régleaiemtapplicable aux placements des
fédérations et des IRC. Il définit les modalitéslaegestion financiére, mais permet un univers
d’investissement trés large. Ainsi, l'investisseem produits structurés voire en fonds de
titrisation est assez peu encadré, de méme quectuns aux opérations a terme ou de préts,
emprunts et pensions de titres. De plus, le regienimancier est muet sur les regles
déontologiques applicables aux services et orgdél@serants, cette absence n’étant pas palliée par
ailleurs. Le principe de transparence des fondgdégourtant absent du reglement financier, est
percu comme en faisant partie intégrante ; ce ipénest d’'ailleurs déployé opérationnellement
dans le cadre du suivi annuel des fonds géréepdRL.

Les fédérations ménent des études afin de prél@sderoulement de passif de chaque
régime, et en tiennent compte dans l'allocatiorctifaqui s'impose aux fédérations comme aux
IRC : la gestion a court terme (moins de deux &s$)ainsi adossée, c'est-a-dire concue pour
correspondre aux décaissements anticipés.

Les fédérations assument leur role de téte deués=alRC :

> en organisant la compensation inter-caisses (et-iégjimes) en procédant par appels de
fonds ;

> en contrélant le respect du reglement financielgmtRC ;

A\ 4

en suivant les frais de gestion supportés paoledsfgérés par les IRC ;

> en établissant les comptes combinés de chaqueafimhérqui agrégent ceux des IRC
membres. Ces comptes sont établis selon les réglP€UOSS auquel certaines dérogations
peuvent étre apportées. Dans le domaine finarleignégles de dépréciation ont ainsi été
tres largement assouplies, les institutions ARRCOAGIRC bénéficiant de regles
comptables encore moins contraignantes de ce geintie que les organismes assureurs.

Un contrdle interne et un audit existent, et legtsufinanciers sont régulierement abordés
dans le cadre d’audits menés sur les IRC, voiréesuiédérations.

3 LES FEDERATIONS GERENT DIRECTEMENT DES PLACEMENTS A
HAUTEUR DE 11,7 MDS€ POUR L’ARRCO ET 5,2 MDS€ POUR I’AGIRC
EN VALEUR DE REALISATION AU 31/12/11.

Les fédérations gerent environ 11,7 Mds€ pour I'ARR(pour 53,5 Mds€ pour le régime)
et 5,2 Mds€ pour 'AGIRC (pour 13,9 Mds€ pour lgirée), presque exclusivement de maniere
déléguée et essentiellement au moyen de fonds sdédés fédérations ARRCO et AGIRC
détiennent ainsi 45 fonds dédiés.
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Les fonds ainsi placés résultent d’'une politiquepticement, déployée par la direction
financiére du GIE ARRCO AGIRC. Celle-ci est défipar les organes délibérants et régulierement
débattue, comme en attestent les proces-verbaumigod la mission. Bien que les administrateurs
ne bénéficient pas d'une formation spécifique ertiara financiere et comptable, certains
disposent de compétences dans ce champ en raisteudectivité professionnelle ou de la
formation fournie par leur organisation syndic&les modalités de formation des administrateurs
ne permettent pas de s’assurer en permanencepdéesknce en nombre suffisant d’administrateurs
compétents dans le domaine, et font courir un esdpi conflits d’intéréts d’autant plus grand que
les administrateurs ne sont soumis a aucune régletalogique en la matiere.

Les fédérations considérent, contrairement a Isions qu’elles ne sont pas soumises aux
regles de la commande publique s’agissant de éeti@h de ces fonds. Pour autant, les fédérations
se sont dotées par elles-mémes de procédures t&tatmreégles de mise en concurrence (toutefois
moins contraignantes que les régles de la commauna@ue).

Les portefeuilles sont composés d’obligations (euitles monétaires et assimilés) a hauteur
d’environ 75%. Conformément au principe de transpee, les fédérations suivent de maniere
hebdomadaire la composition ligne a ligne des fal&tiiés. De maniére générale, les gérants de
fonds sont encadrés: il est fait référence auergght financier des fédérations dans les
conventions, et les prospectus sont a jour et @édapd composition des fonds n’est cependant pas
coordonnée (par exemple en recourant a des compaits) et certaines lignes sont détenues
parfois par plus de 20 fonds. De plus, les senvite§SIE ARRCO AGIRC ne disposent pas des
moyens d'expertiser la valorisation des instrumeoatsnplexes (obligations convertibles ou
structurées, fonds de titrisation) qui peuventrimctiement étre détenus.
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RAPPORT

1 LE CADRE DANS LEQUEL EVOLUENT LES REGIMES EN POINTS ARRCO ET
AGIRC EST LARGEMENT DEFINI PAR LES PARTENAIRES SOCIAUX

1.1  La retraite complémentaire des salariés est organisée selon un modele
fédéral original

1.1.1 I’AGIRC et PARRCO se sont constituées selon des modalités différentes

Le niveau modeste des retraites servies par lesedgde base lors de leur création en 1945 a
rapidement mis en évidence le besoin de compléée-ci au moyen d'un régime de retraite
complémentaire. Celle-ci s’est organisée selon dimhotomie cadres / non cadres avec des
calendriers et des modalités différentes seloreas populations.

La convention collective nationale du 14 mars 1%ighée par les partenaires sociaux, marque
la naissance de I'AGIRC. Celle-ci, bien qu’elleaancerne dans un premier temps que les cadres de
l'industrie et du commerce, est congcue des I'ogginomme un régime unique.

La population non cadre était couverte par desitutishs couvrant une branche
professionnelle, une entreprise ou une région daridé premier mouvement de rapprochement entre
institutions a lieu en 1957 avec la signature digoord regroupant une quarantaine d’entre elles au
sein d'un régime unique, I'Union nationale desitofibns de retraite des salariés. Enfin, I'accord
interprofessionnel du 8 décembre 1961 crée I'ARR@@n de permettre une compensation
démographique entre régimes de non cadres et uoelimation afin de régler les cas des
polypensionnés.

Encadré : 'AGFF

L'association pour la gestion du fonds de finanaenge I'AGIRC et de TARRCO (AGFF) eg
une association loi 1901 constituée pour repreedr001 I'activité de 'ASF (Associatio
pour la structure financiére). Cette derniere aéaé «mise en place en 1983 aprés|la
convention financiére, conclue entre les partermiseciaux et I'Etat, pour permettre ajix
régimes AGIRC et ARRCO de supporter le surcolaliiesations de garantie de ressourceq et
de retraites complémentaires entre 60 et 65 ansiggbment de I'dge de la retraite a |60
ans)»". Aujourd’hui, TAGFF prend en charge les surcoliés a la liquidation anticipée d¢s
droits des personnes ayant liquidé leur retraitdake avant 'age normal, et verse poul ce
faire, dans la limite de ses ressources, des batitshs d’équilibre aux régimes ARRCO |et

AGIRC.
Cette association est financée par des cotisatieasuvrées dans des conditions quasiment
identiques en termes d’assiette a celles des réghRRCO et AGIRC, aux taux suivants :

———

* 2% sur la tranche 1 de 'ARRCO (1,2% pour la pattgnale et 0,8% pour la part salariale

e 2,2% sur les tranches 2 de TARRCO et B de 'AGIRC3% pour la part patronale et 0,9%
pour la part salariale).

~—

Les cotisations AGFF ne sont pas frappées d’'undappel.

Source : - Mission IGAS.

! Source: site internet de 'ARRCO et de I'AGIRGttp://www.agirc-arrco.fr/entreprises/employeurs-
utiles/glossaire/3/
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La loi du 29 décembre 1972 généralise la couverttraite complémentaire a 'ensemble des
salariés relevant des régimes général et agriéolkexception notamment de ceux relevant de la
convention collective de la banque et de la sécsitiale). La loi pose le principe d'unsatidarité
interprofessionnelle générale entre les institusior(article £).

L’accord du 25 avril 1995 modifie substantiellemeertte architecture en créant, a effet du
1% janvier 1999 un régime unique (porté par TARRG®hant en substitution des 45 régimes existant
jusqu’alors. L’ARRCO, organisme de coordinationdet compensation, devient ainsi un véritable
régime complémentaire.

1.1.2  Les institutions de retraite complémentaire ont une double appartenance a
leur fédération et a un groupe de protection sociale

Les fédérations ARRCO et AGIRC regroupent aujowrdiespectivement 25 et 16 institutions
de retraite complémentaire (IRC) couvrant cadresoet cadres selon une logique le plus souvent
professionnelle ou interprofessionnelle mais apadbis géographique. Les IRCpersonnes de droit
privé a but non lucratif [...] remplissant une migsiad’'intérét général [...] administrées
paritairement» sont chargéesdes opérations de gestion qu'implique la mise ewreatdes régimes
de retraite complémentaire obligatoire (CSS, ar822-1). Ces opérations comportent I'affiliatioesd
assurés sociaux, le recouvrement des cotisatioms phiement des prestations au profit de leurs
affiliés. La «solidarité interprofessionnelle et généraleorganisée entre les institutions (CSS,
art. L. 921-1) est, pour son volet compensatiosui@Ee par les fédérations (CSS, art. L. 921-4).

Les fédérations ARRCO et AGIRC sont depesonnes morales de droit privé a but non
lucratif [...] remplissant une mission d'intérét géak administrées paritairement (CSS,
art. L. 922-4). Elles exercent, dans l'intérét des adhérents et des @pdits, un contrdle sur les
institutions qui y adhérent (CSS, art. L. 922-5). Les pouvoirs de contr@e fédérations sur les IRC
qui en sont adhérentes sont précisés a la souersdcte la section Il du chapitre Il du titredu
livre IX du code de la sécurité sociale (CSS,Rrt922-50 et s.).

Les IRC adherent également dans leur grande n@&jariles groupes de protection sociale
(GPS), créés a la suite des directives 92/49/CER/€6/CEE des 18 juin et 10 novembre 1990. Les
GPS sont des structures regroupant des organiseneatdres diverses (institutions de prévoyance,
sociétés relevant des codes de la mutualité etag®srances, sociétés de gestion d’actifs, sociétés
commerciales etc...). Les IRC adhérentes a ’TARRC@ BAGIRC sont présentées dans le tableau
suivant :
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Tableau 1 : GPS et IRC ARRCO et AGIRC adhérentes

Poids dans
SITUATION AU IRC AGIRC IRC ARRCO CHAMP D'INTERVENTION PAGIRC/ARRCO
1ER JANVIER 2013 ;
(chiffres 2011)

GROUPES INTERPROFESSIONELS

" AG2R Retraite . Grande distribution, alimentation, agriculture, coiffure, o
AR kAR AGIRC AR e AR présence dans le sud de la France (Prémalliance) 126%
AGIRA Retraite des AGIRA  Retraite  des . o L . 0
APICIL Cadres Salariés Caisses régionales (région lyonnaise) 25%
ALTEA ABELIO Grand trepri industriell (Renault, Alacatel
randes entreprises  industrielles enault, acatel,
HUMANIS DO , [RYES aéronautique...) présence dans le nord de la France (ex 2239
NOVALIS - Retraite NOVALIS Refraite ARRCO Vauban) o
AGIRC
IRCAFEX CRE IRC des expatriés
KLESIA  Retraite . . o . 0
KLESIA AGIRC KLESIA Retraite ARRCO Pharmacie, transports, banques, hotels, cafés, restaurants 10,8 %
CARCEPT Caisse professionnelle des transports (domaine professionnel)
Malakoff ~ Médeéric Malakoff Médéric Retraite n : . : _ .
MALAKOFF MEDERIC Retraite AGIRC ARRCO Métallurgie, mutualité, VRP, habillement, édition 18,3 %
REUNICA gggr':l Retraite REUNI Retraite Salariés Intérim, industrie pétroliére, télécommunications 11,9%
GROUPES PROFESSIONNELS
AGRICA  Retraite . 0
AGRICA AGIRC CAMARCA Agriculture 3,6 %
AUDIENS AUDIENS RETRAITE . . o
AUDIENS RETRAITE AGIRC ARRCO Spectacle, journalisme, audiovisuel 1,7%
B2v IRICASA CIRESA Assurance, enseignement privé 2,5%
CREPA CREPA-REP Salariés des cabinets d'avocats 0,1%
IRCI.EM ERPCEN N IRCEM Retraite Personnel a domicile 2,4 %
famille
IRP AUTO IRP AUTO RETRAITE . . . 0
IRP AUTO RETRAITE AGIRC ARRCO Réparation automobile 1,5 %
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LOURMEL
PRO BTP CNRBTPIG

BTPR (ex-ARPBTPAG)
CGRR
CRC

Institutions non
rattachées a un groupe

Source :  GIE ARRCO/AGIRC.

CARPILIG /R Imprimerie, industries graphiques
BTP Retraite Batiment et travaux publics
GROUPES OU INSTITUTIONS DES DOM/TOM
CRR-BTP Secteur du batiment Antilles / Guyane (adossé a PRO BTP)
CGRR Guadeloupe (adossé a AG2R)
CRR La Réunion (adossé a Malakoff Médéric)
IGRC Guyane (adossé a 'AG2R)
IRCOM Martinique (adossé a AG2R)

0,5 %
8,5 %

0,06 %
0,2 %
0,3 %

0,05 %
0,2 %
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1.2 Les regles suivies par les régimes sont issues d’accords
interprofessionnels négociés entre partenaires sociaux

L'article L.921-4 du code de la sécurité socialvpit que des régimes de retraite
complémentaire des salariés [...] sont institués das accords nationaux interprofessionnels
étendus et élargis dans certaines conditions (CSS, art. L. 911-8r ptextension et CSS,
art. L. 911-4 pour 'élargissement).

Le réle qu'ont joué les partenaires sociaux dagslilissement puis le développement de la
retraite complémentaire est ainsi reconnu expliviet dans la loi. Cela signifie également en
pratique :

> que les grandes orientations suivies par les dédérétions sont arrétées par les partenaires
sociaux. Les négociateurs des organisations pad®md salariales peuvent en pratique ne
pas étre des administrateurs des fédérations titutims ;

»  que, de méme, les parametres techniques du régimealéfinis par ces mémes partenaires
sociaux.

Des accords interprofessionnels sont régulieremmrégociés : I'accord du 10 février 2001
prévoit par exemple la signature de conventionsjduiifs entre les fédérations AGIRC et
ARRCO et les IRC qui en sont memidreBe maniére générale, depuis 1993, pas moins itle hu
accords sont intervenus dans le champ ARR@®méme que dans le champ AGfR&uxquels
s'ajoute l'accord du 8 juillet 2009 sur la gouveroa des GPS. Enfin, la mission a lieu alors gqu’un
nouvel avenant est en cours de négociation.

1.3 Les régimes ARRCO et AGIRC sont des régimes en points
comportant une composante redistributive

Les régimes ARRCO et AGIRC sont des régimes engdiont le fonctionnement est décrit
en annexe 1. L'acquisition des points de retragtdast par I'application d'un taux de cotisation,
appelé au taux de 125% (i.e. 25% des cotisatiopslé@s ne donnent pas droit a I'acquisition de
points) appliqué a une assiette constituée padkesres tels que définis a l'article L. 242-1 dde
de la sécurité sociale. La valeur d’acquisition gests de retraite dans les deux régimes est
détaillée dans le tableau suivant :

2 Voir rapport IGAS RM2012-106FEvaluation des contrats d’objectifs liant 'AGIRG BARRCO aux
institutions de retraite complémentairé&téphanie FILLION, Philippe GEORGES, juillet 2012

® Avenants des 10 février 1993, 25 avril 1996, 10rié¢ 2001, 13 novembre 2003, 16 juillet 2008,
23 mars 2009, 25 novembre 2010 et 18 mars 2011.

* Avenants des 9 février 199425 avril 1996, 10 #vrR001, 13 novembre 2003, 16 juillet 2008,
23 mars 2009, 25 novembre 2010 et 18 mars 2011.
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Tableau 2:  Salaires de référence et colts d’acquisition dewimts AGIRC et ARRCO

Année Salaire de référengeCoiit d’acquisition d’un point
AGIRC | ARRCO | AGIRC ARRCO
2012 | 5,2509 | 15,0528 6,5636 18,8160
2011 | 5,1354 | 14,7214 6,4193 18,4020
2010 | 5,0249 | 14,4047 6,2811 18,0059
2009 | 4,9604 | 14,2198 6,2005 17,7748
2008 | 4,8727 | 13,9684 6,0909 17,4605
2007 | 4,7125| 13,5091 5,8906 16,8864
2006 | 4,5444 | 13,0271 5,6805 16,2839
2005 | 4,4163| 12,66 5,5204 15,8250
2004 | 4,3128 | 12,3632 5,3910 15,4540
2003 | 4,2158 | 12,0852 5,2698 15,1065
2002 | 4,1494 | 11,8949 5,1868 14,8686

Source :  Mission IGAS d’aprés données AGIRC/ARRCO. Montem.

[29] L'age normal de la liquidation est de 67 ans (pées assurés nés a compter du
1% janvier 1956). Il peut étre anticipé sous certginenditions. Le montant annuel de la pension
est égal au produit du nombre de points de retpaitda valeur de service du point. La valeur de
service des points de retraite dans les deux régasiedétaillée dans le tableau suivant :

Tableau 3:  Valeur de service du point de retraite
Montants en § ARRCO | AGIRC
2012 1,2414 | 0,4330
2011 1,2135 | 0,4233
2010 1,1884 | 0,4214
2009 1,1799 | 0,4184
2008 1,1648 | 0,4132
2007 1,1480 | 0,4073
2006 1,1287 | 0,4005
2005 1,1104 | 0,3940
2004 1,0886 | 0,386
2003 1,0698 | 0,3796
2002 1,0530 | 0,3737

Source :  Mission IGAS d'aprés données ARRCO et AGIRC. leuvale service étant
réévaluée au L avril, c’'est la valeur a cette date qui est prégen Par exemple, la valeur de
service du point ARRCO s'établissait a 1,1287 €ldjanvier au 31 mars 2007 et a 1,1480 € du
1%" avril au 31 décembre 2007.

® Aprés application du taux d’appel.
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[30] Les régimes présentent un caractere redistribatif ils accordent des droits gratuits a
certains assures :

> aux personnes handicapées, qui peuvent liquides troits dans des conditions favorables ;
> aux ayants droit, qui bénéficient d'une pensiomélersion ;
> aux chdmeurs, qui bénéficient de droits qui ne gaetpartiellement financés.

[31] Les rentes, normalement servies trimestriellemetdridae a échoir, devraient étre servies
mensuellement a terme a échoir a compter*tiarivier 2014 (voir encadiéfra).

. es fédérations, bien qu’indépendantes, o etenu un modéle de
1.4 Les fédérations, bien qu’indépendantes, ont retenu un déle d
gouvernance similaire

1.4.1 les fédérations ont un role de téte de réseau mais aussi de caisse

[32] Les fédérations AGIRC et ARRCO ont pour missionségale$ :
»  dassurer le bon fonctionnement et la pérennitéétgmes ;

> de réaliser une compensation financiére et de pwgnioune coordination administrative
entre les institutions ;

> de gerer les relations financieres avec les orgaesstiers, notamment de recouvrer les
contributions de 'UNEDIC, de I'AGFF et de I'Etat ;

> d'effectuer la péréquation entre les institutioes grélevements globaux sur cotisations,
fixés par les partenaires sociaux, pour le finaredrd'une part de la gestion administrative,
et d'autre part de l'action sociale ;

> d'exercer un contrbéle de la situation financiérecbaque institution, et du respect de ses
engagements. Ce contréle peut étre étendu, sisgmsau groupement dont l'institution est
membre, ainsi qu'aux personnes morales liées eirexit ou indirectement a l'institution par
convention (droit de suite).

1.4.2  Depuis 2002, les fédérations ont mis en commun leurs moyens au sein

du GIE AGIRC ARRCO
[33] Les partenaires sociaux ont opté pour un regroupedes moyens des fédérations au sein
d’'un GIE en 2001
[34] Il a été mis en place I€Juillet 2002 apres un travail de préfiguration grar un comité

de pilotage composé paritairement de dix admiriesira de chaque régime, dont les présidents et
vice-présidents de chacun des régimes, de telte goe I'ensemble des organisations nationales
représentatives des salariés et des employeulignt seprésentées. Aujourd’hui, cette structure de
moyens emploie environ 400 personnes.

[35] Sous la responsabilité des conseils d'administraties fédérations, le GIE constitue
désormais l'organe de direction technique du résksi IRC. Il est administré par un conseil
composeé de la méme maniére que le comité de pdotag

® Pour I'essentiel regroupées dans les dispositittnga section Il du chapitre Il du livre IX du cotie
sécurité sociale.
" Article 7 du chapitre 11l de 'annexe 1 du 26 markaccord du 10 février 2001.
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1.5

1.5.1

Les fédérations organisent un mécanisme de compensation entre
caisses ARRCO et AGIRC

I’¢équilibre du régime repose sur un mécanisme de solidarité entre les
institutions de chaque fédération

Etant donné les caractéristiques socioprofessitamet démographiques de leurs affiliés,

les

IRC connaissent des situations financieres diff&®ncertaines étant excédentaires, d'autres
déficitaires.

Encadré : le fonds de réserve technique

« Les réserves techniques du régime sont congitdéee réserve technique de fonds
roulement, assurant la couverture des besoins ésoterie des opérations de retraite,
d'une réserve technique de financement a moyeonet terme, destinée a permettre

financement complémentaire que nécessiterait liégaides opérations de retraite du fait

des évolutions conjoncturelles ou de décisionseprgr les partenaires sociaux.

Aprés couverture des besoins de trésorerie, larvéseechnique de financement a moye
long terme est dotée des excédents ou diminuédéfiegs des opérations de retraite. E
est augmentée des apports de fonds recus au égeahtributions de maintien des droit
I'occasion d'intégrations dans le régime d'entreps ou de secteurs nouveaux.

Le Conseil d'administration de I'AGIRC (de I'ARRGC&3} chargé de répartir la réser
technique de financement a moyen et long termee des institutions, y compris
Fédération. Chacune des institutions geére les cuptats des réserves techniques qui
sont confiées, dans les conditions déterminéeseagglement financier de I'AGIRC (g
I'ARRCO) »

Y

Les réserves techniqgues de financement a moyenoreg terme s'accroissent g

de
et
le

h et
le
5 A

e

a
[ui

le

ar

accumulation d'excédents annuels ou diminuent pgrutation de déficits annuels des

opérations de retraite. Ces réserves, qui ne mpEs® aucun engagement de retrd
constituent un élément important de I'équation ullibge des opérations de retraite {
plusieurs années : des exercices excédentaireepenind'augmenter les réserves qui
cours de périodes ultérieures déficitaires, peuv@ne partiellement utilisées pour
financement des opérations de retraite, et cordritainsi a I'équilibre financier sur u
longue période.

Les institutions percoivent leurs cotisations ttniellement, a terme échu, et effectuent
paiement trimestriel (et mensuel a compter Hyahvier 2014) des allocations, a term
échoir : ce décalage entre les ressources et fEngés nécessite la détention de résq
gérées a court terme et entierement mobilisées Ipdimancement d'un important fonds

ite,
ur
au
le

he

un
b A
rves
de

roulement, représentant un semestre d'activitéinstgutions doivent donc en permaneijce

disposer de moyens suffisants pour alimenter lgswsrves de fonds de roulement (distin
de leurs réserves de financement a moyen et longejedont I'évolution dans le temps s
I'accroissement des cotisations et allocations.

tes
it

Source - Article 39 de lI'annexe 1 a la convention collectiagionale du 14 mars 1947 et
article 5 de I'annexe A a l'accord du 8 décembr&l19
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Chaque fédération réalise donc trimestriellemerg sompensation financiére entre ses
institutions membres. Il s’agit de :

> compenser les déficits de trésorerie : apres lisadian des transferts de compensation en
fin de trimestre, le systeme assure que chaquituiist dispose des liquidités nécessaires
au paiement de son échéance d'allocation en dé&htihaestre suivant ;

> optimiser les conditions de la gestion financieohaque institution détient une quote-part
des fonds de la fédération représentatifs desve&seu’elle gére pour le compte du régime.
Afin d’optimiser les conditions de la gestion fimére, la fédération détermine (apres
transferts de compensation) les mouvements de fiotelsies a chaque institution entre la
réserve de fonds de roulement et la réserve de mmeydong terme. Ces dispositions
permettent de répliquer dans toutes les institati@volution constatée au niveau global du
régime. La fédération peut en conséquence dontartas les IRC les mémes orientations
stratégiques dans l'objectif d’assurer la cohéredes gestions financieres au regard de
I'évolution probable du régime et des horizons @egments correspondants.

1.5.2  Un mécanisme de compensation existe également entre ARRCO et

AGIRC

La solidarité entre les deux fédérations a étdtirtst & partir de I'exercice 1996 par lI'accord
du 25 avril 1996 : 4 est institué, & compter de I'exercice 1996, goédarité financiere entre les
régimes ARRCO et AGIRC visant a neutraliser lestsefie I'évolution du plafond de la Sécurité
sociale. Cette solidarité doit permettre aux régintke constater, aprés compensation, un méme
rapport de charges.

Les modalités de cette solidarité sont modifiéaslpacord du 13 novembre 2003«Le
régime ARRCO prend en charge, a compter de I'ezer2004, le solde technique des opérations
des participants a 'AGIRC au titre de l'article 36

Cela conduit TARRCO a financer I'AGIRC en prenaeh charge le solde technique
déficitaire des opérations afférentes aux salaaifiiés a 'AGIRC au titre de l'article 36 de
'annexe | & la convention collective nationals dadres, c'est-a-dire les agents de maitrise.

Les transferts de TARRCO au profit de 'AGIRC smtélevés depuis 2004 entre 700
millions et 1 milliard d’euros chaque année :

Tableau4:  Transferts de I'ARRCO au profit de 'AGIRC au titr e de I'accord du 13
novembre 2003

Exercice| Transfert (en M€
2011 1024

2010 1026

2009 966

2008 898

2007 815

2006 771

2005 700

2004 750

Source :  Mission IGAS d’apreés données ARRCO et AGIRC.
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2 LES FEDERATIONS ANIMENT UN RESEAU D’INSTITUTIONS DE RETRAITE
COMPLEMENTAIRE

Le GIE ARRCO-AGIRC constitue les services commues deux fédérations (vasuprg.
C’est la direction financiere qui pilote et gere ijets financiers et comptables, et met en ceavre,
ce titre, les politiques de placements décidéesegateux fédérations.

La direction financiére est composée de trois gnité

> une unité de gestion financiere : les activité®mnt séparties en 2 grands champs, la gestion
des fonds dédiés d’'une part et la gestion des IRa@re part ;

> un pole de péréquation des dotations et de coritrfidme de la direction ;
> une unité comptabilité des régimes.

La direction a été renouvelée récemment suite addparts a la retraite. Aucun personnel
n’est remunéré de fagon variable en fonction degltas des placements.

Cette direction a donc la particularité de gérer pdacements des fédérations, qui sont
alimentés par différentes sources dont les conateitgers (UNEDIC, Etat, AGFF, etc.), au méme
titre que les autres IRC. Par ailleurs, elle jounerdle de téte de réseau et a ce titre organise la
gestion des placements des IRC (instructions, tiegorcontrole, etc.). C'est elle qui réalise
l'activité techniqgue de mouvement de fonds (comptos, etc.). Elle réunit régulierement les
acteurs de la gestion financiere et comptable desdm@e dans les IRC (directeurs financiers,
comptables, commissaire aux comptes(CAC)).

2.1 Le reglement financier est peu contraignant et permet un éventail
de placements trés large

2.1.1  Les objectifs et le cadre de la politique de placements sont globalement
définis, sans référence a la notion de risque

Les reglements financiers de 'AGIRC et de TARR®@Ot été respectivement adoptés les
9 et 8 mars 2007 par les conseils d’administraties deux fédérations. lls sont constitués de
dispositions communes. lIs précisent les regle$iggippes aux actifs de placement, qui doivent étre
respectées par les fédérations et les institudhgrentes.

Comme le précise l'article ¥, le reglement financier définit les conditionslidjibilité et de
gestion des actifs de placement constitutifs :rdesrves techniqugsde la réserve de gestion, de
la réserve d’'action sociale. [...] Le reglement finger fixe des regles différentes selon que les
éléments d'actif sont en représentation de la nésd@echnique de fonds de roulement ou de la
réserve technique de financement a moyen et longete

L'article 2 rappelle que< conformément a leur objet social, les institusiame peuvent
consacrer leurs ressources et leurs réserves ateiadins que les opérations de retraite définies
par les textes conventionnels instituant le régisens préjudice de l'action sociale qu'elles
peuvent mettre en ceuvre. »

Le texte ne fait pratiquement aucune mention diédres de risques et de performance des
placements qu'il réglemente. L’article 4 qui comeete rdle du conseil d’administration est le seul
qui les mentionne « A cette fin, il prend toute mesure pour organiserecevoir régulierement
des informations sur les gérants, sur I'allocatieinla diversification des actifs, sur I'analyse des
risques et des performances ».

8 Réserve de financement & moyen et long termefdads détenus au titre des contributions de mairdie
droits, réserve de fonds de roulement.
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Réponse des organismesles réglements financiers précisent, pour l'essénties regles
applicables aux actifs de placement, qui doiveme &espectées par les fédérations et les
institutions adhérentes. En Agirc, comme en Aries, institutions (et la fédération en tant
gu'institution) participent, pour le compte du réw, a une multi-gestion qui offre la possibilité
d’une diversité de construction des portefeuilles.

Le reglement financier est donc indissociable danmsemble de dispositions de pilotage et de
contr6le des placements, arrétées par le Consaidmiinistration de la fédération, et qui ont toutes
la méme force reglementaire.

Au sein de chaque régime, la cohérence de la metdtiion est ainsi assurée par la conjonction de
guatre dispositifs : le réglement financier, I'atlation d’actifs stratégique, le suivi et le con&ol
des gestions des institutions par la fédératiorsuizi des gestions par la commission financiere de
la fédération.

La notion de risque et le contrble des gestiong poéisents a chaque niveau de cet ensemble de
dispositifs. Voir piéce jointe N°1 (Les dispositis pilotage et de contrble des placements par la
fédération).

L'efficacité de I'ensemble de ces quatre dispasi#t traduite par la conformité des portefeuilles
des institutions avec les régles et orientationgag conséquent la conformité de la composition
du portefeuille global avec I'allocation stratégigja’actifs définie par les instances du régime.

Le contrdle de cette conformité est effectué @&moént par la fédération, suivant ces dispositifs de
pilotage et de contrble des placements, dont leerégnt financier est 'une des composantes.

Le réglement financier qui constitue le cadre pntid des gestions (complété par une circulaire

pour les modifications et mises a jour), est notamndestiné a une communication auprés des
tiers gestionnaires, et n'a donc pas vocation acms le détail des dispositions internes aux

fédérations. Les dispositifs se rapportant aux tiefes entre institutions et fédérations, plus

particulierement aux reportings et aux contrélemtsdétaillés dans des instructions Agirc-Arrco.

Des améliorations sont certainement a étudier, curicernent des points s'inscrivant dans les
recommandations du rapport, relatifs au contrble geoduits structurés et de certaines catégories
d’'OPCVM ouverts, et les principes de certaines ab#ions du réglement financier doivent étre

mieux explicités.

Réponse de la missionkes organismes confirment donc le constat posélgpanission sur
I'absence dindicateurs de risque, qu'il s’agisseird budget de risque, d'une « value at risk »
(VaR), d'une volatilité ou autre.

2.1.2  Les modalités opérationnelles de la gestion sont précisées

Chaque fédération dispose d’une commission fina@ajai : « effectue le suivi de la gestion
financiere tant de la fédération que des institagip vérifie notamment l'application des
dispositions du reglement financier et transmet apport au conseil d’administration ; propose
au conseil d’administration les orientations deagaments, en fonction notamment de la situation
technique prévisible du régime, ainsi que toutepak#ion relative aux conditions et a
I'organisation de la gestion financiére ; soumet @nseil d’administration toute modification du
présent réglement financier »

Le conseil d’administration« doit s’assurer de facon réguliere du respect aasente
reglement et de la mise en ceuvre de ses décisiommiere de gestion financiére et suivre les
résultats obtenus. A cette fin, il prend toute megour organiser et recevoir régulierement des
informations sur mes gérants, sur l'allocation etdiversification des actifs, sur I'analyse des
risques et des performances »
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L’article 6 laisse la possibilité d’'une gestion desds soit directe, soit via le concours d’'un
tiers. Si la gestion est déléguée, elle doit featget d’'une convention qui doit notamment :

> «mentionner la délibération du conseil d’administoatde I'institution qui a approuvé cette
délégation ;

> spécifier les conditions de renouvellement ou dedéiation de la convention ;

A\ 4

faire référence a I'application des dispositionsréglement financier ;

> préciser que la fédération peut procéder a desréted directs, sur place et sur pieces dans
la société de gestion, conformément a I'articl®22-5 du code de la sécurité sociale ;

> fixer les modalités de communication des infornmegtioécessaires au suivi de la gestion
déléguée ;
»  arréter les conditions de rémunération de la gesti®

Le choix d’'une gestion déléguée résulte selon diesiristrateurs rencontrés par la mission
du constat que la masse financiére engagée pegdases serait de nature a déstabiliser les fonds
ouverts.

2.1.3  L’univers d’investissement est large et mériterait d’étre mieux défini pour
les produits structurés

L'univers d’investissement est décrit en annexdl 2st possible de présenter les actifs
admissibles de maniére simplifiée :

> les titres de taux de I'OCDE, y compris les obligras convertibles et structurées (sous
conditions pour ces dernieres) ;

> les préts aux participants (c'est-a-dire aux engep affiliées aux IRC)_jusgu’en
janvier 2011,
> les actions de 'OCDE ;

> les actions ou parts d'OPCVM de droit francais awopéens coordonnés comprenant des
actions ou titres de taux de 'OCDE ;

> les fonds communs de titrisation ;
> les fonds communs de placement a risque (FCPR) ;

> les actifs immobiliers, dont la détention est s@era un régime d’autorisation de la part de
la féderation.

Réponse des organismed.a possibilité d'accorder des préts aux particifgafc'est-a-dire aux
retraités et aux actifs et non pas aux entrepriadeérentes) a été supprimée en janvier 2011
(instruction Agirc-Arrco 2011-5-DF du 14 janvier 2D).

Réponse de la missionDont acte. La rédaction sera précisée.

Des régles de dispersion s’'appliquent en fonctmtachature des instruments détenus : 60%
au moins du portefeuille doit étre composé d’aatifdigataires (ou assimilés), et 40% au plus
d'actifs de type actions (ou assimilés). Des regles dispersion particulieres (par exemple
s’agissant des FCPR, limités a 5%) et de concéoriralappliquent également.

Encadré : les catégories AMF d'OPCVM

L’AMF classe les OPCVM de droit francais en 12 gatées :
* les OPCVM « Actions frangaises », exposés a hauteuBO % au moins sur le marché {les
actions francaises ;

* les OPCVM « Actions de pays de la zone euro », ®®a hauteur de 60 % au moins sur up ou
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plusieurs marchés des actions émises dans un sieynisi pays de la zone euro ;

* les OPCVM « Actions des pays de la Communauté éarupe » ; exposés a hauteur de 60 % au
moins sur un ou plusieurs marchés des actions énds@s un ou plusieurs pays de| la
Communauté européenne ;

« les OPCVM « Actions internationales », exposés @téwm de 60 % au moins sur un marghé
d’actions étranger ou sur des marchés d’actionduseurs pays ;

* les OPCVM « Obligations et autres titres de créditmellés en euro », exposés sur unjou
plusieurs marchés de taux de la zone euro. L’ekiposau risque action n’excede pas 10 %4 de
I'actif net ;

* les OPCVM « Obligations et autres titres de créamegnationaux », exposes sur les marchég de
taux de pays non membres, ou éventuellement mendwda zone euro. L'exposition au risque
action n’excéde pas 10 % de I'actif net ;

* les OPCVM « Monétaires euro », gérés a l'intéridune fourchette de sensibilité de 0 a @,5.
L'exposition au risque action est interdite ;

* les OPCVM « Monétaires a vocation internationalegérés a l'intérieur d’'une fourchette fe
sensibilité de 0 a 0,5. L’exposition au risque@ctest interdite ;

*« |es OPCVM « Monétaires court terme » et « Monésairevariation des OPCVM « Monétaires
euro » ;

* les OPCVM « OPCVM de fonds alternatifs », exposéplis de 10% en divers types
d’'instruments de placement collectifs ;

* les OPCVM « Fonds a formule » dont I'objectif e&tebindre, a l'expiration d'une période
déterminée, un montant déterminé par applicatiocamé@ue d'une formule de calcul prédéfirjie,
reposant sur des indicateurs de marchés finanocierdes instruments financiers, ainsi quel de
distribuer, le cas échéant, des revenus, déterrdmés méme fagon ;

* les OPCVM « Diversifiés », rassemblant tous les @MCqui ne relevent pas d'une autye
catégorie.

Source :  Mission IGAS d’apres l'instruction n°2005-02 du pimvier 2005 modifiée de
'AMF.

La part des instruments libellés en euros doies@l a 95% au moins.

Par ailleurs, les titres obligataires doivent, peatrer dans le quota de 60%, étre notés au
moins A- (en gestion directe) ou BBB (en gestiolégéée). A défaut, ils sont déclassés en titres
de type « actions ». La notation des émetteurgatalires, pour utile gu’elle soit, ne saurait tenir
lieu de politique de gestion du risque et encorgde politigue de placements : celle-ci doit étre
définie par chaque régime qui ne doit pas I'abdigo@me partiellement, aux agences de notation.

Il convient d'ailleurs de relativiser la portée dextations des agences, en particulier dans le
cas des notations non sollicitées (comme celagteaiie cas pour certains Etats). Les dégradations
successives des notations de nombre d’Etats derla euro a ainsi logiqguement conduit la
fédération a assouplir de maniére transitoire &gies en la matiére.

L'importance de la notation doit également étratieisée dans la mesure ou la gestion
retenue dans le cadre des fonds détenus par lémafiéhs est toujours une gestion active, ce qui
signifie une détention des obligations pour uneédumitée, et donc une moindre exposition au
risque de défaut.
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Surtout, une politique trop stricte en matiére deation pourrait conduire les fédérations et
IRC a vendre des actifs obligataires lors d’'uneraéation, c'est-a-dire dans des conditions de
marché potentiellement trés défavorables.

Réponse des organisme#:la suite des récentes dégradations de noteadiaees des Etats de la
zone euro, les instances de I'Agirc et de I'Arratt assoupli les contraintes de notation. Ces
nouvelles dispositions ont été communiquées atixuinsns en juillet 2012 (Circulaire commune
AGIRC-ARRCO du 19 juillet 2012 : Modifications dertaines dispositions des reglements
financiers de I'Agirc et de I'Arrco).

Le quota de titres notés en catégorie BBB est éetlev5% a 10% dont 7% pour les titres Etats de
la zone euro et 5% pour les autres titres.

La circulaire stipule également qu’en cas de dégtamh de notes en dessous de la limite fixée, ou
en cas de dépassement de quota lié & une dégradd¢ie institutions doivent procéder a la
cession du titre dans les meilleurs délais et cioml possibles ou informer les fédérations siselle
jugent opportun d’en différer la cession. Cettegiloi§ité de cession différée vise a minimiser les

effets négatifs de ventes forcées dans des camlili® marchés défavorables.

Les nouvelles dispositions réglementaires relatauds contraintes de notation, adoptées mi-2012,
élargissent les limites d’'investissement en tiB&8 et maintiennent la possibilité de différer la
cession de titres dégradés. Elles semblent de @@ wuépondre a la recommandation n°1.

Réponse de la missionla mission se félicite du pragmatisme avec ledg®lorganismes ont
adapté leur réglement financier. La recommandapomtait surtout sur une reformulation, plus
souple, de ce réglement en matiére de notations.

Recommandation n°1: Ménager des marges de manoeuvre en matiére de natat: des
dérogations devraient pouvoir étre rapidement améngées, et des modalités souples
permettant de limiter I'effet des dégradations surla valeur des obligations devraient étre
mises en place.

S’agissant de certaines opérations, le reglemeandier est peu restrictif :

> les prises et mises en pension sont autoriséesles/eontreparties notées au moins A-. Les
durées maximales sont d’une année, et 20% au rdaine durée inférieure a 2 mois ;

> la détention d’instruments financiers a terme nfEt autorisée en direct, mais elle I'est au
travers de fonds. Les achats a terme et d’optionsautorisés si I'lRC détient le sous-jacent
ou des disponibilités d’'un montant correspondaes, disponibilités pouvant par ailleurs étre
obtenues via des opérations de prises en penses.chntrats d’échange (swaps) sont
également autorisés lorsque la contrepartie egenati moins A-. Ces opérations peuvent
étre menées de gré a gré (sauf pour les opératiorgptions et contrats a terme qui doivent
étre réalisées sur un marché réglementé de lacaoog

Le risque présenté par ces opérations n’est pasprcompte : I'effet de levier permis par
des prises et mises en pension empilées et I'eiosynthétique permise par les instruments
financiers a terme ne sont pas contrélés.

Ainsi, les prises et mises en pension peuventeiiygilées et « rollées » (renouvelées avec le
méme instrument mais avec une nouvelle échéaneajuiccontribue a fausser la perception que
peuvent avoir les administrateurs du portefeuilectf détenu. Ce type d’opérations devrait étre
strictement encadré, voire prohibé.

Recommandation n°2: Interdire les opérations de prises et mises en pgon.

Par ailleurs les opérations a terme peuvent éteetaEes avec un objectif de surexposition,
alors qu’elles ne devraient avoir comme objectié ¢aicouverture ou I'anticipation de placements.
De plus, le reglement financier est muet sur leslpits dérivés de type CDS ou CDO (ces derniers
se présentant généralement sous la forme d’oldigastructurées).
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Réponse des organismes :
Opérations de préts de titres et de pensions

L'article 20 des reglements financiers stipule glgs opérations de préts de titres et de pensions
livrées, d’'une durée inférieure a un an, peuverd &alisées :

- avec des établissements habilités a effectueiogértions de contrepartie faisant I'objet pour
leurs engagements a long terme d’une notation sewes ou égale a A-;

- dans une limite de 30% dont 10% maximum poupéssions livrées d’'une durée supérieure a
deux mois et 10% maximum pour les préts de titres.

Le risque de ces opérations est un risque de gradié défaillance de la contrepartie pouvant
entrainer une perte de titres ou de liquidités adl sens de I'opération. Ce risque est cependant
limité a la variation de la valeur des titres prétpar rapport a celle des titres constituant une
garantie.

Les opérations de préts de titres et de pensionéds, visées a I'article 20, ont pour seule raiso
une amélioration du rendement des actifs, ceuxesiemant au portefeuille au terme des
opérations.

Réponse de la missionle risque est donc bel et bien présent, commettesta le surplus de
rémunération présenté par I'opération par rapporntid placement monétaire classique.

Réponse des organismesCependant, dans une interprétation extensive dspoditions des
reglements financiers, le réemploi de liquiditésedées en contrepartie d’opérations de cession
temporaire des titres pourrait générer un effelelger et fausser la perception des expositions.

En réponse a la recommandation n°2 et pour évidat tisque résultant d'une telle interprétation,

il sera proposé aux instances de préciser explic#iet dans le réglement financier que les
liquidités recues en contrepartie des opérationgelgsion temporaire de titres ne peuvent étre ni
réinvesties ni intégrées dans le montant des litgsdcorrespondant a I'engagement en cas
d’exposition par produits dérivés. La question daenature des titres venant en garantie dans une
opération de préts de titres pourra également éxaminée.

Réponse de la missionl:a mission se félicite de la prise en compte deblpmes soulevés lors du
contrdle.

Réponse des organismes :
Produits dérivés

Les produits dérivés sont un outil courant desigast qui permet des ajustements plus rapides,
tout en limitant les opérations physiques et parsgmuent les frais de transaction. Les conditions
de leur emploi, spécifiées a l'article 21 des reggmts financiers, sont cependant restrictives.

L'utilisation des produits dérivés n’'est autoris§ee dans le cadre d’'une gestion déléguée par
OPCVM, et seulement pour des objectifs :

- de couverture (en position vendeur, le fonds détenir les titres correspondant au sous-jacent
du contrat ou de I'option),

- ou d'exposition, sans effet de levier (en positheteur, le fonds doit détenir un montant de
disponibilités au moins égal a I'engagement).

Ces opérations sur produits dérivés doivent de ptus réalisées sur un marché réglementé, sans
risque de contrepartie.

Les swaps, limités a 10%, qui constituent des atstrilatéraux, sont par nature traités de gré a
gré, et ne sont donc pas exempts de risques dét.cliédne peuvent cependant étre effectués
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gu'avec des contreparties notées au minimum A-. dvesps sont le plus souvent utilisés en
couverture du risque de change.

Les opérations a terme doivent s'inscrire dans ddre des contraintes fixées par le reglement
financier. Ainsi, en termes d’exposition, le recmaux instruments dérivés ne doit pas conduire a
dépasser les quotas de placement (dernier alindadicle 21).

Les dispositions de l'article 21 des reglementaritiers, relatives aux conditions de détention et
de gestion des disponibilités, ne répondent a aeiclogique d’empilement d’instruments

financiers, et ne créent pas d'effet de levier. @kspositions ont pour seul objectif une

rémunération marginale de court terme pour cesahdpilités.

Notamment, une opération de prise en pension stfigupour l'obtention, non pas de
disponibilités correspondant a un engagement, maise rémunération sur liquidités détenues.

Réponse de la missionLe réglement financier permet simultanément dagil des instruments a
terme en détenant des liquidités qui auront pdeails pu étre mises en pension. Par ailleurs, une
pension s’interpréte comme une opération de veathat a terme (ou achat / vente a terme) selon
les termes de l'article L. 211-27 du code monétairdinancier : «a pension est 'opération par
laquelle une personne morale, un fonds commun atepient, un fonds de placement immobilier
ou un fonds commun de titrisation céde en pleioprpété a une autre personne morale, a un fonds
commun de placement, a un fonds de placement inlierobu & un fonds commun de titrisation,
moyennant un prix convenu, des titres financierpat laquelle le cédant et le cessionnaire
s'engagent respectivement et irrévocablement, denipr a reprendre les titres, le second a les
rétrocéder pour un prix et a une date convenus

Réponse des organismed e principe qui fonde l'autorisation de ces opévas implique une
équivalence admise, en termes de risques, entrigiigs et titres a court terme.

Cependant, pour répondre a la recommandation r&gulestion d’'une explicitation du principe de
cette équivalence, et de la nature des actifs ag@migquivalence, sera soumise aux instances de
I’Agirc et de I'Arrco.

Réponse de la missionl:a mission se félicite de la prise en compte deblpmes soulevés lors du
contrble.

Réponse _des organismed es fédérations contrélent sur leurs fonds dédiapplication des
dispositions réglementaires de I'ensemble des djpés d'utilisation des produits dérivés, de
swaps et de pensions, au minimum chaque fin de swida base de l'inventaire comptable des
OPCVM (absence de levier en cas d’exposition, détees titres en cas de couverture, notation
des contreparties minimum A-).

Réponse de la missionl:a complexité des stratégies mises en ceuvre simduments financiers

a terme et opérations affinitaires nécessite, datetin contréle étroit des opérations menées.
Comme indiqué par les fédérations, une fréquencesuatle apparait comme un minimum pour un
exercice de cette nature.

Réponse des organismes :
Produits dérivés de type CDS et CDO

Selon le principe du réglement financier, tout stissement (ou toute opération) non explicitement
autorisé est interdit (voir piéce jointe n°1).

Les CDS n’étant pas listés dans le reglement fignits sont interdits que ce soit a la vente ou a
'achat (ce qui répond a la recommandation n°3).
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Les CDO n’étant pas listés dans le reglement firands sont interdits. Cependant, ces produits
se présentant souvent sous forme d'obligationscirées, la spécification de leur interdiction
explicite devra étre examinée (réponse a la reconai@izon n°4).

Réponse de la missionExtrait du prospectus du fonds A.A. - GROUPAMAR | «La gestion
n'exclut pas l'utilisation de produits dérivés (e@égentés, organisés ou OTC) et si le risque actions
prédomine y compris dans cette catégorie d'atebgyosition accessoireaux risques dechange,

de taux ou derédit est possible».

Par ailleurs, une grande partie des conventiondarels permet I'utilisation de dérivés intégrés.
Par exemple, extrait du prospectus du fonds AA 28tjans Euro :

Titres intégrant des dérivés :

- Stratégie d’utilisation de titres intégrant des dérivés : L’OPCVM peut également comprendre
dans la limite de 5% de I’actif des titres intégrant des dérivés sur indices d’actions ou sur
actions, taux, devises et crédit, afin de contribuer a assurer une évolution de ’OPCVM
supérieure ou égale a celle de I'indice de référence. Ces instruments interviennent pour
ajuster I’exposition de I’'OPCVM ou réduire un risque action, de taux, de change ou de crédit.

- Marchés d’intervention : Marchés réglementés francais et étrangers / Marchés de gré a gré

- Nature des instruments utilisés : Des instruments dérivés cotés ou non cotés tels que des
obligations convertibles

- Risques sur lesquels le gérant souhaite intervenir : Risque action, risque de taux, risque de
change, risque de crédit.

- Nature des interventions : Les interventions ont pour objet de créer de facon accessoire une
exposition synthétique a I'indice.

Recommandation n°3 : Interdire les ventes de CDS, et n‘autoriser I'achade CDS que
couplés a la détention du sous-jacent.

Recommandation n°4 : Interdire la détention de CDO.

Recommandation n°5 : Autoriser les instruments financiers a terme dans m but de

couverture et, sous conditions strictes de détentio de liquidités, a I'anticipation de
placements.

Les régles d’admission et de dispersion concerpent; 'essentiel, le portefeuille détenu en
direct. Bien que le réglement financier ne le mégbas explicitement, les fédérations et IRC
appliquent également ces régles aux actifs détenusavers de fonds dédiés. Les exigences de
transparence imposées aux gérants de fonds ouwettsnment dans le cadre de la directive
européenne Solvabilité 1, rendent également agpléas aux fonds ouverts les contraintes prévues
par le reglement financier. Il apparait d’'aillegpge la transparence est la simple conséquence de
I'obligation — matérialisée en dernier lieu pangiruction n°2011-147-0F qu’ont les fédérations
et les IRC de connaitre précisément la compositeoleur portefeuille.

2.1.4  Les controles prévus par le réglement financier sont insuffisants

L’article 5 précise le r6le de contréle de la fédi&n qui « est chargée de veiller a
I'application du présent reglement dans les condgi précisées par les textes conventionnels
instituant le régime. Elle procéde, sur place etggces, aux vérifications nécessaires, tant asiprée
des institutions que des tiers avec lesquels @ént@clues les conventions visées a l'article 6 ».

Le conseil d’administration du régime prend touéssmesures lui paraissant nécessaires dés
lors gu’une institution ne se conforme pas au ragls.

Aucune mention n’est faite & des contrdles intemesxternes sur les placements financiers.
Toutefois, en pratique, la mission a pu constater i contrdle interne traite des placements
financiers (voirinfra).

® Une instruction comparable (instruction n°2012-TH6) a été émise pour les comptes 2012.
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Réponse des organismese reglement financier constitue le cadre pruderdies gestions. Il est
notamment destiné a une communication aupres elessgestionnaires et n’a donc pas vocation a
spécifier le détail des dispositions internes aégéfations. Les dispositifs se rapportant aux
relations entre institutions et fédérations, pluatizulierement aux reportings et aux contréles,
sont détaillées dans des instructions Agirc-Arneair( piéce jointe N°1).

Réponse de la missionkLa mission ne se limitait pas aux seules instingi: le réglement
financier pourrait également inclure les contrélesprés des gérants, I'exploitation des relevés
d’anomalies des dépositaires ou encore les rappigscommissaires aux comptes.

2.1.5  Les regles de déontologie applicables aux services comme aux
administrateurs sont inexistantes

Aucun code de déontologie n'est annexé au réglerfenitre de comparaison, pour les
caisses de professions libérales, I'article R. 8238 du code de la sécurité sociale précise dae «
conseil d’administration de chaque caisse nationale base et section professionnelle doit
élaborer un réglement financier. Ce réglement fiandoit obligatoirement comporter un manuel
de procédure, un document décrivant les modaliéégesdtion de I'activité de placement et un code
de déontologie. [...] le code de déontologie qui dmitamment préciser que toute rémunération
relative aux placements effectués pour le compte des organismes régis par les articles qui
précedent est attribuée a I'organisme lui-mémeoet & ses représentants

stination des

La mission a demandé la liste des invitations émiadas gérants et a de
é dans le tableau

services des fédérations. Les relations sont taebreuses, comme indiqu
récapitulatif suivant.

Tableau 5:  Tableau récapitulatif des invitations de gérants @estination des services des
fédérations pour 2012°

Directeur générah Directeur financie Resa_onsabl\e gestion
inanciére
Petits déjeuners - 6 1
Déjeuners 9 35 25
Soirées 5 37 18
Séminaires a I'étranger - 4 -
Cadeaux Chocolats et une trentaine de bouteillednde

Source :  1GAS d’'aprées les données AGIRC et ARRCO.

Le programme des séminaires a I'étranger n’a gafétni a la mission.

Les cadeaux sont pour partie donnés a l'associaportive qui les utilise comme lots pour
le tournoi de tennis de table et le reste est téparsein du personnel de la direction financiere.
Cette pratique pourrait étre formalisée dans leecddin code de déontologie.

Les administrateurs rencontrés ont considéré qudometionnement satisfaisant des
fédérations en matieére de déontologie ne nécdspai la rédaction d'un code. Les invitations
feraient ainsi partie de la convivialité¢ de la gainanciére de Paris. Or, il apparait que les
administrateurs sont également des personnes Eengibtamment lorsqu’ils ont une profession
en relation avec le secteur financier au sens large risques de conflit d’'intéréts sont d’ailleurs
d’autant plus importants que ces administrateuns ks mieux formés a la gestion financiére en
raison, notamment, de I'absence de formation ietesur le sujet au sein des fédérations (voir
infra).

10 En date du 12/12/12
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Réponse des organismedl:est pris bonne note de I'utilité qu'il y aurait formaliser dans un

code de déontologie, les pratiques a respecterddiprévenir tout conflit d’'intérét.

La question de l'adoption d'un code de déontologie matiére financiere, applicable aux
administrateurs et salariés des fédérations, seclpainement soumise aux instances. Ce code
devrait étre étendu a I'ensemble des IRC.

Réponse de la missionl:a mission se félicite des orientations ci-dessusoncées.

Recommandation n°6: Annexer au reglement financier un code de déontajie qui
définisse les personnes sensibles au sein des instns et de leurs organes délibérants et
encadrent leurs relations, notamment avec les gértmdes fonds.

2.1.6  Le principe de transparence qui guide le r¢porting des fonds dédiés n’est
pas précisé dans le reglement financier
En pratique, la mission a constaté queeporting annuel des institutions se fonde sur le
principe de transparence pour les fonds dédiés. ibbtructiort’ en ce sens signée du directeur

général est adressée en fin d'année aux instimtidioutefois, ce principe mériterait d'étre
formalisé dans le reglement financier.

Réponse des organismes articulation des regles applicables aux fondslidé est la suivante :

L'article 6 des reglements financiers stipule que la gesiimantiére déléguée, y compris dans le
cadre d’'un fonds dédié, doit étre formalisée pae wonvention faisant référence a I'application

des dispositions du réglement financier, soumidiagrément des fédérations et dans laquelle
doivent étre notamment précisées les modalité®aenuinication des informations nécessaires au
suivi de la gestion.

L’article 22 précise que les quotas de placement doivent &iteulés compte tenu de la
composition de 'actif des fonds dédiés.

Pour le contr6le et le suivi de la gestion finameides fédérations ont mis en place des reportings
a rythmes trimestriel et annuel dans lesquels degl$ dédiés sont traités en transparence (voir
piece jointe N°1).

Pour répondre a la recommandation n°7, une modificade I'article 8 du réglement financier «
allocation d'actif et analyse de la performance destion » sera proposée aux Conseils
d’administration de I'Agirc et de I'Arrco, pour icsre explicitement dans cet article, le principe
de mise en transparence des fonds dédiés danefdegings de gestion financiére.

Réponse de la missionl:a mission se félicite des orientations ci-dessusoncées.

Recommandation n°7 : Inscrire explicitement dans le réglement financiede principe de
transparence dureporting des fonds dédiés.

On observera toutefois des tempéraments au pridggensparence dans sa mise en ceuvre
par les fédérations : les obligations structurééterdies a travers des fonds dédiés ne sont pas
soumises aux regles applicables aux obligationgndés en direct, & commencer par une
obligation de double valorisation. Il conviendraitout le moins que le principe de transparence
s'applique a ces actifs particulierement difficifesaloriser.

Y Instruction 2011-147-DF sur la communication destgfeuilles de valeurs mobiliéres arrétés au
31 décembre 2011.
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Réponse des organismesla réglementation financiére autorise le recoatx OPCVM ouverts
de droit francais (classifiés par 'AMF) et aux ORPM ouverts de droit étranger européen agréés
(conformément a la directive OPCVM 2009/65/CE ddgmaent européen et du Conseil du 13
juillet 2009. Article L214-2 du code monétaire @bahcier). Deux conditions d’éligibilité,
nécessitant une appréciation, sont cependant requis

e un OPCVM de droit européen étranger (qui n'esha@as classé par I'’AMF) doit avoir
substantiellement la méme nature qu’'un OPCVM dé ftemcais autorisé ;

* pour la partie taux des portefeuilles, les comitas de notation des titres sous-jacents, a défaut
de pouvoir étre strictement appliquées, doiverg éspectées dans l'esprit de la réglementation
(Article 16 des réglements financiers).

Pour les OPCVM de droit francais (13,5% des poudles), la vérification par les fédérations des
critéres d’éligibilité et le classement réglemergane posent pas de difficultés, les prospectus et
reportings financiers des gérants étant disponitdes internet (base Geco AMF et sites des
sociétés de gestion).

Sont considérés comme non éligibles, les fondsambuvtiliser des produits ou réaliser des
opérations non-conformes a I'esprit de la régleragoh (exposition avec effet de levier a une
classe d’actif ou a un indice, vente a découveund’ valeur ou d'un indice...), et/ou pouvant
investir sur des produits non autorisés par le edgént financier (CDS, CDO, indices de matieres
premiéres...) dans une proportion supérieure a 1086 QPCVM ouverts de droit frangais sont
ainsi filtrés dans les processus de contréle ddéridions. Les fonds pour lesquels des problemes
d’éligibilité sont relevés, appartiennent presquetégralement aux catégories d’'OPCVM
obligataires et diversifiés.

Réponse de la mission Voir la réponse de la mission sous [64]. En outfempilement
d’OPCVM (détenant d’'autres OPCVM détenant évergosdint d’autres OPCVM) permet de
contourner, dans certaines limites il est vrai, éestraintes énoncées supra.

Réponse des organismesConcernant les OPCVM agréés de droit étranger %3,8es
portefeuilles), I'appréciation des criteres d'éligité et le classement réglementaire peuvent
rencontrer des difficultés, les documents juridijeé de reporting étant souvent peu explicites sur
les titres sous-jacents et les stratégies. Cegculiffs sont essentiellement rencontrées pour les
fonds obligataires et diversifiés.

A fin 2012, les fonds ouverts dont I'éligibilitéest pas avérée ou semble discutable, représentent
0,6% du portefeuille global des deux régimes (Optr les OPCVM de droit francais, 0,2% des
OPCVM de droit étranger).

Les zones d’incertitude concernant I'éligibilité let classement des OPCVM ouverts sont donc
excessivement faibles dans les portefeuilles adaitstpar les institutions, et ne peuvent pas étre
considérées comme ouvrant des possibilités deégiest de contournement de la réglementation.

Réponse de la missionLes fédérations ne répondent pas aux observatens mission, qui se
bornait a constater d’'une part la possibilité dentmurnement du réglement financier, que les
fédérations ne contestent d’ailleurs pas, et daupart la non extension du principe de
transparence a certains actifs financiers.

Réponse des organismeslusqu’en 2011, les marges constituées par les OP@pparaissant
non-conformes ont été extrémement restreintes st fé@érations n'en ont pas donné
systématiqguement toute I'information aux institnioPour 2012, l'information compléte sur ces
OPCVM a été transmise par lettre aux institutions.

A compter de I'envoi des reportings trimestrielsjui@ 2013, il sera demandé aux institutions de
communiquer les documents juridiques et finanales OPCVM obligataires et diversifié de droit
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étranger pour un contréle exhaustif du respect d@gres d’éligibilité et de classement par les
fédérations.

Les fédérations vérifient I'éligibilité des OPCVMversifiés (ainsi que des OPCVM taux) au
regard de la composition du fonds et de la straégiise en place dans I'OPCVM. Cette
vérification est effectuée sur la base des prosiseet reportings financiers des gérants récupérés
sur la base Geco de 'AMF et sur les sites deséséside gestion.

Selon les termes de l'article 14 des reglemenemnfiiers, le respect des quotas de placement doit
étre vérifié au minimum chaque fin de mois. La misdransparence compléte des OPCVM non
dédiés pour le calcul mensuel de ces quotas induppaur les institutions et les fédérations, un
accroissement conséquent des moyens humains eéwshoppement important des outils, au
regard de risques limités résultant d’'un non res$pkss réglements financiers.

La question de la mise en transparence des OPCVlkrtsu sera soumise aux instances des
régimes (recommandation n°9).

Réponse de la missionL:a mission se félicite des orientations ci-dessusoncées. Elles semblent
toutefois concerner les constats posés sous [[BTh

Recommandation n°8: Généraliser le principe de transparence aux prodis structurés
détenus indirectement.

Il apparait également que le principe de transparee s'applique en pratique pas aux fonds
ouverts. Les trés faibles contraintes imposéeslgagglement financier permettent en outre de
détenir de maniere tres significative des instrus@lont la détention est interdite ou fortement
limitée en direct. Ainsi, peuvent étre détenus atéwar de 40% de I'actif les OPCVM francgais ou
européens coordonnés de type « diversifié ». Laiansrappelle que cettecatégorie rassemble
tous les OPCVM qui ne relevent pas d’'une autregmié » (instruction n°2005-02 modifiée de
l'Autorité des marchés financiers, art. 31). De reérfiactif peut étre composé jusqu’a 10%
d’OPCVM de fonds de fonds alternatifs, ou 10% dmpits structurés sans garantie de capital.

La prise en compte des OPCVM en transparence deloat également inclure les fonds
ouverts, d’autant que rien ne s'oppose a la comoation ligne a ligne de la composition de ces
fonds apres un délai de quelques semaines.

Réponse des organismed.es produits structurés autorisés dans le cadregqdata de 10% de
produits de diversification de la poche actionass$imilées, y compris ceux détenus indirectement
par le biais d’OPCVM dédiés, doivent respecterdateres d'éligibilité mentionnés a l'article 17
du reglement financier (recommandation n°8).

Réponse de la missionl article 17 du reglement financier ne semble aappliquer, par
exemple, aux obligations convertibles, bien quer lgalorisation présente des difficultés
particulieres. Il ne concerne pas plus les obligati structurées émises sous forme d’obligations,
respectant notamment les conditions posées auwdemti. 213-5 et suivants du code monétaire et
financier et R. 228-57 a R. 228-86 du code de cauene

Recommandation n®9: Etendre le principe de transparence aux fonds ouves et aux
fonds inclus dans les fonds.

2.2 Les allocations stratégiques et tactiques ont été arrétées

L’allocation stratégique est arrétée par les ircstarfédérales et elle vaut pour chacune des
institutions. Cela est rendu possible par le méraaide compensation puisqu’en répliquant la
méme évolution des réserves dans toutes les IRGdiérations peuvent ensuite prescrire la méme
allocation stratégique a chacune des IRC.

2.2.1 La politique de placements tient compte du passif
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L'article 3 des reglements financiers de I'AGIRC @& 'ARRCO prévoit que« la
commission financiére [...] propose au conseil d’atistration les orientations des placements en
fonction notamment de la situation technique piblasdu régime [...] »

Les documents mis & disposition de la mission a@jusiles entretiens réalisés permettent de
conclure que l'allocation stratégique est en adiéguaavec le passif. Cette derniere prend en
compte les contraintes de désinvestissement aggisip 10 ans (glissants). Cette doctrine, qui est
partagée par les organes dirigeants comme délilséraariterait d’étre formalisée.

Réponse _des organismed es dispositions relatives au pilotage des résermea I'allocation
stratégique des actifs sont décrites du 878 au 8Ti8te allocation comporte une dimension
politique trés importante pour les hypothéses quseus-tendent les spécifications et par le niveau
de tolérance au risque qu’elle implique.

L'accord du 13 mars 2013 sur les retraites complétaiees, prévoit en son article 9 qu’'un groupe
de travail sera chargé, a compter du ler janvierl20de définir les axes permettant la
consolidation des régimes en tant que régimes pgrantition a caractére essentiellement
contributif. Ce groupe devra proposer un dispoditf pilotage sur le long terme, fondé sur des

rendez-vous périodiques et I'examen d’indicate@ndipents, notamment un objectif de réserves.

La question de la formalisation de la doctrine s&&s probablement examinée dans le cadre des
travaux de ce groupe (recommandation n°10).

Réponse de la missionl:a mission se félicite des orientations ci-dessusoncées.
Recommandation n°10 : Formaliser la doctrine d’épuisement des réserves d0 ans
glissants.

Jusqu’en 2009, les études de passif laissaienepeng les régimes seraient excédentaires
jusqu’en 2016 ; or, 'ampleur de la crise éconoraiguimposé aux régimes de gérer un déficit dés
2012.

Les fédérations, conscientes de la dégradatiorpelespectives techniques des régimes, ont
fait réaliser en 2010 des études sur :

> l'importance et le calendrier des désinvestissement
> les horizons de gestion et I'allocation stratégidlaetifs ;
> la construction des portefeuilles pour répondre@ntraintes de désinvestissements.

Les régimes étant gérés en répartition, les conési de passif correspondent aux
désinvestissements nécessaires a I'équilibre fiaardes opérations de retraite. Le calendrier
probable de ces désinvestissements est appréhgadéuae relative incertitude qui impose de
refaire régulierement des projections. Les inagiés que comporte I'appréciation des flux de
passif tiennent pour une part importante, a canmné¢ aux évolutions conjoncturelles, et a plus
long terme au contexte macro-économique et ausidési de pilotage des partenaires sociaux.

2.2.2  Les préconisations des études de 2010 ont conduit a une révision de
I’allocation stratégique

L’allocation stratégique est définie a l'articled8 réglement financier et fait un lien direct
entre l'actif et le passif« [...] la fédération donne des indications surriémtation stratégique
des placements, compte tenu notamment des étuéesipnnelles sur I'évolution technique a
moyen et long terme du régime. Sur cette basetitiion définit son allocation d’actif, dans le
respect du reglement financier ».
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Lors de leur réunion commune du 10 juin 2010, teemissions financiéres ont examiné les
études réalisées par deux cabinets d’exfests la base de contraintes de passif correspoadant
séries de désinvestissements établies a partcéhago C du COR.

Quatre sociétés de gestion (AMUNDI AM, AXA IM, BNPAM et NATIXIS AM) ont
également proposé leur accompagnement et ontgédis études sur 'adéquation des allocations
d’actifs aux contraintes techniques des régimes.

Ces études ont conclu a la nécessité :

> d'un découpage des portefeuilles par tranches spmmelant & différents horizons (court,
moyen et long terme) ;

> d’une définition du type de gestion par horizon.

Les conseils d’administration lors de leurs réusioespectives des 23 et 28 juin 2011 ont
donné leur accord aux solutions proposées conjoirte par les commissions financieres (réunion
commune du 6 juin 2011). Ces dispositions condigganune construction et une orientation des
portefeuilles en fonction d’une stratification déserves techniques, selon trois périodes de gestio
successives.

Les IRC se sont vues décrire ces regles par lse d@l'instruction du 10 ao(t 2011, mais ne
sont qu’indirectement concernées par ces princgpgggejoignent pour elles la problématique de la
mise en ceuvre des désinvestissements programmégeau fédéral.

2.2.2.1  Une strate de court terme (2012-2013)

Son niveau représente en valeur actuelle le curaslmélevements sur les réserves qui
devront étre effectués de juin 2012 a décembre.2013

Cette strate a pour objet d’assurer le financeroemtplémentaire des opérations de retraite
pour la période allant de mars 2012 a décembre Z0Li3des fonds seront libérés par la
mensualisation du paiement des allocations). Elearactérise par son extinction progressive,
jusqu’a la nouvelle allocation stratégique qui déca ou non de son renouvellement.

Il a été décidé de créer des fonds obligatairestdetme a 2 ans, pour pouvoir désinvestir
10 Mds€ d'ici fin 2013.

Les fédérations prélévent sur les portefeuillesidsstutions et investissent dans des fonds
adossés (ce sont des fonds dédiés obligations 8e3Bpu 12 mois). Une partie est investie dans
des OPCVM monétaires qui fournissent une marge deceuvre importante. lls détiennent
également des comptes rémunérés a 2%.

2.2.2.2  Strate de moyen terme (2014-2010)

Cette strate est destinée a supporter les prélétemécessaires au complet financement des
opérations de retraite, de début 2014 a décemtre. Hlle sera constituée en décembre 2013 au
moyen de I'apport de la mensualisation des allonatid’'un montant estimé a 3,3 milliards d’euros
en AGIRC et 7 milliards en ARRCO.

Cette strate a vocation a alimenter la strate det terme.

128 FINANCE et FIXAGE
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2.2.2.3  Strate de long terme (2017 et suivantes)

[96] Cette strate résulte des excédents accumulés asi desi exercices antérieurs et ne vient en
représentation d’aucun engagement de retraite.cBhéribue a I'équilibre du régime sur moyenne
et longue période. Cette gestion pluriannuelle pére lissage sur une période de transition des
mesures d’ajustement des parametres de fonctionmetngégime et une répartition dans le temps
des efforts de financement nécessités par lesalfehe transition démographique. Cette réserve
peut aussi pallier une incidence financiere préwmiselle de la conjoncture économique et sociale.

[97] La mobilisation de cette strate n’interviendra gudela de la période quinquennale 2012-
2016, et sera progressive a partir de 2017 enitande I'évolution de la situation technique des
régimes.

[98] Cette strate est plus incertaine que les autrés \@sibilité sur la durée des fonds est donc
moins bonne. Son pilotage est d'ailleurs moins &isé et sa doctrine d’emploi n'est pas
stabilisée. Par conséquent, le lien entre les ésdie référence des fonds composant cette strate et
les besoins de financement longs n’est pas fait.

Tableau 6 : Poids des segments dans les portefeuilles des négs
T q
O sorve
Segment court terme (2011) 2.2 22% 2.7 6%
Segment moyen terme (2012-2015) TT 78% 11,9 25%
Segment long terme (>2015) 0,0 0% 31,8 69%
Réserve au 31 décembre 2010 9.9 100% 46,4 100%

Source :  AGIRC et ARRCO. Orientation de la gestion finareci®ctobre 2010.

[99] Le poids relatif du segment court terme dans lesxdegimes traduit des situations
démographiques différentes : la part relativementartante de ce segment pour 'AGIRC résulte
de besoins de décaissements a horizon plus ragpguehpour 'ARRCO.

[100] Les conclusions des études d'experts et des sscu#eégestion présentées lors de la
commission financiére commune de juin 2010 ont adrds instances a décider de raccourcir les
portefeuilles par une réduction de la poche actpns importante a I'AGIRC qu'a 'ARRCO.
Corrélativement, le risque de taux est donc augénent

[101] Les allocations stratégiques sont donc bien digéeg pour chague fédération en fonction de
son passif. En conséquence, les deux fédératiomdefahoix d'allocations différentes, au regard
de leurs horizons et de leurs besoins de financepnepres.

2.2.3  L’allocation stratégique actuelle a été votée en juin 2011

[102] Selon les dispositions de l'article 3 des réglemdintanciers, dans chaque régime, la
commission financiere de la fédération propose @nseil d'administration les orientations des
placements, en fonction notamment de la situagohriique prévisible des opérations de retraite,
ainsi que toute disposition relative aux conditieha I'organisation de la gestion financiére.

[103] Les conseils d'administration de I'ARRCO et de IRG ont donné leur accord,
respectivement le 23 et 24 juin 2011, aux dispmsdtirelatives a l'allocation stratégique d'actifa e
l'organisation des portefeuilles, proposées cotgaient par les commissions financiéres (réunion
commune des commissions financieres AGIRC et ARRIG® juin 2011).
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[104] Pour chacune des deux fédérations, le dispositjeftion déléguée comporte deux grands
compartiments :

> un compartiment de fonds diversifiés (30% actiond0% taux) dans lequel la gestion
tactiqgue est confiée aux gérants de fonds en gestiive ;

> un compartiment de fonds spécialisés dans lequgddsion tactique est considérée comme
une classe d'actifs. Il se compose donc de tr@issels d’'actifs : les fonds spécialisés taux,
les fonds spécialisés actions et les fonds spgégliactiques (allocation stratégique : 25%
fonds actions, 65% fonds taux et 10% fonds tactigueui peuvent aller de 0 & 100% en
actions).

2.2.4  Les fonds diversifiés permettent la mise en ceuvre de I'allocation tactique

[105] Chague institution et au méme titre chaque féd®ratila responsabilité de la gestion de la
guote-part de la réserve technique qui lui estiéenfdans le respect du reglement financier et
suivant l'orientation stratégiqgue des placementsétés par les conseils d’administration de
'AGIRC et de TARRCO?.

[106] Chacun des deux compartiments décrits ci-dessupartenune part de gestion tactique :

> pour le compartiment de fonds diversifiés, la gestiactique est confiée aux gérants de
fonds en gestion active ;

> pour le compartiment de fonds spécialisés, la gedtctique est considérée comme une
classe d’actifs.

[107] Les fonds spécialisés restent sur leur universveitissement, par définition spécialisé (taux
ou actions). Les fonds diversifiés sont suscegiblenvestir sur un univers plus large et adaptent
la composition de leur actif en fonction de l'abidion tactique globale décidée par chaque
fédération.

2.3 La fédération organise le mécanisme de compensation ainsi que les
prélévements sur les portefeuilles des institutions

[108] L'article 2 du reglement financier concerne la ditngon, I'utilisation et les transferts de
fonds, dont les fonds techniques qui intéressemhifsion.« Le conseil d’administration de la
fédération décide de la répartition de la résereehinique de moyen et long terme entre les
institutions. Il peut notamment, aprés avis dedanmission financiére, modifier cette répartition
pour améliorer les conditions de la gestion finamei Les mouvements de fonds entre la réserve
technique de financement a moyen et long terneeréskrve technique de fonds de roulement sont
déterminés par la fédération, en fonction des té@ssiltrimestriels globaux des institutions, et
communiqués a ces derniéres dans le cadre du nstoande compensation financiere des
opérations techniques. Tout autre transfert de $ogthniques (ainsi que tout prét ou avance a un
autre fonds) n’est pas autorisé, sauf dispositignarticulieres arrétées par le conseil
d’administration de la fédération ou prises en aggtion de décisions des partenaires sociaux »

[109] Dans chaque régime, le Conseil d'administrationidééde la répartition de la réserve
technique entre les institutions et la fédératidrii¢le 39 de I'annexe | a la CCN du 14 mars 1947,
Article 5 de I'annexe A a I'Accord du 8 décembré&1,9Article 2 des réglements financiers de
I'AGIRC et de TARRCO).

[110] Les modalités d’affectation des fonds en provenades tiers (Etat, AGFF...) et des
contributions financiéres recues lors d'opératiatiatégration de régime (Contributions de
maintien de droits : CMD) sont décidées par less8is d’administration des fédérations sur
proposition des commissions financiéres.

13 Ce principe est souvent rappelé dans les instm&tfinanciéres, comme celle du 10 aolt 2011 par
exemple.
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[111] Au cours de ces derniéres années, notamment digpaigation de 'AGFF en 2001, les
apports au fonds techniques des fédérations ontetttvement importants, constitués pour une
part significative des excédents dégagés par lAGFF

[112] Les transferts de compensation de trésorerie sgansés par le biais d'instruction des
fédérations. Les instructions de novembre 2001 Glet ARRCO) précisent a ce titre les
objectifs du fonds de régulatitn

> lisser les écarts entre prévision et réalisatianlesi versements des tiers et les opérations
techniques des institutions ;

> disposer d'un seuil de sécurité pour tenir compte rdouvements saisonniers du cycle des
cotisations ;

> recevoir des flux excédentaires de trésorerie 3é@es aux reglements ultérieurs des
échéances d'allocations afin de ne pas faire teansop brievement des sommes dans la
partie placée de la réserve.

[113] Le niveau de ce fonds est ajusté au cours du temgsnction de I'évolution prévisionnelle
du régime, afin de ne conserver que le nécess#aredalisation de ces objectifs. Jusqu'en 2038, le
deux régimes étaient excédentaires. Les fondsgldatéon n'avaient alors comme objectif que de
pallier les écarts entre prévisions et réalisatiehge lisser les mouvements saisonniers desrsesoi
de trésorerie.

[114] En 2009, les régimes sont entrés en période daficifdéficit de trésorerie dans un premier
temps, puis de financement). En 2010, les condeitiministratiof? des fédérations ont décidé de
la reconstitution des fonds de régulation au nivdes fédérations par appel de fonds, ce qui
permet d’'anticiper les désinvestissements sur urtaapparait ainsi comme une amélioration par
rapport a la période précédente.

[115] Les fonds ont été abondés a trois reprises, lev@mbre 2010, le 25 avril 2012 et le 24
octobre 2012. Pour les derniers abondements, desdirfinancer les échéances 2012 et 2013, il a
été décidé que les dates et les montants desdrenséraient déterminés par la direction finaecier
aprés avis du groupe des directeurs financiersiR€s Il a été relevé a cette occasion que les
institutions et leurs gérants doivent disposer didéai d’une durée minimale d’'un mois pour
mettre en ceuvre les désinvestissements.

Encadré : la mensualisation des prestations

Les rentes servies par les régimes ARRCO et AGIRE des rentes viageéres trimestriellds a
terme & échoir (c'est-a-dire que les prestations gayées en début de période). A compter
du I*janvier 2014, les rentes seront versées mensuaieen non plus trimestriellement.
Cela aura pour effet de diminuer les sommes a nmerter. Comme le montre le schéma
ci-dessous, les sommes a mobiliser seront tros riwvindres en début de trimestre. [En
contrepartie, les mouvements seront trois plusugéts. Cela entrainera a titre accesgoire
des économies pour les régimes ARRCO et AGIRC momade la conjugaison de dejx
effets :

« un effet financier, d0 au fait que les organismes/ant les retraites conserveront ¢les
capitaux générateurs de produits financiers plogtemps ;

» un effet viager, d0 au fait que les affiliés aylquidé leur rente décéderont, pour yne
partie d’entre eux, en n'ayant touché qu’une foacties arrérages du trimestre.

L'effet financier est illustré par le schéma suivan

14 Ce fonds est destiné a couvrir les flux de désitiseements nécessaires au financement des éché&amce

une période donnée.
1523/06/10 pour TARRCO et 29/06/10 pour 'AGIRC.
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1 1 1

rl mois
r2 mois

Source : Mission IGAS. Les flux en noir (et grisé) désigries paiements trimestriels, les flux en
rouge (et rose) désignent les paiements mensuyglss &t 1, moisdésignent les taux d'intérét a 1 et 2 mois.

Au total, vu au premier jour du trimestre, le marta verser trimestriellement s'éléve 4 3
1 1
1 + 1
(1+ r'1 mois)12 (1+ r2 mois)6
inférieur & 3 lorsque les taux sont positifs) lordeest versé mensuelleméht

dans I'exemple ci-dessus, alors qu'il s’élevela

(qui est

En supposant que les taux a 1 mois et 2 mois €8tev0,11% et 0,146% (ta&uribor a 1
et 2 mois au 10/12/2012), 'économie annuelle itelpbur les régimes ARRCO (37,8 Mds€
de prestations annuelles) et AGIRC (20,2 Mds€ @stptions annuelles) s’éléverait a 4 M€
et 2 M€. En supposant que les taux a 1 mois etig g¥@éevent a 3,062% et 3,277% (tgqux
Euribor a 1 et 2 mois au 10/12/2008), I'économie annuelikeiite s'éléverait a 99 M€ ¢t
53 ME.

La mensualisation permet également aux régimeséaéfisier d’'un effet viager: si un
affilié retraité décéde, il aura percu I'arréragmeéstriel complet (pour la valeur de 3 dans le
schéma ci-dessus) quelle que soit la date de stEsd#ans le trimestre. Si les prestatipns
sont versées chaque mois, les affiliés décédamielmier mois n'auront touché que 1, cqdux
décédant le deuxiéeme n’auront touché que 2 et déoédant le troisieme mois aurdnt
touché 3, soit la méme somme que la rente trinedistriDans tous les cas, la charge poyr le
régime de retraite en cas de mensualisation eétiénfe ou égale a celle en cas|de
trimestrialisation.

L’effet viager représente dans les faits des mastanportants : si I'on suppose que |es
rentes ne sont pas revalorisées de maniere adiermeat neutre, le passage a|la
mensualisation permet aux régimes d'économiser,omne de grandeur, un mois fle
prestations.

En tenant compte de la réversion, la direction finaciére du GIE ARRCO-AGIRC
estime a 160 M€ I'économie annuelle totale générpar la mensualisation pour les deu
régimes.

Source - Mission IGAS.

% Pour plus de simplicité, les intéréts sont icipmges capitalisés de maniére actuarielle (et méitie) et
les conventions usuelles de calcul de durée sagiigéés (tous les mois sont supposés durer un emezi
d’année).
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[116] Pour 2013, I'estimation des besoins complémentaisesie 6,9 Mds. Apres les abondements
effectués au 24 octobre 2012, les fonds de régulatélévent a 5,2 Mds et devraient permettre de
financer les trois prochaines échéances. Des mmlents sur les portefeuilles des institutions ne
devraient donc étre opérés que pour I'échéance®doctbbre 2013. Les compléments pour les
échéances ultérieures seront prélevés sur I'apmrfonds résultant de la mensualisation des
allocations a effet du®ljanvier 2014.

[117] L'organisation de la gestion des fonds de régulagi actuellement la suivante :
»  quatre fonds dédiés en gestion adossée ayant ue g@mancier de désinvestissements ;

> des OPCVM monétaires et des livrets bancaires faing face aux écarts de prélévements
par rapport aux prévisions et permettre ainsi aaniésés de gestion des fonds adossés
d'avoir un calendrier de sortie certain.

[118] Les sociétés retenues pour la gestion des 4 fardsslles qui ont contribué aux réflexions
sur l'allocation d'actifs et l'organisation desinésstissements (AMUNDI AM, AXA IM, BNP
PAM et NATIXIS AM).

[119] La mission remarque que ces prélevements régulieass tardivement annoncés aux IRC
pourraient étre de nature a déstabiliser leursefarilles. Les administrateurs, interrogés a cetsuj
considérent que ce peut étre le cas pour les gsadp@etite taille qui pourraient alors passer sous
la taille critique.

Réponse des organismes&es transferts de réserves vers les fédératioleveat de décisions des
Conseils d’administration de ces derniéres. Lesrmanications par instructions de ces décisions
ont toutes été précédées de réunions d'informatiogroupe de travail des directeurs financiers.
Voir piéce jointe n° 2 (Communication aux instibm$ des informations relatives a I'allocation
stratégique et a la gestion des désinvestissements)

Réponse de la missionles organismes confirment dans la piéce jointenfieule constat de la
mission.

2.4 La fédération assure le suivi des placements des institutions
membres

2.4.1 La fédération controle le respect du reglement financier par les IRC

[120] Les institutions réalisent ureporting trimestriel des portefeuilles en représentatios de
réserves techniques a destination des fédératidasteporting est prévu dans le réglement
financier ¢eporting trimestriel de gestion financiere, état détaiks ghortefeuilles au 31/12, etc. )
et permet a chaque fédération de comparer la gdt@nciére opérée par les institutions

[121] Les modeles de fichier a compléter par les IRC $mntnis par la direction financiere du
GIE et impose un suivi des fonds dédiés en trarspart

[122] L’objectif de la direction est de pouvoir réalists contréles en routine sur le respect des
guotas (poche taux, poche actions, proportiontcestBBB, quotas de diversification, etc.).

[123] Des informations sur les modes de gestion retemniségalement demandées.

[124] Le non respect des regles imposées par le réglefimamicier n'a jamais fait I'objet de

sanction pour les IRC.

Réponse des organismese respect de la réglementation financiére parlRS fait aussi I'objet
d’un contrdle sur place par la Direction de l'audit du contréle (DAC) lors des missions qu’'elle
effectue dans les institutions.

Réponse de la mission\Vu.
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2.4.2  Les frais supportés par les fonds dédiés des IRC sont consolidés au
niveau fédéral

[125] La gestion des fonds des IRC et des fédératiorfais&rés majoritairement au travers de
fonds dédiés, comme le montre le tableau suivant :

Tableau 7:  Ventilation des fonds des régimes ARRCO et AGIRCar mode de gestion (en
valeur de réalisation)

Chiffres au 30/06/2012 ARRCOAGIRC
Gestion directe 2,3% 2,9%
Gestion directe (OPCVM ouverts 6,3% 10,0%
Gestion déléguée (mandats) 7,4% 3,8%
Gestion déléguée (OPCVM dédies34,0% 83,3%

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC.resi#f la mi-juin 2012.

[126] Le suivi des frais se fait annuellement et concamiguement les frais présentés par les
OPCVM dédiés détenus par les IRC (soit tout de mplme de 83% des actifs sous gestion), a
I'exclusion, notamment :

> des frais engagés directement par les IRC au ditrda gestion financiere, d’autant plus
élevés que la gestion est effectuée en direct ;

»  des frais présentés par les OPCVM ouverts et mandat

Réponse des organismed e suivi des frais se fait sur I'ensemble de latigan déléguée par
OPCVM dédiés détenus par les IRC et par mandatged@on (soit au global plus de 90% des
actifs sous gestion).

Réponse de la missionLes organismes confirment donc les éléments piEsear la mission.

[127] Le taux de frais supporté par les OPCVM dédiésld€sest remonté chaque année par les
IRC aux fédérations.

2.4.3  Un controle interne financier existe tant pour la fédération que pour les

IRC

2.43.1  Les fédérations s’assurent du déploiement du controle interne dans les IRC

[128] Les accords originaux de 1947 (AGIRC) et 1961 (ARR(révoyaient dés l'origine le
principe d’'un contrdle des IRC par les fédératiobs. principe du contréle des IRC par leur
fédération est codifié a l'article L. 922-5 du codee la sécurité sociale par la loi n° 94-678 du
8 aolt 1994 : kes fédérations d'institutions de retraite complétaige exercent, dans l'intérét des
adhérents et des participants, un contrble suirsstutions qui y adhérent.

Lorsque cela est nécessaire a la vérification dsit@ation financiere des institutions mentionnées
au premier alinéa et du respect de leurs engagesneceg contrble peut étre étendu aux

groupements dont ces institutions sont membres$ @iraux personnes morales liées directement
et indirectement & une institution par convention.

Les résultats de ces contrdles sont transmis aumntssaires aux comptes des institutions de
retraite complémentaire concernées.

Un décret en Conseil d'Etat précise les modalitépmication du présent article.
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[129] Le décret n° 2004-965 du 10 septembre 2004 préessmodalités du contrble des IRC par
les fédérations, ainsi que les sanctions éventueli¢ encourues (articles R. 922-50 et suivants du
code de la sécurité sociale).

[130] En paralléle, la circulaire LC 2004-1 prévoit lasmien place d’'un contréle interne au niveau
de chaque GPS. Le schéma suivant fait le bilanégiloement du contrble interne dans les divers
GPS :

Schéma 1: Moyens dédiés au contrdle interne par GPS (en ETP)
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Source :  Enquéte sur les moyens mis en ceuvre en matierdidietude contrdle interne
par les GPS (janvier 2011), direction de I'auditdat contréle, GIE ARRCO-AGIRC. Les chiffres
en abscisses sont la part de l'activité du GPS dactivitt ARRCO/AGIRC totale.

[131] Les fédérations avaient de longue date mis en placservice d’audit et de contréle
aujourd’hui logé dans le GIE ARRCO-AGIRC et rattdénhson directeur général, chargé de mener
des missions d’audit au sein des GPS, et, a titessoire, d’'assister ces derniers dans la mise en
place de leur démarche de contrble interne. Leetabbuivant retrace l'activité de la direction de
l'audit et du contr6le sur la période 2011-2012 :

Tableau 8:  Ventilation des audits menés (2011-2012)

Type d’audit AGIRC| ARRCO
Audits complets 1 3
Audits de suivi 26 34
Audits ponctuef€ 2 2
Audits transversadx | 14 0
Audits de processtls | 14 16
Audits interne du GIE | 1 1

" La direction de I'audit et du controle regroupep@Bsonnes.

18 Exemple : liaisons comptables.

19 Exemple : devoir d’information des articles 36€aty de maitrise).
2 Exemple : les liquidations.

L Processus et sous-processus de facturation aarisnges tiers.
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[132]

[133]

[134]

>
[135]

[ Total | 58 | 56 |

Source :  Mission IGAS d’apreés données ARRCO et AGIRC.

Des audits des IRC sont également réalisés a alkesvréguliers. La mission n'a pas
contrdlé ces travaux mais a pu constater la qudés documents relatifs a I'audit des fonctions
« gestion financiére », « gestion de la trésoreBe « gestion des placements ».

Enfin, des enquétes sont régulierement diligentdgzés des IRC, sur des thématiques
comme sur les méthodes de valorisation de certamggories de titres ou sur les expositions, qui
permettent ensuite aux fédérations d’ajuster leermgntation ou I'allocation stratégique.

Le dispositif de contrble interne comporte :

un référentiel des procédures et une cartograpseridques formalisée sur les principaux

processus : 44 macro-processus positionnés suatticendes risques du GIE ;
des plans d’actions au regard des risques fornsalisé

Ce contréle interne fait I'objet d’'une analyse aglfeipar les commissaires aux comptes

les sujets les concernant, qui n’ont jamais mikieriere de dysfonctionnements.

sur

Encadré : exemple d’interventions des commissaia@s comptes relatives au contrble

interne (extrait du CA de juin 2011)

Au titre de leur intervention de commissaires aamptes sur les procédures et le cont
interne, 'examen des faits marquants et I'anajysdiminaire des risques les ont conduit
retenir pour l'exercice 2010 les orientations sfi¢ees suivantes [au titre du contrd
interne] :

examen du dispositif général de contrdle interne ;

examen de I'environnement informatique tant dumeggue de la fédération ;

examen du dispositif mis en ceuvre pour identifienaitriser les risques souverainsj|;

suivi du dispositif de contrle mis en place aretdes provisions pour dépréciation
titres de I'activité de placements ;

suivi du dispositif de contrdle interne rattaché& aodts et au financement de I'Usi
Retraite ;

suivi des recommandations formulées en 2009.

Concernant I'examen du dispositif mis en ceuvre pdantifier et maitriser les risqug
souverains, les CAC indiquent qualébut 2011 la direction financiere a mené uneuéte)
approfondie auprés de soixante sociétés de gesktias ont été interrogées sur le

exposition aux risques souverains méme pour leuPRCVM ouverts (270 OPCVI

concernés représentant 10 % du portefeuille). Getitele a permis un inventaire précis (¢
placements en emprunt d’Etat par pays et une aaalysrisque en fonction de la maturité

Ole
S A
le

les

ES
LIr

es

Il rappelle qu’une instruction de 2010 avait deméralix institutions de désinvestir qur

les titres grecs ce qui explique notamment quepbsition aux emprunts d’Etat g
valeur de marché est pour I'Espagne : 3,99%, peupbrtugal : 0,45%, pour I'lrlande
0,43% et pour la Gréce : 0%.

Les commissaires aux comptes ont constaté, & de,sjae I'organisation en place €
de nature a mesurer et documenter I'expositionisgue souverain.»

n

st

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC.
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[136] Au-dela d'un strict contréle interne, les fédérasiadiligentent des audits et déploient des
enquétes sur les placements. Des missions d'aeditatessus sont réalisées tous les ans. A titre
d'exemple, en 2010, 3 missions comprenant les &idéis dans leur périmétre ont porté sur les
processus suivants :

> investissements / cessions ;
> gestion des mouvements financiers des régimes ;
> déclarations CNIL.

Encadré : contréle de la mise en place des nouvetiegles de dépréciation en 2009

De nouvelles dispositions ont été introduites gardglement du CRC n° 2009-02 d{ 3
décembre 2009, aprés avis du CNC n° 2009-04 din2{109, et s’appliquent & compter Hu
1*" janvier 2009. Les principaux changements portent ane distinction par nature de titdes
(titres amortissables/titres non amortissablesholdon de moins value latente significatzﬁe
et prolongée, un principe d’engagement de non @essbréeve échéance des titres en mqgins-
value latente ne faisant pas I'objet d’'une déptixia
Les commissaires aux comptes ont examineé le dispdgie contrdle mis en place au seif
de la fédération permettant de s’assurer de I'apptiation de ces nouvelles régles de
dépréciation par les institutions.Leurs travaux ont été plus particuliérement cilslésles
points suivants :

= prise de connaissance de l'organisation et de$saeri place, sur la base d’'entretig¢ns
avec les principaux acteurs intervenant sur lecdisi,
= réalisation de tests de conformité par sondage gttant de s’assurer du respect fles
procédures décrites.

Ces travaux ont permis aux commissaires aux compteke s’assurer que les principau
points de contrble clés décrits étaient effectuéSur la base de ces contrdles, ils conclfent
a la correcte application des nouvelles regles @@étiation des titres de l'activité {le
placement par I'ensemble des institutions. Il cenvide noter que le dispositif de contrple
mis en place se caractérise par :

= ['organisation du circuit de remontée d’informatiavec 'ensemble des institutions,
= un recalcul complet des criteres de déclenchenela drovision pour dépréciation, aviec
la mise en place de nouveaux outils (Bloombergpgenformance).

Des axes d’amélioration ont été mis en évidenpertant sur les points suivants :
= mettre en place un suivi documenté des échanges lageinstitutions permettant de
s’assurer de la régularisation des éventuelles alesnmises en évidence : points releyés,
suivi et/ou réponses données des institutions,sddes régularisations éventuelles pes
institutions,
= établir une synthése sur les résultats des contréifectués : nature des anomalies
relevées, incidence financieére...,
= mettre en ceuvre des contréles de cohérence compkiines sur les données financiefes
portant sur un méme titre détenu par différentsttinions : évaluation du cours de cléture,
risque de contrepartie,
= compléter la documentation de la procédure de @lentréalisée au niveau de |la
fédération afin de pérenniser le processus midaae@n 2009.

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC.
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2.4.3.2  Les fédérations et le GIE échappent partiellement aux procédures d’audit
imposées aux IRC

[137] Au niveau des fédérations, une fonction « contidkerne », rapportant directement au
directeur général, a été mise en place des lai@nédtt GIE ARRCO-AGIRC. En pratique, la
circulaire LC 2004-1, bien que non applicable aéaéfations et au GIE, a été progressivement
mise en ceuvre dans ces derniers. Le déploiemettdutsfois incomplet : s'il existe des audits des
fédérations par la direction de l'audit et du colgr il n’est pas prévu de plan d’audit complet
qguinquennal pour celles-ci alors que c’est le aaw pes IRC. En particulier, dans le champ qui
intéresse la mission, les placements financierdatiyations ne sont pour I’heure pas inclus dans
le plan d’audit. Ce constat doit toutefois étrermmaéapar I'appréciation portée par les commissaires
aux comptes sur le contrdle interne (voir encadré).

Réponse des organismed e plan d’audit annuel de la DAC, validé par laatition générale,
comprend chaque année I'examen d’'un ou deux prosalis GIE, processus qui font I'objet d’'un
choix par le Comité de direction.

Ainsi la DAC a audité les processus suivants:

* en 2009, le processus achats,

e en 2010, les mouvements financiers de la direcfioanciere, ainsi que la gestion et la
facturation des cotisations des apprentis,

e en 2011, la facturation a des organismes tieafsi que la gestion des habilitations
informatiques,

» en 2012, le fonctionnement des instances desafiatts et du GIE.

Il doit étre noté qu’a la suite de I’Accord natidriaterprofessionnel (ANI) du 17 février 2012 sur
la modernisation du paritarisme et de son fonctement, les nouveaux statuts des fédérations
prévoient un audit de mandature.

Il s'agit d’un audit externe portant sur la duréa thandat écoulé a I'attention du conseil entrant.

En pratique, I'audit de mandature s’effectueraéchéance des mandats de la structure de moyens
(GIE AGIRC-ARRCO) dans laquelle les opérationsfddgrations AGIRC et ARRCO sont mises
en ceuvre.

Le plan d’audit quinquennal a été prévu pour lestitntions en application des dispositions de
I'article L922-5 du code de la sécurité socialeslfédérations, elles-mémes autorités de controle,
ne peuvent pas s’'inscrire dans ce dispositif (revamdation n°11).

Réponse de la missionL:a mission ne comprend pas en quoi les disposititnl’article L. 922-5
du code de la sécurité sociale s'opposent a celgsgédérations s'imposent un plan d’audit
guinquennal interne.

Recommandation n°11: Inscrire les fédérations ARRCO et AGIRC ainsi qude GIE dans
le cadre du plan d’audit quinquennal.

[138] Chaque fédération a mis en place une commissiogod&6le, dont les membres sont
désignés par le conseil d’administration mais nevpst étre recrutés en son sein. Son réle se
limite a la vérification des comptes et a la rémenct’un rapport présenté a la commission paritaire
(article 41 des statuts de I'AGIRC, article 35 deguts de TARRCO). Elle peut proposer des plans
d’audit, mais ne le fait pas en pratique.

Réponse des organisme®ans le cadre de I'hnarmonisation des statuts @ekifations Agirc et
Arrco, et de la mise en conformité des textes desprit de I'ANI du 17 février 2012, les
instances ont défini les missions des commissiensodtrole des trois organismes : I'AGIRC,
'ARRCO et le GIE.
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Les attributions de ces commissions ont été aiosiptétées d’'un certain nombre de missions
nouvelles (prise de connaissance notamment deguxades commissaires aux comptes des
fédérations, du rapport de contréle interne etaeartographie des risques, suivi de la réalisation

du budget et proposition de homination des comrinessaux comptes a la Commission paritaire

élargie).

Réponse de la missionL.es organismes ne contestent en rien le constkt ahéssion.

Recommandation n°12 : Configurer le comité de contrble comme un véritald comité
d’audit a I'occasion de la modification prochaine @s statuts des deux fédérations.

2.5 Les fédérations ARRCO et AGIRC doivent établir des comptes
sociaux et combinés selon des regles comptables particulieres
moins contraignantes que le régime de droit commun

[139] L'article R. 922-54 du code de la sécurité socidigpose :« les institutions de retraite
complémentaire et leurs fédérations appliquent lenpcomptable [unique des organismes de
sécurité sociale]. Les fédérations peuvent y amuoleés adaptations qui sont nécessaires a
I'exercice de leur mission, aprées avis conformé&duaseil de normalisation des comptes publics »
Des adaptations ont été notamment apportées errmate comptabilisation des placements
financiers.

[140] Les fédérations jouent un rbéle de coordination &ppli techniqgue aux IRC dans
I'établissement de leurs comptes, rendu nécesgairéobligation d’établir des comptes combinés
mentionnés a l'article R. 922-56 du code de la stcsociale.

2.5.1 Des dispositions comptables particulicres, notamment en matiere de
placements financiers, s’appliquent aux IRC et a leurs fédérations

[141] Les institutions ARRCO et AGIRC sont soumises a régges comptables propres portées
principalement par deux réglements du Comité déd¢éementation comptable (CRC). S'agissant
des placements, les régles apparaissent sensilildifiérentes de celles de droit commun.

2.5.1.1 Les fédérations et les IRC sont soumises aux regles du plan comptable
unique des organismes de sécurité sociale amodié

[142] Le plan comptable unique des institutions de retredmplémentaire et de leurs fédérations
est une adaptation du plan comptable unique demisges de sécurité sociale (PCUOSS). Les
principales modifications ont été apportées :

> par le reglement CRC n°2005-08 approuve par amétéministériel du 26 décembre 2005 ;

> et par le reglement CRC n°2009-02 approuvé patéairderministériel du 29 décembre
2009, modifiant le précédant.

[143] Le réglement CRC n°2005-08 impose la ventilatios glacements mobiliers en 2 classes
d'actifs :

> les placements « constituant des équivalents d®rgge sont enregistrés au compte 50
intitulé « valeurs mobilieres de placement desidi@s » ». Cette solution est proche de
celle du PCUOS%;

> les placements « autres que ceux constituant degadents de trésorerie » sont enregistrés
en classe 3. L'intitulé de la classe 3 est « Compte I'activité de placement », ce qui
constitue une modification majeure par rapport &ZUOSS pour lequel la classe 3 se
dénomme « Comptes de stocks et en cours ».

%2 | e compte 50 du PCUOSS s'intitule « Valeurs meébés de placement ».
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[144] Les placements financiers sont ainsi ventilés parihstitutions ARRCO et AGIRC en
placements de classes 5 et 3 (comme indiqué citglgsmais aussi en classe 2 (immobilisations)
pour les placements a caractére immobilier. Cedtdilation tripartite constitue laumma divisio
des placements des régimes.

[145] Par ailleurs, le reglement CRC n°2005-08 traitedders autres éléments, dont le cadre
général de comptabilisation des activités par doenai

> opérations de retraite ;
> gestion administrative des opérations de retraite ;
> action sociale.
[146] Les comptes des fédérations sont ventilés selotraisscatégories, puis agrégés. La mission

n'a pas audité les activités relevant comptablemaat I'action sociale ni de la gestion
administrative.

2.5.1.2  Les regles de dépréciation des actifs sont moins contraignantes que celles de
droit commun

[147] L’avis n°2009-04 du 3 juin 2009 du CNC traite di ckes actifs amortissables d’une part, et
des autres titres d'autre part, suivant en cela diséinction classique en comptabilité de
l'assuranc®.

[148] S’agissant des actifs amortissablede principe est l'inscription a la valeur d’achaine
dépréciation doit toutefois étre constatdersqu’il y a lieu de considérer que le débiteur sexa
pas en mesure de respecter ses engagements, soileppaiement des intéréts, soit pour le
remboursement du principal ce qui signifie concretement que les évolutides taux sont sans
effet sur la valeur comptable des titres obligatgimais pas le défaut de I'émetteur.

[149] La notion de titre amortissable est extensivecireulaire AGIRC-ARRCO 2009-31-DF du
18 décembre 2009 les définit comme I'ensemble ittes e taux a la seule condition qu'ils soient
remboursables au moins au pair a I'échéance. @étlieition differe trés sensiblement de la
définition usuelle qui regroupe les :

> titres de taux a taux fiX&(ce qui exclut les obligations & taux variableeixées sur des taux
monétaires usuels et a fortiori les obligationadtirées)

> ayant une échéance de remboursement (ce qui edohd les obligations perpétuelles,
méme a taux fixe).

[150] La définition usuelle permet de définir 'amortiesent sous forme de surcote/décote (voir
encadréinfra). |l est alors possible de s'interroger sur la hode d’amortissement que
retiendraient les fédérations ARRCO et AGIRC s<lllevaient calculer une surcote / décote sur
une obligation dont le coupon est indexé sur lbedc UROSTOXX 50, par exemple.

Recommandation n°13 : Restreindre la notion de titre amortissable aux sds titres
réellement amortissables.

[151] Les titres amortissables ne sont toutefois pas soamrégime de la surcote / décote existant
en assurance. Ainsi, les titres amortissables demeinscrits a leur valeur d’achat et ne sont pas
amortis, ce qui est prudent lorsque l'obligatioBta achetée a un prix inférieur au pair, mais ne
I'est pas lorsqu’elle a été achetée a un prix sepéau pair (voir encadré).

2 voir par exemple la distinction opérée par leiks R. 332-19 et R. 332-20 du code des assurances

24 0n considére généralement que les titres & tatixbla indexés sur l'inflation sont des titres atizsables
lorsque la formule du coupon se présente sougtaefae I'inflation et d’un taux fixe. En effet, @onsidére
gu’elle devient une obligation a taux fixe classai I'on prend en compte ses flux en euros cotst@t
non en euros courants).
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Réponse des organismed ‘avis n°2009-04 du 3 juin 2009 du CNC traite dascdes actifs
amortissables d’'une part, et des autres titres tfapart. Ces régles s’inspirent, mais ne suivent
pas la distinction classique retenue en comptabii¢ I'assurance. Leurs modalités d’application
sont plus simples, en adéquation avec la naturée etble des fonds détenus. Ces modalités
spécifiques ont été examinées et débattues ausgroupe de travail constitué par le CNC.

Réponse de la missionPrécisément, la mission s’est attachée a décregames différences
fondamentales entre les régles comptables appksadlix organismes assureurs et celles issues de
I'avis n°2009-04 du CNC.

Réponse des organisme®eux points d'application ont été précisés :

- Les titres amortissables sont définis par réféeea la réglementation financiere Agirc-Arrco. lls
correspondent aux titres, détenus en direct parihssitutions, entrant dans la constitution du
quota de 60% minimum (voir circulaire Agirc-Arrc022-15-DF du 19 juillet 2012). Suivant cette
régle, les titres amortissables sont les suivanisbligations, certificats de dépots, billets de
trésorerie, Bons a Moyen Terme Négociables (BMTiN]Jitees subordonnés remboursables.
N’entrent dans cette catégorie, que des titres gasaa I'échéance et exposés au risque de taux (a
taux fixe, a taux variable ou révisable a référeno®nétaire ou obligataire, indexés sur
l'inflation). Sont donc notamment exclus les olligas convertibles et titres assimilés, les
obligations a coupons indexés sur indices boursikEs produits structurés et les TSDI. Cette
définition répond a la nature de titres qui sonérbientendu exposés a un risque de contrepartie,
mais dont la valeur recouvrable peut étre admiseme relativement peu différente de la valeur
d’achat dés lors gu’ils sont conservés. En caseabsion envisagée avant échéance, une provision
est éventuellement constituée (égale a la moingevanstatée a la date de cloture).

- En conséquence de cette définition, les titregrssables ne sont pas soumis a un régime
d’amortissement sous forme de surcote/décote.

Réponse de la missionComme indiqué sous [1], la mission a limité soamp d'investigations
aux exercices 2006 a 2011. La circulaire 2012-15+D&ntre donc pas dans le champ examiné par
la mission. Pour autant, la réponse apportée pardeganismes apparait certes pertinente, mais
incompléte : les obligations a taux variable denesiramortissables alors qu'il apparait trés
difficile de calculer une surcote/décote sur ceetgp produits.

Par ailleurs, la mission ne comprend pas le liencdeise a effet entre la définition des actifs
amortissables résultant de la circulaire 2012-15-BFle non assujettissement a un régime de
surcote/décote. Dit autrement, il apparait quedgime de surcote/décote ne pouvant s'appliquer
gu'a des actifs réellemeatmortissables, la notion, plus large, retenue [e& régimes ARRCO et
AGIRC ne permet, en effet, pas de mettre en pladel imnécanisme.

Réponse des organisme<es dispositions ont été validées par les cominéssaux comptes et
font donc partie de leur référentiel comptable.

Réponse de la missionlkes commissaires aux comptes ont, plus probablencenstaté la
conformité de la circulaire précitée avec les texapplicables aux fédérations AGIRC et ARRCO.
Or, la critique de la mission portait sur les regleomptables et non sur leur seule application par
les fédérations.

Encadré : le calcul de la surcote/décote des oliigras

Les titres obligataires a taux fixe remboursamriecipal & I'échéance présentent :
e unrisque de taux : une hausse des taux entratndioninution de la valeur du titre ;
e un risque de contrepartie : I'émetteur de I'obligatpeut faire défaut et ne pas payer [ou
payer avec retard) tout ou partie des coupons qaridaipal dus ;
* le cas échéant, un risque de change lorsque fles sbnt émis dans une devise autre |que
I'euro.
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Si on se place dans I'hypothése ou I'obligation listllée en euros et qu'elle est por{ée
jusqu’a son terme, son détenteur n'est plus sogonisu risque de défaut (qui est pris jen
compte comptablement par ailleurs et que I'on sspm dorénavant nul). On peut alprs
définir un taux de rendement actuariel qui estdext(uniforme) qui permet dobtenk,
lorsqu’on actualise les flux délivrés par I'obligat, son prix d’achat. Il s’apparente ainsijau
taux de rendement interne usité en analyse finemeigen immobilier.
La valeur actuarielle d’une obligation est alorsddeur des flux futurs qu’elle sert actualigés
au taux de rendement actuariel (et non aux taumdehé du moment correspondant a
chacune des échéances de flux). La valeur actigad®ine obligation évolue donc danslle
temps au fil des détachements de coupons et canweng la valeur de remboursenfeft
(qui est atteinte a I'échéance).
A titre d’exemple, supposons qu’une obligation d&ance 4 ans détache un coupon de 2
tous les ans, ainsi qu'a I'échéance un nominal @& (hppelé le pair). Supposons que cgtte
obligation codte a I'achat dans un premier cas 80%colt calculé dans les conditions|de

tauxX® de novembre 2012), c'est-a-dire un prix supémeupair, et dans un second cas 94,57
(codt calculé dans les conditions de taux de nover@b08), soit un prix inférieur au pajr.
Les rendements actuariels de ces deux obligatmmsespectivement 0,51% et 2,92%.
Dans ces deux jeux d’hypothéses, les valeurs cdmastat actuarielles des deux obligatipns
sont les suivantes :

Courbe novembre 2012 [aleur comptable \aleur actuarie lle
Achat 105,88 105,88
Aprés 1 an 105,88 104,42
Aprés 2 ans 105,88 102,96
Aprés 3 ans 105,88 101,48
Courbe novembre 2008 |Maleur comptable Maleur actuarie lle
Achat 96,57 96,57
Aprés 1 an 96,57 97,39
Aprés 2 ans 96,57 98,24
Aprés 3 ans 96,57 99,11

Source : Mission IGAS.

On constate bien que, dans le premier cas, la valemptable est supérieure a la valgur
actuarielle (donc peu prudentielle, car il faudtaitiécoter pour la vendre et constater ajors
une perte comptable) alors que, dans le seconcelbagst inférieure a la valeur actuariglle

(et qu'il faudrait alors la surcoter en cas de ggnt

Source - Mission IGAS.

Recommandation n°14 : Introduire la notion de surcote / décote dans laalorisation des
titres amortissables.

[152] Ainsi, les titres amortissables bénéficient dumégisurcote/décote, favorable dans la mesure
ou les moins-values obligataires ne donnent pasdielépréciation lorsqu’elles sont dues a des
variations de la courbe des taux, a moins de dewéire cédés a bréve échéancd.a note de
présentation de I'avis CNC 2009-04 précise qu’uession est réputée réalisée a bréve échéance
si elle est réalisée dans les 6 mois suivants ta da cloture».

Réponse des organismed.a note de présentation de I'avis du CNC n°20096kise qu'«une
cession est réputée réalisée a breve échéancke sistiréalisée dans les 6 mois suivant la date de
cléture ».

% En toute rigueur, il faudrait distinguer la valels I'obligation de celle du coupon couru. Le caugouru
est ici inclus dans la valeur de I'obligation a €ias de simplification.
% La mission a utilisé les courbes des taux sagsets publiées par I'Institut des actuaires.
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Cette régle a cependant été aménagée pour lesiese2011 et 2012. Compte tenu de la situation
tres contrainte des régimes a court et moyen terrapsraison de l'importance des montants
prévisionnels de préléevements sur les réservesimgobs, les commissaires aux comptes ont
demandé que les provisions soient calculées audedgs perspectives de désinvestissements, non
pas sur une durée de 6 mois, mais sur une duré® deois.

Réponse de la missionLes organismes ne contestent en rien la descnp®la regle comptable
faite par la mission. lls précisent I'applicatiofug prudente qui en a été faite.

Il apparait donc qu'il est loisible aux fédérati@isnstitutions de piloter la valeur comptable
de leur portefeuille obligataire. Ainsi, des obtigas en moins-value latente devraient étre
conservées pour ne pas constater de moins-valus, @lie des obligations en plus-value latente
pourraient étre immédiatement vendues, ce qui geaitede faire apparaitre les plus-values. Dans
cette configuration, on a inversé la logique prémal dans le plan comptable général
(comptabilisation des moins-values latentes massdea plus-values latentes).

Or, il apparait que la comptabilisation en valeigtdrique est la contrepartie d’'une détention
jusqu’au terme en absence de mécanisme de typserveéde capitalisation », existant en
assurance mais ne faisant pas sens pour une IR@edigédération.

Recommandation n°15: Réserver le traitement comptable favorable des ties
amortissables aux titres devant étre détenus jusga’l’échéance et non aux titres devant étre
détenus 6 mois encore.

S’agissant des actifs non amortissablefexistence d’'un risque de contrepartie doitédair
I'objet d’'une dépréciation (cette solution est itigme a celle retenue pour les actifs amortissables
Surtout, les titres doivent étre dépréciélergqu’il y a lieu de considérer que la moins-value
latente résulte d’une baisse significative et pngjée».

La note de présentation de I'avis CNC 2009-04 geggue la notion de baisse significative
et prolongée doit se comprendre comme une diminutide la valeur moyenne constatée au titre
des six derniers mois de 20%. Cette diminution peut étre portée a 3@ cas de volatilité des
marchés», notion par ailleurs non définie.

Dans l'ensemble, cette méthode est relativementhgrode celle prescrite pour les
organismes assureurs par l'article R. 332-20 d cb assurances, mais differe sensiblement de
celle prévalant dans le PCUOSS jusque la ufilisén comprend que des dispositions de ce type,
en limitant la volatilité de l'actif, et en lui doant une dynamique comparable a celle du passif,
sont adaptées pour des organismes assureurs. legtinepce est plus douteuse s’agissant
d'organismes (IRC ou fédérations) n'ayant pas diestecontraintes, et en particulier pas de
contraintes prudentielles aussi fortes, comme lsvedure des provisions techniques par des actifs
congruents.

Contrairement aux régles du code des assurance®sil pas institué de présomption de
dépréciation pour les actifs déja dépréciés. Celaduit donc a cesser de déprécier des actifs
lorsqu’ils présentent une moins-value inférieur208, c'est-a-dire a dégager immédiatement un
résultat positif alors que le titre demeure en maialue.

Réponse des organismesa question de linstitution d’une présomptiondégpréciation pour les
actifs déja dépréciés a été précisément examinéépgroupe de travail du CNC. Par référence
au rble des réserves détenues, et dans un sougindglification, les modalités retenues de
traitement de la reprise des provisions differemtcélles suivies en comptabilité de I'assurance.

2" La régle d’évaluation appliquée titre par titreéyoyait de provisionner l'intégralité des moindues
latentes (instruction AGIRC-ARRCO 2077-9-DF du 2aB8yjier 2007). L’avis n°2009 04 du 3 juin 2009 du
CNC revient sur cette regle.



IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P a7

En cas de moins-value latente n'apparaissant pgsifstative et prolongée, aucune dépréciation
n'est comptabilisée, et I'éventuelle provision datée a la cléture de I'exercice précédent est
intégralement reprise.

En pratique, ces modalités consistent en une remléstoutes les provisions constatées a la cléture
de I'exercice précédent, et une nouvelle évaluatiertous les titres détenus au 31 décembre de
I'exercice. Ces dispositions sont d’application gienet ne remettent pas en cause le principe
général de la dépréciation des titres de I'activdi placement.

Réponse de la missionL:es organismes ne contestent en rien la descrigtla regle comptable
faite par la mission.

Réponse _des organismed_ensemble de ces regles confere au calcul desédigions un
caractére objectif et prudentiel, le montant depl@vision étant pris égal a l'intégralité de la
moins-value constatée a la date de cléture.

Réponse de la missionlke caractere objectif de la dépréciation ne faitége de doute. Son
caractére prudentiel est plus discutable, puisquedleur inscrite au bilan peut étre supérieure a
la valeur de réalisation de l'instrument financiext ce sur de longues périodes, pourvu que la
dépréciation ne soit pas trop importante.

Recommandation n°16 : Instituer une présomption de dépréciation pour lesactifs déja

dépréciés.
Recommandation n°17 : Engager une réflexion sur la pertinence des régledérogatoires
adoptées.

[159] A ce titre, les fédérations recourant largemerat gdstion déléguée via des fonds dédiés, les

plus et moins-values latentes sont déja compensgédsur sein. Une diminution de la valeur
globale d’'un fonds dédié devrait donc étre dépeéaié premier euro afin de rendre comptablement
apparentes au moins les moins-values latenteslgkol défaut des moins-values latentes ligne a
ligne).

Recommandation n°18 : Déprécier les OPCVM au premier euro.

[160] Au total, si la fédération ARRCO (respectivement IRG) devait constater des
dépréciations dans les conditions de droit comnalgstta-dire en dépréciant au premier euro en
présence de moins-value latente), la valeur am hitases placements en classe 3 serait diminuée
de 430 M€ (respectivement 75 M€).

Réponse _des organismesEn répartition, la gestion des équilibres commaiide conduire le
régime suivant un cheminement du rapport de chaagesiel (rapport des charges techniques aux
ressources nettes techniques). Le compte de réslatene donc une information essentielle pour
I'appréciation des conditions de ces équilibres.

Des regles de déprécation des titres de l'actidiééplacement générant une forte variabilité du
résultat annuel, ne peuvent donc pas produire nfarmation financiére de qualité suffisante.

Réponse de la missionL.a mission partage ce constat. Pour autant, elecomprend pas en quoi
la solution retenue par les régimes ARRCO et AGIit@met de produire une information
financiére de meilleure qualité.

Réponse des organismed es réserves techniques de financement a moyé&ngtterme ne
présentent pas d’'exigibilité immédiate.

Les régles du PCG, reprises par le PCUOSS, son¢uzs pour la gestion de la trésorerie de
sociétés non financiéres (prise en compte de fnatiéé des moins-values latentes et non prise en



48 IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P

compte des plus-values latentes). Elles ne sont@aséquent pas pertinentes pour la dépréciation
des placements en représentation de ces réselasdqeaes.

Les dispositions adoptées par le CNC conférent dolns de sens économique aux regles
comptables applicables aux institutions de I'Agitade I'Arrco. Elles améliorent significativement
la qualité des informations financiéres transmisesx partenaires sociaux gestionnaires des
régimes.

Les fédérations Agirc et Arrco ont souhaité I'oliten de regles d’application permanente, mieux
adaptées a la finalité et a la durée de détenties glacements représentatifs de la réserve de
financement a moyen et long terme.

Le CNC a traité cette question et a arrété uneg@fvaluation des titres de placement a moyen et
long terme, appliguée depuis I'exercice 2009, selaquelle le calcul des provisions pour
dépréciation s’attache principalement aux titreg@gentant une moins-value latente significative et
prolongée.

Cette regle arrétée par l'autorité comptable estrtiga intégrante du référentiel comptable
permanent des institutions de retraite complémesaitai

Réponse de la missionl:es fédérations exposent donc qu’en échange duitgbilité du passif
différée, des régles comptables particulieres peuvére mises en place. Cette solution est
parfaitement cohérente avec celle décrite par Veelivert sur les retraites du 7 mai 2010 de la
Commission européenne s'agissant de régimes etatisgiion: « comme peu de régimes ont été
contraints de vendre leurs actifs & perte pour tears engagements a court terme, les autorités de
supervision ont puwalléger les réglementations relatives a l'estimatio et a la solvabilité des
fonds de pension pour donner le temps aux marahés dessaisis.

La mission s’étonne que la non exigibilité des fassentraine pas parallélement un mécanisme,
au moins s’'agissant des obligations, incitant autgge des actifs détenus (non exigibilité des
actifs).

2.5.2  Les fédérations jouent un role de téte de réseau en maticre comptable et
¢tablissent des comptes combinés

[161] Les fédérations émettent des instructions compabld’attention des IRC qui en sont
membres. Celles-ci ont un caractere contraignantr pes IRC. Elles visent a unifier
linterprétation des régles comptables, par exengpiedvitant que certaines IRC considérent les
marchés comme volatils (et déprécient a comptemedimoins-value latente de 30%) et d’autres
comme normaux (et déprécient a compter d’'une maaise latente de 20%).

[162] Le réle d’animation du réseau des IRC se prolonggeénent au travers d’actions plus
informelles comme la réunion annuelle des agemsptables ou des commissaires aux comptes
des IRC, ou bien l'assistance a celles-ci dansaieetnent des cas particuliers non réglés par les
instructions.

[163] Chaque régime doit établir des comptes combinéS(@#. R. 922-56), la fédération en
étant I'entité combinante. La méthode de combimaigst une méthode dite « par palier », des
travaux de sous-combinaison étant délégués a chasfitation et s’effectuant selon les méthodes
classiques (combinaison globale, proportionnellpauéquivalence selon le degré de contrble des
IRC sur les entités sous combinées).

Encadré : les périmétres de combinaison en 2011 :

o0 Régime ARCCO:
o Fédération ARRCO, entité combinante :
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0 25 institutions membres ;
0 124 entités périphériques, dont :
= 97 entités capitalistiques ;
= 21 entités de moyens ;
= 6 groupements informatiques.
0 Reégime AGIRC:
0 Fédération AGIRC, entité combinante :

0 16 institutions membres ;

0 130 entités périphériques dont :
= 85 entités capitalistiques ;
= 21 associations de gestion du secteur social ;
= 18 entités de moyens ;

= 6 groupements informatiques.

Malgré leur proximité, il n'est pas établi de coegptcombinés de I'ensemble des dgux
régimes.
Source :  Rapports de gestion 2011.
[164] Les comptes sous-consolid&sont ensuite intégrés au niveau des fédérations.c6mptes
combinés sont certifiés par deux commissaires amptes.
[165] Les chiffres suivants, extraits des comptes consbies fédérations, illustrent les ordres de

grandeur de I'activité des régimes ARRCO et AGIRC :

Tableau 9: Eléments des comptes combinés du régime ARRCO
Chiffres en M€ 2007 | 2008| 2009 2014 2011
Cotisations encaissées 34 8736 506 36 882| 37 370| 38 451
Dont cotisations des tiers 15161953| 2455| 2471 2444
Prestations versées 37 3739 578| 41 468| 43 304| 45 024
Dont allocations a charge de 'TAGKF5 970| 6631| 7031 7219| 7153
Résultat technique 1849 1444 -66 | -1165| -2 012
Résultat financier 164p -118| 1048 1480 349
Résultat 3527 1333| 1005 355 -1 695
Placements (actif) 53 67953 980| 54 910| 55 168| 53 493
Réserves (passif) 62 2793 511| 64 490| 64 797| 63 101

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO.

Tableau 10 : Eléments des comptes combinés du régime AGIRC

% || semblerait que, bien quon se référe a des risgaes sans capital, on utilise le terme « sous-

consolidation » plutdt que « sous-combinaison ».
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Chiffres en M€ 2007 | 2008| 2009 2014 2011
Cotisations encaissées 17 Q147 243| 16 967| 17 318| 17 813
Dont cotisations des tiers 1211 764 914 807 525
Prestations versées 19 4P30 463| 21 466| 22 386| 22 965
Dont allocations a charge de 'IAGHF 2 626 2 775 2836| 2865| 2760
Résultat technique 981 222 -1061| -1499| -1783
Résultat financier 490 126 460 776 69
Résultat 150% 376| -587| -709| -1774
Placements (actif) 17 73017 530| 16 898| 16 615| 13 936
Réserves (passif) 21 45721 607| 20 920| 20 070| 18 301

Source :  Mission IGAS d’aprés données AGIRC.
Le régime ARRCO apparait ainsi d’'une taille preésddex fois supérieure a 'AGIRC en

termes de cotisations comme de prestations. Ses/edset placements sont trois fois plus élevés,
ce qui peut s’expliqguer par une situation démogdmh plus favorable ayant permis
'accumulation de réserves d’'une part et leur nidgilon plus tardive d’autre part.

3
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LES FEDERATIONS GERENT DIRECTEMENT DES PLACEMENTS A
HAUTEUR DE 11,7 MDs€ POUR L’ARRCO ET 5,2 MDS€ POUR L’AGIRC
EN VALEUR DE REALISATION AU 31/12/11.

Les réserves des fédérations proviennent de sources diverses

Les réserves (au passif), et donc les placement$addif)y venant pour partie en

représentation de ces derniéres, proviennent deesodiverses, ponctuelles ou récurrentes :

>

lors de lintégration d'un régime extérieur a 'AR® ou a I'AGIRC au sein de ces
fédérations (par exemple lors de l'intégration aednvention collective de la Banque dans
les régimes ARRCO et AGIRC), une pesée démographicpt effectuée et, si le régime
accueilli s’avere plus « lourd » que le régime diail, ce dernier regoit une soulte qui vient
abonder les réserves techniques de la fédératiomteomee. Dans les comptes des
fédérations, les fonds constitués par ces appéteaient au 31 décembre 2011 a 2 039 M€
pour 'AGIRC et & 767 M€ pour TARRCH;

les fédérations percoivent directement les cotisatides tiers non rattachés a une IRC
particuliere, qui par le passé ont été en parfectfes aux réserves des fédérations. Sont en
particulier concernées les cotisations de I'Etatde certains de ses établissements publics)
et de 'UNEDIC. En 2011, les cotisations des tgssont élevées a 525 M€ pour 'AGIRC
et a 2 444 M€ pour TARRCO ;

enfin, les fédérations percoivent directement lastributions d’équilibre de 'AGFF. Ces
contributions sont constituées des excédents désspar 'AGFF, apres financement des
mesures d’age.

La fédération ARRCO ne bénéficie pas, comme l'eftdendes IRC y adhérant, de

prélévements de gestion au taux de 2,9% des psdihainciers’.

Au total, les réserves et placements des fédémthd®RCO et AGIRC (comptes sociaux)

évoluent de la maniéere suivante :

2 pour le régime ARRCO, il convient d’ajouter lesids gérés par les IRC, représentant un montanalglob
de 1796 ME£.

30 Ce sujet a été traité dans le cadre du GPS REUNUEFe rapport IGAS réalisé par André BERNAY et
Nicolas BONDONNEAU, Contréle des activités retraiie groupe de protection sociale REUNICA, rapport
RM2013-034P).
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Tableau 11 : Eléments comptables relatifs a la gestion de ladération AGIRC
Chiffres en M€ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cotisations 874 1218 772 927 820 538
encaissées
Dont cotisations 867 1211 764 914 807 525
des tiers
Remboursement
allocations 2424 2626 2775 2 836 2 865 2760
AGFF
Contribution
d’équilibre 467 241 80 0 0 0
AGFF
Compensation
entre -3949 -4 247 -4 745 -5 956 -4 766 -6 441
institutions
Reésultat 672 746 -109 1126 17 2141
technique
Reserves 7 239 8 030 7 687 6 694 8 902 6 699
(passif)

Placements
(VNC) 6 478 6 797 6 566 5243 7 400 5409
R}%‘;eme”ts 7 149 7 431 7 022 5675 7783 5711

Source - Mission IGAS d’aprés données AGIRC. VNC : Valerttencomptable et VR :
valeur de réalisation.

Tableau 12 : Eléments comptables relatifs a la gestion de ladération ARRCO
Chiffres en M€ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cotisations 2570| 1575 2023 2541 2564 2543
encaissees
Dont cotisations 5 5o5| 1516 1953 2 455 2471 2 444
des tiers
Remboursement
Allocations AGEE 5113| 5970 6 631 7031 7 219 7 153
Contribution
d'équilibre AGFF 984 547 192 0 0 0
Compensation -7184| -7241| -7507| -9091|  -8595 -11 159
entre Institutions
Résultat technique 645 0 462 -500 -46 -2 537
Réserves (passif) 12216 12484 12 967 12 600 15 491 13 024
Placements (VNC) 11 969 11935  11916] 11128 13 904 11 709
Placements (VR) 12466 12 444] 12210 11589 14 309 11 738

Source :  Mission IGAS d'aprés données ARRCO. VNC : Valettercomptable et VR :
valeur de réalisation.
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3.2 Les fédérations organisent une mise en concurrence des gérants de
fonds dédiés

3.2.1 La mission estime que les regles de la commande publique s’appliquent a
la sélection des fonds dédiés

[170] Le 2° de l'article 7 de I'ordonnance n°2005-649&ljuin 2005 (qui transpose la directive
n°2004/18 du Parlement européen et du Conseil dme3% 2004 relative a la coordination des
procédures de passation des marchés publics @eitade fournitures et de services) organise une
exception pour les marchés de services financiers relatifs a I'éioigsa I'achat, a la vente et au
transfert de titres ou d'autres instruments finangj en particulier les opérations
d'approvisionnement en argent ou en capital desvpiosi adjudicateurs ou des entités
adjudicatrices »

[171] Or cette exception — qui vise a titre principahiiésion de dette par un pouvoir adjudicateur
— ne se comprend que par référence a l'article 2@atle des marchés publics, qui prévoit des
regles spécifiques de passation des marchés pellice qui concerne en particulier deservices
financiers : services d'assurances, services baesat d'investissementke 8° de I'article 9 de
la directive n°2004/18 précise d'ailleurs que ldeua & prendre en compte pour le calcul du
montant estimé des marchés daervices bancaires et autres services financiesent « les
honoraires, commissions, intéréts et autres modagmhunération »

[172] Dés lors, I'exception organisée au 2° de l'artiélele 'ordonnance n°2005-649 du 6 juin
2005 ne porte que sur le choix des instrumentsdieas — donc sur les placements eux-mémes — et
ne concerne en rien les services rendus aux itetitupour réaliser leurs opérations de placement.

3.2.2  Les fédérations considerent qu’elles ne sont pas soumises aux regles de la
commande publique pour la sélection de leurs fonds dédiés

[173] Les IRC et leurs fédérations sont des organismesirdi privé, créés pour satisfaire
spécifiguement des besoins d'intérét général ayartaractere autre qu’industriel ou commercial,
dont la gestion est soumise a un contréle par uwgioadjudicateur soumis au code des marchés
publics.

[174] Elles sont donc soumises aux dispositions de limmdace n°2005-649 du 6 juin 2005
relative aux marchés passés par certaines persquiBgues ou privées non soumises aux
marchés publics.

[175] Le GIE AGIRC-ARRCO a confié en 2007 une étude jgué sur les conséquences de
I'ordonnance de 2005 au cabinet Fromont, Briersssbciés qui a confirmé cet assujettissement.

[176] La direction financiere a utilisé cette étude plagrinstruments financiers et en a déduit la
doctrine suivanté :

> « Les opérations visées par I'ordonnance sont étiviement énumeérées.

> Les services financiers visés sont les servicessdiances, les services bancaires et
d’investissement, sous réserve des disposition2dess3° de l'article 7 de 'ordonnance.

> Le 3° de l'article 7 stipule que les dispositioresltbrdonnance ne sont pas applicables aux
services financiers relatifs a I'’émission, a I'atha la vente et au transfert de titres ou
d’autres instruments financiers.

> Les services relatifs a la gestion d'actifs finarsi ne figurent donc pas dans la liste
limitative des marchés visés par I'ordonnance. [Lels services n’entrant pas dans cette
liste limitative font I'objet de marchés réalisédm® des modalités librement définies par le
pouvoir adjudicateur ».

31 Note de la direction financiére du 3 octobre 2012.
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3.2.3  Les fédérations se sont dotées d’une procédure d’achat qu’elles
respectent mais qui offre moins de garanties que les régles de la
commande publique

3.23.1 La procédure de choix des gérants est mise en ceuvre

[177] Par un document interne de référence mis a jowrcesbre 2012, les fédérations ont défini
des dispositions internes de sélection des praswmtéinanciers ; la procédure est détaillée a
'annexe 3.

[178] Les services sont a la recherche d'un type deayesti c’est au terme du processus qu'ils
traitent des instruments financiers retenus efrdésde gestion.

[179] De maniére générale, les fédérations font appel @onsultant, qui propose une présélection
de 20-30 sociétés de gestion. La sélection seffaiite selon les procédures décrites en annexe 3.
Le comité de suivi fait le choix final parmi lesoB 4 sociétés de gestion présélectionnées par les
services.

[180] La mission souligne que les critéres prépondérmartmission aux auditions finales par le
comité de suivi sont listés mais non précisémefinigée

> « 'adéquation de la stratégie proposée au cahies dharges ;
> la qualité du processus d’investissement ;

> les moyens de la gestion ;

> les encours sous gestion ;

> le contrble des risques ;

> les frais de gestion... »

[181] « Le comité d’audition, de par sa composition, déailu choix des gérants. L’information
correspondante est rapportée au conseil d’admiatgin ».

[182] La procédure précise quecertaines opérations peuvent cependant ne pes lfabjet d’'un
processus d’appel d'offres, sur décisions des ire#a, notamment en cas d’expérimentation de
services financiers ou de certaines gestions spéei$ »

3.2.3.2  Elle offre moins de garanties de publicité et de transparence des choix que le
code des marchés publics

[183] Les appels d'offre sont adressés (par la diredtimanciére ou par le consultdhé qui a été
déléguée la gestion des appels d'offre) a un centambre de gérants mais ne font pas 'objet
d’une publicité.

[184] Les dossiers d'appel d’offres auxquels la missi@uaccés comportent un questionnaire a
destination des répondants, dans lequel aucurrectité choix n’est défini. La pondération des
criteres de choix n’est pas non plus précisée adessier, alors que ceci est obligatoire dans les
marchés public et a pour objectif de garantir une transparensedéeisions.

32 LLa procédure interne de I'appel d'offre rappeliede recours & un consultant n'est pas systéneatitais
trés fréquente.

3 Article 53 du code des marchés publiesli.-Pour les marchés passés selon une procécradlisée
autre que le concours et lorsque plusieurs critésemt prévus, le pouvoir adjudicateur précise leur
pondération. Le poids de chaque critere peut éuprimé par une fourchette dont I'écart maximal est
approprié. Le pouvoir adjudicateur qui estime paowiémontrer que la pondération n'est pas possible
notamment du fait de la complexité du marché, ielips critéres par ordre décroissant d'importanioes
critéres ainsi que leur pondération ou leur hiéraigation sont indiqués dans l'avis d'appel publidaa
concurrence ou dans les documents de la consuitatio
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[185] La mission a eu en sa possession une grille d’'aealgs réponses, qui ne fait pas davantage
apparaitre de notation des réponses des soumiagiesanUne colonne « commentaires » fait état
des points forts et des points faibles de chaqouendgant. La mission a cependant pu constater que
les lauréats étaient bien ceux qui avaient le maénpoints faibles et/ou le plus de points forts.

Réponse des organismesEn réponse a la recommandation n°19, les fédématiétabliront
préalablement a toute opération d'appel d'offres,document précisant les critéres de choix par
ordre décroissant d'importance. Ce document ser@geaa au cahier des charges.

La procédure d’appel d’offres écrite sera complgiéar intégrer cette nouvelle disposition.

Réponse de la missionl:a mission se félicite des orientations décritgsra.

Recommandation n°19 : La procédure d’'appels d’offre devrait prévoir la détermination
de critéres de pondération des offres qui garantigsune transparence des décisions.

[186] A lissue de la réunion de choix des meilleuresrasif réalisée au sein de la direction
financiere, une note pour I'oral des candidats dela comité de suivi est rédigée. Elle rappelle
succinctement le contenu du dossier et soulignpdags qui pourraient étre approfondis a I'oral.

Réponse des organisme®our l'oral des candidats retenus comme ayant gmés les meilleures
offres, la direction financiere n’établit pas deastement pour ne pas influer sur le choix des
membres du comité. L'avis leur est cependant coriguénlans la phase finale des délibérations.

En réponse a la recommandation n°20, le relevéabisbn de la direction financiere, concernant
la sélection des gérants a auditionner, sera comquénau comité lors des auditions.

Réponse de la missionL:a mission se félicite des orientations décritgra.

Recommandation n°20 : Le classement des candidats avant leur passage devle comité
de suivi devrait faire I'objet d’'un relevé de décion.

[187] Ces évolutions permettraient d’améliorer la procédilappel d’offre mise en place par les
fédérations mais la mission rappelle qu'elle comssdque c’est I'ordonnance de 2005 qui
s'applique et que chaque organisme doit se mettmmerformité avec ces regles.

3.23.3 Les modalités de gestion déléguée sont examinées tous les ans et les gérants
renouvelés ou non

[188] Les conventions signées avec les sociétés de geasiioune durée d’un &h renouvelable
sauf décision inverse des commissions financie@ame le prévoit I'article 3-1 des conventions :
« Chaque année, les fédérations AGIRC et ARRCQ@eafgtctdu maintien ou non de la société de
gestion en tant que gérant du fonds, sur la baskeueappréciation de la prestation réalisée par
cette derniére »Cette pratique de conventions de courte duréeuratables doit étre encouragée
car elle permet de se séparer facilement de gédantdes services ne s’averent pas conformes aux
attentes des fédérations.

[189] Tous les ans, les commissions établissent la st sociétés de gestion a auditionner
préalablement au renouvellement des conventiongedgion a effet au®1mai de chaque année.
Les modalités de I'analyse de la prestation demscde gestion sont précisées dans le document
« gestions déléguées : processus de sélectionaddure de décision ».

[190] L’'analyse comporte trois volets :

3 La convention type de gestion financiére des fatit#ns stipule dans l'article relatif & la duréeequ
«Chaque année, dans le cours du mois d’avril, effét du ler mai, la convention est renouvelée pme
période d'une année par lettre de reconduction ekerations AGIRC et ARRCO, et acceptation de la
Société de Gestion. »
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> l'analyse quantitative des performances et I'amaties risques ;
> I'appréciation qualitative deeporting ;
> le respect des obligations d’informations.

Si les indicateurs de risques sont mentionnés aisedans le document, ils ne font pas
I'objet de développements et ne peuvent donc pasiéterminants dans la décision.

Réponse des organismed es indicateurs de risques sont suivis, contr@ésanalysés par la
direction financiere. Ces informations sont priges compte dans les délibérations du comité de
suivi.

Ces indicateurs seront davantage mis en évidencerementés dans les documents communiqués
aux commissions financieres pour I'établissemeriadiste des gérants devant étre auditionnés.

Réponse de la missionL:a mission se félicite des orientations décritgwra.

3.3 Les flux techniques sont suivis et les moyens dédiés sont
satisfaisants

Le GIE AGIRC-ARRCO dispose en interne des moyemsdins et techniques nécessaires
pour suivre les flux techniques : la direction t@glie comprend notamment une équipe chargée
des statistiques de cing personnes, dont troiesadt une équipe chargée des projections de cing
personnes également.

Les équipes de la direction technique effectuemst pl®jections financiéres en calculant
jusqu’a I'horizon visé les montants des résultathhiques annuels et des réserves de moyen et
long terme de chaque fédération. Ces projectiomg déclinées en fonction de divers jeux
d’hypothéses et variantes (dont ceux du COR) eentisa estimer l'impact des mesures
d’ajustement envisagées sur I'équilibre des régimes

Ces travaux sont principalement réalisés dans fsppetive de la négociation des accords
pour fournir aux partenaires sociaux les informaiteur permettant de choisir les hypothéses a
retenir et, au vu de leurs conséquences sur libgaides régimes, d’arréter le cas échant des
mesures d’ajustement. lls sont actualisés régufieng, avec des fréquences variables en fonction
de I'évolution constatée de I'équilibre des régime%st par exemple le constat d’'une dégradation
plus rapide que le prévoyaient les scénarios ptéserux partenaires sociaux dans le cadre de la
négociation des accords de mars 2011 qui a coledu@onseils d’administration et les services du
GIE a réviser ces scénarios et a présenter de heaveypothéses et de nouvelles mesures
d’'ajustement lors de la réunion des partenairesispde juillet 2012.

S'agissant des la politique de placements, cesgions sont ajustées par la direction
financiére. Elles servent a caler le segment cturhe qui est géré de maniére adossée : il est
capital pour les gestionnaires d’actifs de coneaie maniére précise le déroulement de passif
attendu.

3.4 Les organes délibérants ont défini la politique de placement et
discutent régulié¢rement de sa mise en ceuvre

3.4.1 Les débats du conseil d’administration sont généraux mais clairement
retranscrits

Les fédérations sont chacune contrélées, pour ceogeerne les placements financiers, par
un conseil d’administration et par une commissioariciére.

Le conseil d'administration se réunit 4 fois par etnla commission financiere au méme
rythme.
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[198] Depuis fin 2011, les réunions des commissions fikaas des deux fédérations sont
communes.
[199] Le comité de suivi est une émanation de la compnisBhanciére, il est constitué des deux

présidents des conseils d’administration, des dewsidents des commissions financieres et
jusqu’'a six représentants des Commissions fina@gigour une composition paritaire du comité. I

auditionne les gérants des fonds, soit lors de®lapioffre de choix des gérants, soit en fin

d’année pour statuer sur la reconduction ou norcdegentions.

[200] A la suite du bilan des fonds réalisé par la dicectinanciére, la commission financiére peut
décider de réunir le comité de suivi pour qu'’il gietine les gérants de fonds. Il peut décider de :

> donner un avertissement au gérant de fonds quadevpir rapidement sa gestion ;
> réduire les investissements dans certains fondsegdonnent pas satisfaction ;
> fermer le(s) fonds.

3.4.1.1 Le conseil d’administration de PAGIRC se voit présenter régulicrement des
informations a caractere général sur les placements

[201] Le conseil d'administration de 'AGIRC se réunifels par an et les sujets financiers sont
abordés lors de chaque conseil d’administratios.damptes-rendus relatent les discussions qui se
sont tenues.

[202] La forme des comptes rendus est stabilisée et mpteorendu de la commission financiéere
est présenté dans la quasi-totalité des consadsnihistration.

[203] Le compte rendu produit est succinct et assez @ehnique, adapté a la formation (voir
infra) des administrateurs et leur permettant une boappropriation. Généralement, la
présentation est la suivante :

> compensation des opérations techniques ;

> gestion des réserves techniques (synthése pluims uhétaillée des résultats) : composition
globale du portefeuille (part des actions et ddigations), plus values, etc ;

> gestion financiere des flux de trésorerie (rendemanrapport a l'indice Eonia) ;

A\ 4

fonds de régulation (encours et composition dugbeuille) ;

> fonds de moyen et de long terme des fédératiopautiton du portefeuille, performance,
etc.) ;

> points divers (comité de suivi, fonds de régulatetc.).

[204] Les risques n'apparaissent que trés rarement densldcuments, notes et instructions
rédigés par la caisse. Pour I'ensemble des actetest l'allocation stratégique 70-30 (70%
d’obligations et 30% d’actions) qui tient lieu deesare des risques et de garde fou. La mission
recommande que les risques des portefeuilles spiésentés lors des conseils d'administration,
notamment lorsque des points concernant l'allocativatégique ou le reglement financier sont
abordés, d’autant plus que le GIE peut facilemenproduire.

Réponse des organismesa notion de risque et les indicateurs calculéswevis par la direction
financiére seront davantage mis en évidence et @mn@s dans les documents communiqués aux
instances.

Réponse de la missionL-a mission se félicite des orientations décritgra.

[205] L'ensemble des débats qui ont lieu sont retragsetit montrent un intérét de certains
administrateurs pour les questions de gestion fieas.
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Tableau 13 : Sujets abordés lors des réunions du conseil d’admstration de 'AGIRC
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Source - 1GAS & partir des comptes rendus de la commisi@anciere AGIRC. Ura
signifie que le sujet a été évoqué ;unignifie que le sujet n’était pas a I'ordre du jou

3.4.1.2  Le conseil d’administration de ’ARRCO se voit présenter régulicrement des
informations a caractere général sur les placements

[206] Les comptes rendus des conseils d'administratiddB&CO montrent que, contrairement a
'AGIRC, les questions financieres n'ont pas éféréire du jour de trois réunions. Néanmoins, des
lors que le point est mis a l'ordre du jour, iltfBobjet d'une présentation succincte mais qui
rapporte l'essentiel des enjeux et des résultas. débats sont fréquents et rapportés dans les
comptes-rendus.
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Tableau 14 :

Sujets abordés lors des réunions du conseil d’admstration de ’TARRCO
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de placement

allocataires
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Informations sur l¢

rapport cotisants a
portefeuille

Compterendu des activite
Etudes actif et/ou passif|/
Gestion mobiliére
Evolution des marchés
financiers et situation
Marchés publics
Sujets comptables

Mention de discussions ¢
les placements
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24/10/2006

12/12/2006
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10/12/2008

10/03/2009
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Source :

IGAS & partir des comptes rendus de la commisBi@nciere AGIRC. Urm

signifie que le sujet a été évoqué ;unignifie que le sujet n’était pas a I'ordre du jou

>
>
>

Les administrateurs des deux fédérations rencomgaésla mission ont confirmé qu’ils
concentrent leurs analyses financiéres sur trarg$o

le respect de l'allocation stratégique ;

la qualité des gérants ;

la cohérence des choix de placements.

Ce sont les services techniques qui disposent edgdttise, les administrateurs n’ayant
besoin que d'une bonne compréhension des instrgmieas discussions montrent néanmoins que
les organes délibérants exercent leur rle de @ensur les services du GIE.
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3.4.2 La commission des placements ne prend pas les principales décisions en
maticre de placements, qui sont déléguées au comité de suivi, dont
Pexistence devrait étre formalisée

Les comptes rendus des commissions des placementiedx fédérations sont construits sur
le méme modele. Chaque séance traite des opératiomsiques des régimes et des résultats des
fonds en termes de performance et de surperfornarceapport a leurs indices de référence. Les
sujets relatifs au réglement financier ou a I'adiiben stratégique sont évoqués en tant que de
besoin.

Le risque n'est jamais évoqué depuis 2006 et ks fie gestion ne sont un sujet que pour
quelques réunions de la commission AGIRC. Or, e dujets mériteraient d’étre évoqués plus
fréquemment dans ces commissions.

Réponse des organismed es tableaux 15 et 16 sont incomplets. La réuriommune des
commissions financiéres du 6 juin 2011 n'y figues.pL'ensemble des points, y compris les
données sur les frais de gestion, ont été traitésaurs de cette réunion. Les frais de gestion des
fédérations ont également été traités au cours memions de la commission financiére de
'ARRCO (en 2007 et 2009).

Réponse de la missionVu. Le compte-rendu du 6 juin 2011 ne figure paissda liste initiale
adressée a la mission.

Tableau 15: Sujets abordés lors des réunions de la commissifinanciere AGIRC
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30/05/2006 n o n ] O n n
13/09/2006 O = o ] 0 o n
04/10/2006 n o n ] O O n
09/11/2006 n o o ] 0 o n
01/02/2007
(commune n 0 0 o 0 n n
AGIRC
ARRCO)
16/05/2007 n O o ] n 0 n
26/09/2007 n o n ] O O n
06/11/2007 n o = ] 0 n n
27/02/2008 n O = ] 0 0 n
10/06/2008 X X X X X X X
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25/02/2009 [ O n o O n n
09/06/2009 m O n o n 0 n
30/10/2009 m O n o O n n
23/02/2010 [ O n o O n n
10/06/2010

(commune) n O n O O n n
07/10/2010 m O n o O n n
02/12/2010 m O n o O n n
01/03/2011 [ [ n o O n n
06/10/2011 n O O o O n n

Source :  1GAS a partir des comptes rendus de la commidgianciere AGIRC. Um signifie
que le sujet a été évoqué ; mrsignifie que le sujet n’était pas a I'ordre du jgwine x que la mission
N'a pas eu accés au compte rendu.
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Tableau 16 : Sujets abordés lors des réunions de la commissifinanciere ARRCO

3 - =~ 8 6 vJ
g8 1| 22 |8 ¢ o |[C |2
s58| & |E = 818 |22
g SE8c| 82 |88 5 8|G0 38
s |585| EC [8E] ¢ fgse|s:
= 8 EE S © i) 55 8= |53
o c c 0 O 20| 0=
()] cC o o o [} ﬂ [} ) N T folke) L] o
22c| & |BE°| E B |52 |<c9
SEo| Ba |3 s g |8 |&=
LI Eeo | B 015 | 2 =
o-=| 3° |« 0 l< |2
13/04/2006 n O = ] 0 n
01/06/2006 n n ] O n
08/11/2006 ] o = o o
01/02/2007(c
ommune = 0 o o 0 0 n
AGIRC
ARRCO)
03/04/2007 n o = ] 0 0 n
29/05/2007 n O n ] O n n
20/11/2007 n O = ] 0 n n
18/03/2008 n o = ] 0 n n
03/06/2008 n O n ] O n n
28/10/2008 n O = ] 0 n n
05/03/2009 n O n ] O n n
28/05/2009 n o = ] 0 n n
27/10/2009 n O = ] 0 n n
25/02/2010 n O n ] O n n
10/06/2010
= 0 = o 0 n n
(commune)
14/10/2010 n o = ] 0 n n
09/12/2011 X X X X X X
22/02/2011 n O n ] O n n
06/10/2011 X X X X X X X
Source :  1GAS a partir des comptes rendus de la commisBi@nciere AGIRC. Urm

signifie que le sujet a été évoqué ;rusignifie que le sujet n’était pas a I'ordre du jgwne x que
la mission n’'a pas eu accés au compte rendu.

[211] Surtout, les sujets sensibles que sont les désiston matiére de choix des—placements
gérantsne relévent pas directement de la commission ¢iéa®, mais de son émanation, le comité
de suivi. Aucun des comptes rendus ne précise gseddscussions ont lieu sur le détail des
placements et les dossiers de préparation ne noeti que des informations fonds par fonds ; la
performance est un indicateur particulierementisuiv

Réponse des organismeses décisions du comité de suivi portent sur l@xcde gérants, celles
en matiére de choix de placements sont traitéesgpaommission financiere.
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Réponse de la missionDont acte. La mission précisera sa rédaction.

Ce n’est pas la commission financiére non plushuoisit annuellement de retirer totalement
ou partiellement la gestion a un gérant, puisqestde rdle du comité de suivi (vauprg. C'est
donc a ce dernier, qui émane des commissions fir@scet des conseils d’administration, que
reviennent les décisions de placement.

Pour ces raisons, ce comité de suivi, vu les di#@siu’il prend (choix initial des gérants ;
puis renouvellement ou non des gérants), devaaitdr dans le reglement flnanC|er meme S |I est
constltue des membres des autres conseils et cemns

Réponse des organismedin relevé de décisions est systématiquement réatigigné par les
membres du comité de suivi.

Réponse de la missionDont acte. La mission précisera sa rédaction.

Réponse des organisme&n réponse a la recommandation n°21, une modificadu réglement
financier sera proposée aux instances. Le comitéwei qui est une émanation du Conseil
d’administration et de la commission financiére pait faire I'objet d'un article spécifique, dans
le chapitre relatif aux modalités et suivi de lastien financiere.

Réponse de la missionL:a mission se félicite des orientations décritgara.

Recommandation n°21: Faire figurer le comité de suivi dans le reglementfinancier dans
le chapitre relatif aux modalités et suivi de la ggtion financiére.

3.43 Les informations financicres fournies aux administrateurs pourraient étre
plus précises si une formation plus professionnalisante leur était
dispensée

3.43.1 Les dossiers préparatoires a la commission des placements sont de taille
raisonnable, peu jargonneux et accessibles a la majorité des administrateurs.

Les travaux des commissions ne peuvent se tenirfagen efficace quavec des
administrateurs correctement informés. La missianamalysé qu’'un seul dossier préparatoire et
constate que la notion de risque est absente dasmdmts fournis, alors méme que le couple
rendement/ risque devrait étre au centre des désigirises par la commission, ce qui corrobore
les constats réalisés lors de I'analyse des comgieiis des réunions des commissions.

Dans le dossier auguel la mission a eu accesptaswkents suivants sont présents :
> un point général sur le comportement des marchémaet obligations ;

> un document assez nourri sur la performance deogltfs de gestion ARRCO et AGIRC
lorsque la réunion des commissions est conjoie)ut est systématiquement le cas depuis
fin 2011. A ce document sont annexés ceux des geénaar fonds. L'essentiel de 'analyse
porte ici sur la comparaison de la performanceotid$ avec son indice de référence.

> un document relatif au renouvellement des convastite gestion, qui propose que certains
fonds soient auditionnés par le comité de suivs B&Ements étayant le choix des fonds
auditionnés ne sont pas retracés dans un document.
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3.43.2 lLa formation des administrateurs laisse une place insuffisante aux sujets
comptables et financiers

[216] En dehors des instances (conseil d'administratian cemmission financiére), les
administrateurs sont certes régulierement inforsusles problématiques financieéres mais pas
nécessairement formes.

[217] La mission a notamment recu une copie des prégmrgaiu séminaire d’information des
administrateurs du 13 novembre 2012, qui abord&rdifits sujets de gestion financiere des
régimes AGIRC et ARRCO :

> présentation des résultats des régimes ;
réserve technique ;

le mécanisme de compensation ;

les fonds de gestion et d’action sociale ;
la réglementation des placements ;

la composition des portefeuilles ;

vV V V V¥V VYV VY

la réglementation des placements de la réservimaecement a moyen/long terme.

[218] Le document est didactique et adapté a une assendl@iénon spécialistes en matiére
financieére.

[219] Par ailleurs, plusieurs comptes rendus de con&idmanistration mentionnent différentes
séances d’information et de formation a destinadies administrateurs :

> s'agissant des réunions d'information : se tiennkatjue année, une réunion qui regroupe
I'ensemble des administrateurs sur une journéégihse rencontre destinée aux présidents
d'IRC et aux administrateurs des fédérations. Lesctdurs généraux des IRC sont
également invités a ces réunions. Elles traitesgrgellement de I'actualité de la gestion de
la retraite complémentaire ainsi que des résuttades perspectives des régimes ;

> s’agissant des journées financieres destinées dmingtrateurs et aux gestionnaires
financiers, elles se tiennent en fonction de lalit Une journée avait été organisée le 22
juin 2009 sur le theme « Gestion financiere desr#s et investissements congruents »,
auquel les administrateurs ont été invités ;

> s'agissant des formations d'administrateurs propmemites, elles existent de longue date a
I'AGIRC et elles ont été systématisées a TARRCQ399.

[220] L'offre de stages de formation comprend : des sessinitiales pour les nouveaux
administrateurs ainsi que 6 journées thématiquemgitant d'approfondir un sujet déterminé,
parmi ceux-ci un concerne la gestion financieranDsessions de formation d’'une journée dédiée a
la gestion financiére et aux mécanismes de compensant été organisées en 2012 et suivies par
33 administrateurs. lls avaient été 44 a les swnrg011>.

[221] L'ensemble de ces formations porte sur les sp@éiicdes métiers de 'ARRCO et de
I'’AGIRC et de son environnement réglementaire. Audoecumen? attestant d’'une formation de
base en matiére financiére et comptable (définities instruments, risques associés, contraintes
réglementaires, type de cotation, comptabilité) eta été fourni a la mission.

[222] Au vu de I'ensemble de ces documents, la missioclabque les administrateurs ont acces
a une formation financiere qui mériterait d’étrgpagfondie, notamment pour ceux qui assistent a
la commission financiere ou au comité de suivi.

% Note pour le conseil d’administration du 07/12&tablissant le bilan des séminaires des admirgstrsit
des institutions AGIRC et ARRCO pour 2012.
3 Un glossaire a certes été fourni a la mission ihais saurait tenir lieu de formation.
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[223] Ce constat peut étre nuancé par le fait que certalministrateurs ont ou ont eu des carrieres
dans les métiers de la banque et/ou de I'assurancgie par ailleurs, les centrales syndicales
proposent des formations générales a la financ#,ldanission n'a pu vérifier le contenu.

Réponse des organismed.a question de la formation des administrateurété abordée dans
I’Accord national interprofessionnel (ANI) du 1&fier 2012 sur la modernisation du paritarisme
et de son fonctionnement.

Les statuts des fédérations sont en cours d’unificgour tenir compte des termes de cet Accord.

S'agissant de la formation des administrateurs eatigne financiére et comptable, 58
administrateurs bénéficieront cette année du modplécifigue mis en place depuis plusieurs
annees.

Réponse de la missionl:a mission a décrit précisément les insuffisamteses formations.

Réponse des organismes$ne réflexion pourrait étre menée avec les Palit@sasociaux sur une
adaptation de l'offre de formation afin de s’assurgue I'administrateur dispose d’une
connaissance des données indispensables pour Bapprdes questions financieres.

Cette réflexion devra en tout état de cause preedreompte :
- le parcours professionnel du mandataire,

- les formations existantes dans les organisatinasdantes,
- les formations suivies dans le cadre du GPS digigmance.

Pour ce qui concerne l'approfondissement de la &drom des administrateurs membres des
commissions financieres ou comités de suivi, alpeut étre envisagé dans le cadre de réunions
annuelles sur des sujets a définir en fonctiontdEs®ins et de I'actualité.

Cette question sera soumise aux Conseils d’admatist des fédérations (recommandation
n°22).

Réponse de la missionl:a mission se félicite des orientations décritgsra.

Recommandation n°22 : S’assurer que la formation financiéere et comptable des
administrateurs est suffisante et proposer le caxBéant des formationsad hoc

3.5 Les frais supportés par les fonds dédiés sont suivis

[224] Les frais de gestion font dans un premier temgsjdtod’une attention particuliere dans les
cahiers des charges des appels d'offre de sélatd®fonds (partie tarification).

[225] Les frais de gestion supportés par les fonds dddiéd’'objet d’'un suivi et sont présentés
aux instances, mais de facon irréguliere au vicdegptes rendus de réunions analyseés.

[226] Tous les types de frais sont suivis et détailléslgairection financiere : frais directs, frais
indirects, frais administratifs et frais de trangatcs.
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Tableau 17 : Evolution des frais entre 2009 et 2011, en milliend’euros

Taux d:yzzéiv; ::: nt par 2009 2010 2011

Frais directs 0,103% 0,104% 0,099%

Frais indirects 0,017% 0,032% 0,026%

Frais administratifs 0,027% 0,026% 0,027%

Frais de transactions 0,018% 0,020% 0,021%
TOTAL 0,164% 0,181% 0,174%

Source:  AGIRC et ARRCO
[227] Les frais de gestion suivis ici apparaissent cattéravec ceux (parmi les moins éleveés)

constatés dans d’autres caisses contrélées passaom(entre 0,10 et 0,20% des encours).

[228] Des documents récents présentés lors de la coromifisanciére commune du 5 juin 2012
proposent des éléments détaillés d’information :

» frais directs répartis selon la méthode de calad ftais (taux fixe, baréme dégressif,
variable) avec les caractéristiques des fonds sporedants (diversifiés, actions, etc.) ;

> frais indirects prélevés par les OPCVM ouvertseain des fonds dédiés ;

> frais administratifs qui rémunerent les fonctiores abmptable-valorisateur, de dépositaire-
conservateur et de commissaires aux comptes ;

> frais de transaction pour les actions et les ptediérivés.

[229] Les niveaux de frais sont ensuite répartis selotype d’actifs et montrent des écarts de
rémunération importants de la plus élevée poukpstites capitalisations US » a la plus faible
pour les « actions de la zone euro en gestionigitdics.

3.6 Les placements font ’objet d’un suivi régulier de la part de la
direction financiére, mais ce dernier est essentiellement formel

[230] Les placements des fédérations ARRCO et AGIRC samtilés selon 3 catégories
comptables :
> la classe 2 regroupe les actifs immobilisés. Entique, il s'agit d’actifs de nature
immobiliere ;

> la classe 3 regroupe les placements, autres que cewnstituant des équivalents de
trésorerie ;

> la classe 5 regroupe les placements constituaréqgiegalents de trésorerie.
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Le portefeuille de placements de 'AGIRC se répakila maniére suivante :

Tableau 18 :

Ventilation par classes d'actif du portefeuille dd’AGIRC

Classe d'actif§ Valeur brute | Valeur nette comptahjl&aleur de réalisatiof
Classe 2 4 548 431 2 343 091 6 538 981
Classe 3 4 966 793 266 4 869 448 164 5171 940 388
Classe 5 29 969 535 29 969 535 30 056 409
Total 5001 311 233 4901 760 791 5208 535 774
Source :  Mission IGAS d'aprées données AGIRC et ARRCO. Misiteen € au

31 décembre 2011.

Le portefeuille de placements de 'ARRCO se répddila maniere suivante :
Tableau 19: Ventilation par classes d’actif du portefeuille dd’ARRCO
Classe d’actifg Valeur brute Valeur nette comptah)l&aleur de réalisatiof
Classe 2 867 11 202 056 202 056
Classe 3 11 677 971 788 11 674 693 684 11 704 021 564
Classe 5 34 816 904 34 816 904 34 897 682
Total 11 713 655 804 11709 712 644 11739 121 306
Source :  Mission IGAS d'aprés données AGIRC et ARRCO. Mimiten € au

31 décembre 2011.

Etant donné les ordres de grandeur et la naturaadiés relevant des classes comptables 2 et
5, la mission a limité ses investigations aux aadmptabilisés en classe 3 (qui représentent 99,7%
des placements de TARRCO et 99,38% des placendentsGIRC).

3.6.1

ILa gestion mobiliere est enticrement dédiée

Le portefeuille de TAGIRC est presque entiérengéte de maniere déléguée : les OPCVM
ouverts ou dédiés représentent plus de 99,9% a@eements en valeur comptable. Le tableau
suivant détaille le portefeuille en fonction desdalités d’'investissement :
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Tableau 20 : Portefeuille de 'AGIRC par type d’instrument sélectionné

Montants en € 5 = 5 5
au 31 décembre 2011 < .8 = L
> S5 a S5 v o}
S St | 83 |5
S g8 >0 Z
OPCVM dédiés 4 758 911 9781 661 566 871 4 961 913 199 34
OPCVM ouverts 237 849 049 237 849049 240081 824 10
Autres 4 550 204 2 344 865 2344 865 5
Total 5001 311 2324 901 760 791 5 204 339 888 41
Source :  Mission IGAS d’apres données AGIRC et ARRCO.
[235] S'agissant de 'ARRCO, son portefeuille est dans gituation équivalente : les OPCVM

ouverts ou dédiés représentent plus de 98% desmédatts en valeur comptable. Le tableau suivant
détaille le portefeuille en fonction des modalitéavestissement :

Tableau 21 : Portefeuille de TARRCO par type d’instrument sélectionné

(7))
c
(&) [}

E 52 ¢ |2
Montants en € 2 c g 5 ®© T
. = S 2 0.2 [
(31 décembre 2011 ) o £ T @ =
< 3 8 S 0 g
> > = £
Z
Obligations structurées 220 000 000 22000000Q 152186057 1
OPCVM dédiés 11 100 834 18411 097 556 084 11 193 809 437 39
OPCVM ouverts 390 788400 390788400 391699 373 18
Autres 2 033 22 1 368 164 1426439 5
Total 11 713 65581011 709 712 649 11 739 121 306 63

Source - Mission IGAS d’apres données AGIRC et ARRCO.

[236] Les fédérations détiennent un grand nombre de fotidsfonds ouverts et 39 fonds dédiés

pour ’TARRCO et 9 fonds ouverts et 34 fonds dégégr 'AGIRC. Au total, en tenant compte des
doublons, la direction financiére du GIE ARRCO AGIRoit suivre la gestion de 17 fonds ouverts
et 45 fonds dédiés.
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Tableau 22 :

Nombre de fonds ouverts et dédiés détenus par lExlérations

. , . . Détenus conjointement
Chiffres fin 2011 Exclusivement AGIRC Exclusivem&RRCO par ARRCO et AGIRC
Nombre de fonds 3 8 6
ouverts
Nombre de fonds dédiés 6 11 28

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC.

3.6.2 Le portefeuille de PARRCO est composé a 76% d’obligations en valeur
de réalisation

[237] Dans un but de comparaison entre caisses géramégieses complémentaires obligatoires,
la mission a demandé aux fédérations de ventiles Ilplacements dans les catégories définies a
l'article R. 623-3 du code de la sécurité socigle,ne leur est pas applicable. Ventilé par caiégor

réglementaire et pris en transparence, le porfefead présente alors de la maniére suivante :

Tableau 23 : Portefeuille de TARRCO par type d’instrument détenu

Catégorie Valeur de réalisation %

1 | Obligations souveraines 5559 100 04147,36%
2 | Obligations privées 2008533721 17,11%
3 | TCN 178927907 1,52%
5 | OPCVM obligataires (détenus dans des fonds ggfié 660 874593 5,63%
5 | OPCVM obligataires (fonds ouverts) 351 907 702 3,00%
14 | Obligations structurées 152 186 057 1,30%
Total produits obligataires 8911 530 021 75,91%
7 | actions 2277 486 574 19,40%
8 | OPCVM actions (détenus dans des fonds dédiés 9 548 975 3,74%
8 | OPCVM actions (fonds ouverts) 4893 988 0,04%
Total produits actions 2721926537 23,19%
10 | Immobilier 459 306/ 0,00%
13| Liquidités (au travers des fonds déediés) 69 729|0980,59%
13| Liquidités (détenues en direct) 35 864 §15 0,31%
Total liquidités 105593913 0,90%
14 | Autres et instruments de couverture -388 472 0,00%
Total 11 739 121 30% 100,00%

Source :  Mission IGAS d'aprés données AGIRC et ARRCO. Mtstan € au

31 décembre 2011.

La mission a retenu une ventilation légerementdiffite de celle initialement retenue par la
direction financiere : certaines obligations, viéets comme relevant de la catégorie 1 du décret de
2002, ont été reclassées dans les tableafra comme obligations privées par la mission
(obligations émises par BELGACOM, CAJA GALICIA, FOFS BANK ou EDF).

[238]
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selon le type d’émetteur :

La décomposition du portefeuille obligataire deRRCO se présente de la maniere suivante

Tableau 24 : Ventilation du portefeuille obligataire de TARRCO

Type de titre Valeur de réalisation (€) %
Agences d’Etat 214 833 676,9( 2,41%
Sous-souverains 27 968 941,59 0,31%
Souverains 4 863 431 999,51 54,57%
Organismes internationaux 131 685 085,01 1,48%
& Total obligations publiques 5237 919 708| 58,78%
5 | Obligations privées 3169516 558,14 35,57%
B [ Total titres obligataires détenus par des fonds dééls 8 407 436 261,24 94,34%
& | OPCVM obligataires (fonds ouverts) détenus en tire¢c 351907 702,27 3,95%
% Obligations structurées 152 186057,00| 1,71%
O | Total titres détenus en direct 504 093 759,27 5,66%
Total titres obligataires 8911 530 020,52 100%

[240]

Source :

considérés comme des titres obligataires mais codesadiquidités.

nationalité de I'émetteur :

Graphique 1:

Mission IGAS d’aprés données ARRCO. Les titregldsse 5 n'ont pas été

S’agissant des obligations publiques, celles-cré&martissent de la maniére suivante par

Répartition des émetteurs publics (par nationalit§
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Source :  Mission IGAS (d’'aprés données ARR

CO).
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[241] S’agissant des obligations privées, le secteuntirea apparait tres surreprésenté (plus de la
moitié). Les OPCVM ouverts détenus par des fonddiédé représentent plus de 20% du
portefeuille obligataire privé, et il n'est pasxxlere qu'il contienne des obligations émises s d
entreprises du secteur financier. Le graphiqueasiiiprésente la ventilation par secteur d’activité
des émetteurs d’obligations privées :

Graphique 2 : Répartition des émetteurs privés d’obligations (pasecteur d’activité)

o Banque / Finance

m Matiéres premiéres / Energie

0,92%

20,85% O Industrie

O Technologie / télécommunications

B Santé

52.64% @ Consommation / produits intermédiaires
B Transports

0O Divers

W Special purpose

m OPCVM obligataires

O Produits structurés

Source :  Mission IGAS (d’apres données ARRCO).

[242] Les titres ventilés en catégoriespecial purpose sont des titres synthétiques émis par des
sociétésad hoc Elles bénéficient de la garantie de leur mais@nenou d’un collatéral (sovered
bonds») et sont de rang hypothécaire senior (titres simordonnés). Par exception, un fonds
commun de titrisation (pour une valeur de réalisatau 31/12/2011 de 3 871 598,75 €) et une
obligation subordonnée (pour une valeur de réadisau 31/12/2011 de 1 007 329,84 €) ont été
ventilés dans cette catégorie.
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Le portefeuille d’actions se ventile de la manguevante en fonction des secteurs :

Graphique 3:  Répartition des émetteurs privés d’'actions (par seeur d’'activité)
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17 10% télécommunications
s 0
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W Autres

13,10%
13,70%

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO.
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3.6.3 Le portefeuille de PAGIRC est a 74% obligataire en valeur de réalisation

[244] Ventilé par catégorie réglementaire et pris enspparence, le portefeuille se présente alors
de la maniére suivante :

Tableau 25: Portefeuille de 'AGIRC par type d'instrument détenu

Catégorie Valeur de réalisation %

1 | Obligations souveraines 2 341 457 104,45,27%
2 | Obligations privées 817 970 734,64 15,82%
3 | TCN 63861 171,19 1,23%
5 | OPCVM obligataires (détenus dans des fonds gegfié 393 854 317,46 7,62%
5 | OPCVM obligataires (fonds ouverts) 205 131 426,93,97%
14 | Obligations structurées -1 334,00, 0,00%
Total produits obligataires 3822 273 420,623,90%
7 | actions 993 044 743,97 19,20%
8 | OPCVM actions (détenus dans des fonds dédiés 11@3630,371 4,47%
8 | OPCVM actions (fonds ouverts) 4 893 988,08,09%
Total produits actions 1229 044 362,42 23,76%
10 | Immobilier 0| 0,00%
13| Liquidités (au travers des fonds dédiés) 120 216 2,33%
13| Liquidités (détenues en direct) 1 774)000,00%
Total liquidités 120 277 624,6% 2,33%
14 | Autres et instruments de couverture 344 980)/020,01%
Total 5171940 387,69 100%

Source :  Mission IGAS d'aprés données AGIRC et ARRCO. Mtmtam € au 31
décembre 2011.

[245] La mission a retenu une ventilation légéremenediifite de celle initialement retenue par la
direction financiere : certaines obligations, vigets comme relevant de la catégorie 1 du décret de
2002, ont été reclassées dans les tabldafra comme obligations privées par la mission
(obligations émises par BELGACOM, CAJA GALICIA, FOFS BANK ou EDF).

[246] Au total, le portefeuille obligataire de 'AGIRC peesente de la maniere suivante :
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Tableau 26 :

Ventilation du portefeuille d’obligations publiques de 'AGIRC

Type de titre

Valeur de réalisation (€]) %

Agences d’Etat

87 448 380,53  2,29%

Sous-souverains

16 842 605,89 0,44%

Souverains

2036 720 321,41 53,29%

Organismes internationaux

62 272 455,30  1,63%

Total obligations publiques

2 203 283 763,2( 57,64%

Obligations privées

1413 858 230,5] 36,99%

Total titres obligataires détenus par des fond#déd

3617 141 993,7] 94,63%

OPCVM obligataires (fonds ouverts) détenus en direc

205131426,91 5,37%

Total obligations

3 822 273 420,62 100,00%

Source :

Mission IGAS d’'apres données AGIRC. Les titrescldsse 5 n'ont pas été

considérés comme des titres obligataires mais codendiquidités.

S’agissant des obligations publiques, celles-cré&martissent de la maniére suivante par

nationalité de I'émetteur :

Graphique 4 :

Répartition des émetteurs publics (par nationalit§

4,16%

20,44%

0,16% 0,14% ,—0,14%
0,07%

23,44%

6,37%

23,63%

9,30%

@ Allemagne
W France

O Espagne
O Italie

B Autriche
@ Belgique
B Pays-Bas
O Finlande
B Pologne
m Ol

O Suede

O Slovaquie
B Canada
W Autres

Source :

Mission IGAS (d’aprés données AGIRC).
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[248] S’agissant des obligations privées, le secteun€iiea apparait trés surreprésenté (presque la
moitié), comme le montre le graphique suivant :

Graphique 5 : Répartition des émetteurs privés d’obligations (pasecteur d’'activité)

@ Banque / Finance

27,86% 49,660 B Matiéres premiéres / Energie
s (0}

O Industrie

O Technologie /
Télécommunications

W Santé

@ Consommation / Produits
intermédiaires

W Transports

O Divers

B Special Purpose

M Produits structurés

0O OPCVM ouverts

Source :  Mission IGAS (d’aprés données AGIRC).

[249] Le portefeuille d’actions se ventile de la maniguézante en fonction des secteurs :
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Graphique 6:  Répartition des émetteurs privés d’actions (par seeur d’activité)

O Banque / Finance

14,38%

18,88% . : . .
m Matiéres premiéeres / Energie

O Industrie
0,01%
0,
12,93% O Technologie /
Télécommunications
m Santé
25.46% @ Consommation / Produits

11,17% intermédiaires
m Divers

6.39% 10,79% O0 OPCVM ouverts
y 0

Source :  Mission IGAS d’aprés données AGIRC.

3.6.4 Les sociétés de gestion sont encadrées par les fédérations

[250]

La mission a analysé les prospectus et fonds détéésnus par les fédérations (voir

annexe 4). Il résulte de cette analyse les élénseintants :

>

>

les prospectus des fonds dédiés sont rédigés pnitrdompte du réglement financier des
fédérations, en faisant par exemple figurer lefegelatives aux notations ;

les conventions de gestion signées entre les géeadés fédérations existent pour tous les
fonds dédiés présents dans le portefeuille au Bll]12lles sont datées et signées. Toutes
n'ont cependant pas fait I'objet d’'un avenant ppuendre en compte les évolutions du
reglement financier et certaines ont été fournilesraission sans leurs annexes.

les conventions peuvent étre dénoncées annuelleetdas comptes rendus des conseils
d’administration analysés montrent que le comitésuaiei recoit annuellement des sociétés
de gestion et prend effectivement des décisionslueant & donner un avertissement au
gérant de fonds qui devra revoir rapidement saiayesbu a une réduction des
investissements dans certains fonds qui ne dompansatisfaction ou encore a la fermeture
d’un fonds.
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[251] Néanmoins, certains fonds, notamment les fondstdétition laissent une marge importante
de gestion au gérant comme par exemple pour lesféf@RTIS-Actions petite capitalisation
Europe (FR 0010261701xle FCP comprend entre 70 et 90 actions de socuésetites et de
moyennes capitalisations. Le choix de ces acti@fiete les anticipations du gérant sur leurs
performances futures et représente ses convictiingestissement »u encore le fonds UBS
actions euro (FR 0010261982) qui décrit ainsi satégie: « La gestion active du portefeuille est
fondée sur des convictioadong terme avec un nombre de titres restreimtrppport a l'indice de
marché large. Cela implique la recherche de perfamoe en gérant le niveau de risque qui varie
selon les opportunitést le degré de convictiggrovenant de l'analyse des titres. ».

[252] D’autres fonds, assez rares, proposent des prospestrémement jargonneux et donc
difficilement compréhensibles, comme le montre d®ple suivant du fonds AGF OBLIG EURO
(FR0010399824).

4 - Positionnement sur la courbe : Principale et récurrente

1l est possible de distinguer 4 " mouvements types " de courbe des taux réels : hull flattening, bull steepening, bear flattening et
bear steepening. Ces déformations de courbe de taux peuvent étre principalement approchées a partir des politiques monétaire
et hudgétaire et des anticipations de croissance et d'inflation :

Politique Fin d'un cycle de Stabilité de la Politique restrictive
Politique monétaire accommodante / détente monétaire /  politique / Politique
Début d'un cycle de  Politique restrictive de plus en plus
haisse de taux accommodante
Politique budgétaire Neutre / Déficitaire Allongement de la Réduction de la
Excédentaire duration de la dette  duration de la dette
Anticipation croissance Inférieure au Forte En hausse En baisse
potentiel
Anticipation inflation En baisse En hausse En balsse En hausse
" bull " : hausse du marché obligataire, c'est-a-dire que les taux sont orientés & la haisse.
" bear " : baisse du marché obligataire, c'est-a-dire que les taux sont orientés 4 la hausse.
" flattening " : la pente de la courbe des taux se réduit, voire la courbe s'inverse.

" steepening " : la pente de la courbe des taux se renforce, voire la courhe se " désinverse ",

La stratégie de positionnement sur la courbe des taux permet de tirer avantage de sa déformation. Par exemple, les opérations
initiées par le gérant sont, selon la configuration de la courbe des taux :

Déformation de la courbe Action du gérant
" Pentification " de la courbe Les parties courtes de la courbe des taux sont privilégiées au
détriment des parties plus longues
" Aplatissement " de la courbe Les parties longues de la courbe des taux sont privilégiées au
détriment des parties plus courtes
Configuration de la courbe dite " barbell " Achat des extrémités et vente du centre de la courbe des taux
Configuration de la courbe dite " butterfly " Achat du centre et vente des extrémités de la courbe des taux

1l est & noter que toutes ces stratégies sont également faisables sur la courbe des taux réels avec des principes similaires.

[253] Globalement, les fonds sont rarement surexposésatiére de dérives, sauf le fonds SG -
OBLIG EURO (FR0010259325)« L’engagement sur ces instruments se fait en caomgit des
titres en portefeuille. Il ne peut excéder une faivaleur de I'actif net du FCP, et peut porter
'engagement global du portefeuille & 200% maxinden'actif du FCP »

Réponse des organismes'engagement global du portefeuille & 200% maxindenfiactif est une
régle de base AMF pour les OPCVM a vocation géreralle n'est donc pas toujours écrite dans
les prospectus.

Cependant, 'OPCVM "SG OBLIG EURQ" est soumis @{dementation de I'Agirc et de I'Arrco,
selon laquelle I'utilisation des produits dérivést autorisée, a la condition que le fonds détienne
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les disponibilités, ou les actifs, correspondariieaécution du contrat ou a I'exercice de Il'option.
Ces dispositions qui sont reprises dans la paitidu prospectus du fonds, ne générent pas d’effet
de levier (voir observations relatives aux 861 3 @artie concernant les produits deérivés,
notamment le principe d’équivalence admise en terdeerisques entre liquidités et titres a court
terme).

Le fonds "SG OBLIG EURO" a donc les mémes congéside gestion que I'ensemble des fonds
dédiés AGIRC ARRCO qui, en conformité avec ledenégntation, ne peuvent pas étre surexposés
en matiére de dérivés.

Réponse de la missionVu. La rédaction du prospectus aurait gagné emtélen précisant ces
limites plus explicitement.

[254] Pour les investissements socialement responsal#$ey), (I'une des conventions (fonds
GROUPAMA ISR - FR0010395665) est tres détailléelswrolet « objectifs de gestion et regles
d’investissement », et concorde avec les modaligigrant au prospectus. Globalement, les
prospectus de ces fonds sont plus jargonneux quielg® autres instruments : ainsi la stratégie du
fonds AMUNDI ISR - (C/D) (FR0010387407)« La gestion pratiquée est une gestion active de
type quantitatif. La philosophie de gestion comssiconcentrer la prise de risque uniquement sur
la sélection des titres en fonction de criteresraxfinanciers intégrant les dimensions
Environnement, Social et Gouvernance (ESG). Legasies de gestion du fonds repose sur

> une évaluation fondamentale des sociétés intédemtimensions ESG. Cette évaluation
fournit le sens des positions prises par la gestitest-a-dire sur ou sous pondération, voire
exclusion ;

> un filtre financier, considéré comme un outil dentcdle de risque de performance court
terme, pouvant conduire a suspendre ou modifiepteairement des paris actifs issus des
recommandations extra financiéres, sans les inverse

> un processus de construction de portefeuille dis@prisant a mettre en ceuvre les paris sur
les titres selon les analyses des étapes précé&jeoigt en respectant des contraintes de
neutralité sectorielle, et géographique. Le pomntidfe résultant est cohérent avec
I'évaluation extra financiéere réalisée, confirmée suspendue par le filtre financier ».

3.0.5 Les fédérations suivent les placements ligne a ligne de leurs fonds dédiés

[255] Sur demande de la mission, les fédérations ordgrétéesure de communiguer rapidement la
composition ligne a ligne de ses fonds dédiés (paisdes fonds ouverts qu’elles détiennent). Les
fédérations recoivent chaque semaine la compositésnfonds dédiés et les exploite de maniere
mensuelle. Elles peuvent ponctuellement conna@#tredmposition des fonds dédiés avec une
fréquence plus élevée.

[256] Elles ont également été rapidement en mesure denuoiquer des données financiéres de
base :

> rendements des fonds (calculés sur 52 semainsamges) ;
>»  volatilité des fonds (calculés sur 52 semainesagfites) ;
> taux de rotation des fonds (calculés sur 52 semaligsantes).

[257] Il conviendrait de communiquer ce type de donnéesoaganes délibérants de maniere a ce
gu'ils les intégrent dans leur réflexion qui nersétuse limiter au seul rendement.

3.06.6  Les positions prises par les différents fonds dédiés ne sont pas
coordonnées
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[258] Les fédérations ont accés a la composition paspaence des fonds dédiés. Il est ainsi
possible de constater que les stratégies dévelsppée les différents gérants ne sont pas
coordonnées et peuvent méme s’avérer antagonisites, de nombreux titres sont détenus par
plusieurs fonds, et il existe méme des positiongaomistes entre fonds, certains décidant de
vendre certains instruments alors que d’autreadastent. On donnera deux exemples a ce titre :

> les fédérations détiennent des contrats a ternfetytes ») sur Schatzau travers de 6
fonds : 3 d'entre eux ont des positions vendeupesir(76,67 contrats de 100 000 € de
nominal), les 3 autres ont des positions achete(mmg 370,96 contrats de 100 000 € de
nominal) ;

> les fédérations détiennent des futures sur Bladtravers de 8 fonds : 4 d’entre eux ont des
positions vendeuses (pour 265,70 contrats de 10&0fe nominal), les 4 autres ont des
positions acheteuses (pour 124,97 contrats de Q0& @e nominal).

[259] De maniére générale, un grand nombre de lignesi@shu simultanément par plusieurs
fonds, ce qui peut poser des problémes en mat@eoardination, et une situation sous-optimale
en termes de frais liés aux transactions plus neasess que nécessaire.

37 Le Schatz (pouBundesschatzanweisungst le titre de dette d’échéance 2 ans émis p&épublique
fédérale allemande.

3 Le Bund (pouBundesanleiheest le titre de dette d’échéance la plus loimtdie 10 & 30 ans) émis par la
République fédérale allemande.
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[260] Ainsi, s'agissant de la fédération AGIRC, certaitigges apparaissent jusqu’a 21 fois dans
I'état détaillé communiqué en transparence, conamadntre le tableau suivant :

Tableau 27 :  Lignes détenues simultanément par plusieurs fondportefeuille AGIRC)

Nombre de fois ou la valeuf  Nombre de valeurs | Valeur de réalisation de I'ensemble des lighes
apparait concernées concernées
2 462 664 588 568,25
3 197 389 550 384,60
4 140 387 664 801,21
5 126 395 493 601,04
6 62 463 353 914,93
7 67 410 729 790,21
8 42 236 458 501,10
9 34 252 066 933,37
10 23 94 533 785,11
11 15 142 650 628,53
12 18 144 139 057,63
13 11 82 232 527,83
14 10 127 227 542,00
15 10 125 665 412,71
16 6 65 607 229,75
17 7 79 834 847,20
18 3 69 709 136,25
19 3 83 103 260,73
20 2 11 788 305,98
21 3 61 460 316,37

Source :  Mission IGAS d’'aprés données AGIRC. Chiffres eré€ totalité des lignes
concernées représente une valeur de réalisatioBl#12/2011 de 4 287 858 544,80 £.



80

IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P

[261] S’agissant de la fédération ARRCO, certaines ligamggaraissent jusqu’a 25 fois dans I'état
détaillé communiqué en transparence, comme le mémtableau suivant :

Tableau 28 : Lignes détenues simultanément par plusieurs fondgortefeuille ARRCO)

nes

Nombre de fois ou la valeuf  Nombre de valeurs | Valeur de réalisation de I'ensemble des lig

apparait concernées concernées
2 746 1 362 220 335
3 199 717 574 011
4 136 664 463 349
5 106 570 119 398
6 81 546 199 068
7 61 629 520 259
8 44 555 788 521
9 27 323 803 736
10 29 426 279 121
11 32 550 597 888
12 15 289 736 332
13 26 470 784 175
14 16 286 703 843
15 7 205 184 767
16 10 309 571 693
17 10 241 269 231
18 6 132 644 625
19 9 309 125 229
20 6 265 614 233
21 4 155611 219
22 2 55 630 118
23 2 118 403 631
24 1 39 527 821
25 1 41 207 017

Source :  Mission IGAS d'aprés données ARRCO. Chiffres eha€totalité des lignes
concernées représente une valeur de réalisatioB1412/2011 de 9 267 579 620 €.

[262] Ces chiffres doivent étre nuancés : certaines digne apparaissent plusieurs fois peuvent
appartenir... au méme fonds dédié. La mission maintieutefois les chiffres bruts tels que
résultant de I'exploitation des données fourniedgmfédérations, car elle suppose :

»  soit que cela provient d'un défaut du systéme deorgée des fédérations, qui mérite alors

d’étre souligné ;

> soit que ce phénoméne est di au fait que certaimts fsont eux-mémes pris en transparence.
Par exemple, un fonds qui détiendrait une lignedieect et au travers d’'un fonds ferait
apparaitre deux fois la méme ligne dansremorting par transparence, une fois au titre de la
détention directe et une fois au titre de la dé&enau travers d’'un fonds. Dans ce cas, la
remarque de la mission quant au défaut de coordinates fonds conserve toute sa

pertinence.

3.6.7 Les fédérations ne sont pas en mesure de valoriser certains actifs
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[263] La direction financiére du GIE AGIRC ARRCO ne dispmi des compétences en interne, ni
des moyens techniques pour valoriser certainssamimplexes, comme les obligations structurées
ou les fonds de titrisation, ou méme lesoyered bonds et autres obligations complexes
regroupées dans la catégorigpecial purpose supra

[264] Ces titres demeurent d'importance limitée dans deefeuille détenu en direct par les
fédérations : pas de détention directe pour I'AGIBCun unique fonds (« Arrco Long Terme
Fonds Spécialisés », code ISIN XS0280715581) p&RRCO. Ce fonds ne pourrait pas étre
détenu dans le cadre actuel du reglement finaceieil ne respecte pas la clause de négociabilité
prévue en son article 17. D’'une valeur d’achat 2@ K€, sa valeur de réalisation s’établissait fin
2011 a 152,2 M€ (a dire d'expert) fin 2011. Leetitr'a pas été déprécié alors méme qu'il avait
perdu, fin 2011, 30% de sa valeur.

[265] Pour autant, les fédérations ne sont pas en mekunaloriser les actifs de méme type
détenus au travers de fonds dédiés. Les regleuurantola détention directe de ce type
d’instruments, en particulier la double valorisatindépendante, ne sont pas appliquées dans les
cas de détention indirecte.

[266] Il conviendrait que les fédérations expertisentdieur de ces actifs tres peu liquides, soit de
maniére directe (par leurs propres services), deitmaniere indirecte (en demandant a des
valorisateurs de le faire pour leur compte). Enedwypothése, les fédérations ne sauraient détenir,
méme indirectement, des instruments dont ellesisoapables d’évaluer le prix ou la liquidité.

Réponse des organismed.es titres de la catégorie des « special purpaskes covered (titres
sécurisés par un actif cantonné) et les fondstdedtion (notés AAA), ne sont pas traités comme
des produits structurés. lls sont d’ailleurs incldans les univers d’'investissement correspondant
aux indices taux classiques « investment grade ».

Les fédérations ne détiennent aucun titre de cettere en direct. Ces titres, comme I'ensemble de
ceux constitutifs des portefeuilles des fonds désldt valorisés par les prestataires de services
choisis par les fédérations, la fonction comptaldéerisateur ayant été confiée pour I'ensemble

des fonds a des prestataires sélectionnés par ddérdtions (CACEIS, SGSS et BPSS). Ces
valorisations sont auditées par les commissaires e@amptes des fonds dont les rapports sont
communigqués aux fédérations.

Réponse de la missionles fédérations ne contestent en rien le consisé par la mission.

Dans le cadre de la réglementation actuelle, siféakerations décidaient d'investir en direct dans
des actifs complexes, la regle de double valooseserait appliquée.

Réponse de la missionLes observations de la mission portait précisénsentles titres détenus
de maniére indirecte.

Pour les titres détenus de facon indirecte quiom pas assimilés a des produits structurés soumis
aux dispositions de l'article 17 des reglementsrficiers, relatif aux critéres d'éligibilité (voir
premier alinéa ci-dessus), le suivi de la recomnagiod n°23 génererait des colts
supplémentaires sans que I'efficacité en termestigisation soit assurée.

Réponse _de la missionlka mission comprend que le principe de la douldéornisation est
contesté par les fédérations dans son principe méntevrait alors également I'étre, pour les
mémes raisons, s'agissant des titres détenus diremit. Dans ces conditions, la mission
s’interroge sur les raisons ayant poussé les fétit#ma a inscrire la double valorisation dans son
réglement financier.
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L'article 17 qui s’applique aux produits structur@ktenus en direct, comme a ceux détenus
indirectement par le biais de fonds dédiés, semépendre a la recommandation n°24. Un projet
d’explicitation du champ d’application de I'articlE7 sera soumis aux commissions financieres.

Réponse de la missionl:a mission rappelle que le champ d’applicationld@eticle 17 devrait,
selon elle, étre étendu aux titres de taux nonlkani

Recommandation n°23 : Faire valoriser les instruments financiers compless détenus
directement et indirectement.

Recommandation n°24 : Interdire dans le réglement financier les instrumeis financiers
complexes en I'absence de valorisation fiable.
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LES RECOMMANDATIONS DE LA MISSION

N° Recommandation
Ménager des marges de manceuvre en matiére deonatales dérogations devraignt

1 | pouvoir étre rapidement aménagées, et des modabidsles permettant de limitgr
I'effet des dégradations sur la valeur des oblayetidevraient étre mises en place.

2 | Interdire les opérations de prises et mises asipe.

3 Interdire les ventes de CDS, et n'autoriser I'acdd&iCDS que couplés a la détentfon
du sous-jacent.

4 | Interdire la détention de CDO.

5 Autoriser les instruments financiers a terme dansbut de couverture et, sofis
conditions strictes de détention de liquiditésaaticipation de placements.
Annexer au réglement financier un code de déonimlqgi définisse les personngs

6 | sensibles au sein des institutions et de leursneyaélibérants et encadrent leprs
relations, notamment avec les gérants des fonds.

7 Inscrire explicitement dans le réglement finandrprincipe de transparence §lu
reporting des fonds dédiés.

8 | Généraliser le principe de transparence aux [isosinucturés détenus indirectement.

9 Etendre le principe de transparence aux fonds tsnetraux fonds inclus dans Ips
fonds.

10 | Formaliser la doctrine d’épuisement des réseavE® ans glissants.

11 Inscrire Ie§ fédérations ARRCO et AGIRC ainsi geeGIE dans le cadre du plgn
d’audit quinquennal.

12 Configurgr le comitéT de contréle comme un véritahﬂmité d’audit & I'occasion de ka
modification prochaine des statuts des deux féiérsmt

13 | Restreindre la notion de titre amortissable sauls titres réellement amortissables

14 | Introduire la notion de surcote / décote danalarisation des titres amortissables.
Réserver le traitement comptable favorable desstit/mortissables aux titres devfnt

15| . . ' N . ~ ) )
étre détenus jusqu’a I'échéance et non aux titessmt étre détenus 6 mois encore,

16 | Instituer une présomption de dépréciation pesiiaktifs déja dépréciés.

17 | Engager une réflexion sur la pertinence deesadtrogatoires adoptées.

18 | Déprécier les OPCVM au premier euro.
Prévoir la détermination de critéres de pondératies offres qui garantisse upe

19 P .
transparence des décisions dans la procédure dsagipére.

20 | Formaliser le classement des candidats avanpémsage devant le comité de suivi

21 Faire figurer le pqmité de su_ivi d.ans It_a réglenfergncier dans le chapitre relatif agix
modalités et suivi de la gestion financiére.

22 S'assurer que la formation financiere et comptalgle administrateurs est suffisafte
et proposer le cas échéant des formatawhboc

23 Fai_re valoriser les instruments financiers compexaétenus directement pt
indirectement.

24 Interdire dans Ie. réglement financier les instrutmefinanciers complexes ¢n
I'absence de valorisation fiable.
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Eﬂ ‘

Liberté » Egalité - Fraternité
REPUBLIQUE FRANGAISE |
MINISTERE DU TRAVAIL, DE L’EMPLOI ET DE LA SANTE i~ |3
-

Paris, LE (1O JAK, 201

le Ministre du travail, de ’emploi et de la
santé

A

a

Monsieur le chef de I’Inspection générale
des affaires sociales

Objet : Controle des placements des régimes de retraite complémentaires professionnels

Les régimes de retraite complémentaires professionnels sont gérés majoritairement sur le
modele de la « répartition provisionnée », qui les a conduits & accumuler un montant de
réserves conséquent.

Si les régimes complémentaires obligatoires sont soumis a la tutelle de I’Etat, les textes ne
définissent pas les outils nécessaires a un contrdle des caisses s'agissant de la gestion
financiére de leurs réserves.

Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 a mis en place un encadrement juridique des
placements autorisés pour les caisses professionnelles de retraite complémentaire, sur le
modéle de celui alors applicable aux organismes assureurs, Il n’a pas été actualisé depuis. Ce
déeret ne fixe en outre aucune obligation aux régimes de transmettre a leur tutelle un reporting
régulier des portefeuilles gérés. Le décret n°2002-1314 ne prévoit de plus aucun dispositif de
contrdle des placements. De méme pour les autres caisses qui ne rentrent dans le champ du
décret n°2002-1314', les autorités de tutelles ne disposent d’aucune visibilité sur leur
portefeuille financier.

Or I'importance des réserves constituées, garantissant a ce jour I’équilibre de long terme de
ces régimes justifie que soient garanties les conditions d’une gestion saine de ces réserves
mais également d’un controle efficace de la part de la tutelle en la maticre.

Dans le cadre d’une amélioration du controle et de I’information des autorités de tutelle
pourrait par ailleurs étre étudiée la piste souhaitée par plusieurs caisses, d’un élargissement de
la liste des placements autorisés par le décret de 2002.

"Les conseils d’administration de I’ AGIRC-ARRCO et de 'IRCANTEC définissent leur politique de placement.
L’AGIRC- ARRCO établit tout de méme un réglement financier validé par le ministre chargé de la sécurité
sociale (article L 922-6 du CSS). Les placements réglementés de PERAFP sont eux définis dans le cadre de
larticle R 931-10-21 du CSS.

127, RUE DE GRENELLE — 75007 PARIS
TELEPHONE : O1 44 38 38 38 — TELECOPIE: O1 44 38 20 10
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Je souhaiterais en conséquence que I'Inspection générale des affaires sociales établisse un état
des lieux de la situation des placements des organismes de retraite complémentaire et
définisse les modalités d’un contrdle renforcé de I’Etat sur les placements de ces caisses, en
étudiant les propositions d’évolution des régles applicables sur les placements.

Je souhaite pouvoir disposer des conclusions de 'Inspection générale des affaires sociales
d’ici la fin Mai 2012,

Xavier BERTRAND
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LISTE DES PERSONNES RENCONTREES

[267] La mission a rencontré les personnels de la caides intervenants extérieurs concernés par
la politique des placements tant mobiliers qu’imitiels

[268] Elle a pris connaissance des documents retracafuntdionnement de la caisse (proces
verbaux des conseils d’administration et des cosions financiéres et rapports d’activité) pour la
période sous revue (2006-2011). Elle a obtenu amh @éftaillé des placements a chaque fin
d’exercice et I'a analysé. Elle a de méme obteswtmventions de gestion et les descriptifs des
placements dont elle a fait la revue.

[269] Les méthodes de travail de I'inspection ont étpaetees et les investigations ont fait I'objet
d'une restitution en fin de mission au directeur GIE ARRCO-AGIRC. Les présidents et
vice-présidents des conseils d’administration d8RRCO et de 'AGIRC n'ont pas estimé
nécessaire que soit tenue une réunion de restitatideur présence.

Fédération ARRCO

Philippe PIHET Président
Gérard MENEROUD Vice-président

Fédération AGIRC

Jean-Paul BOUCHET Vice-président

GIE ARRCO-AGIRC

Pierre CHAPERON Directeur du cabinet

Caroline DOUCET-BEAUDREE Responsable du contrélerime

Loic DU PONTAVICE Directeur de l'audit et du conled

Philippe GOUBEAULT Directeur financier

Francois LAMBERT Responsable comptabilité des régim
Christophe LE TOUZE Adjoint au directeur de I'auéitdu contréle
Jean-JacquesMARETTE Directeur financier

Céline NOUET Responsable gestion financiére

Gilles PESTRE Directeur technique

Commissaires aux comptes des fédérations ARRCO eGARC

Eric BONNET Senior manager, cabinet MAZARS
Pascal PARANT Commissaire aux comptes, cabinet MR2A
Michel PELLETIER Commissaire aux comptes, cabingtlTET

Brigitte VAIRA BETTENCOURT Commissaire aux comptesapinet TUILLET
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ANNEXE 1 : DESCRIPTION DES REGIMES

Les principaux parametres des régimes ARRCO et AG#ant définis dans les accords
interprofessionnels.

1LES COTISATIONS SONT EN PRINCIPE ASSISES SUR LES SALAIRES

L’assiette des cotisations est définie pour I'AGIRAE l'article 5 de la Convention collective
nationale du 14 mars 1947, et pour 'ARRCO pardispositions de l'article 12 de I'Accord du
8 décembre 1961.

Les cotisations sont le produit d’'un taux de cdusa(dit contractuel) par une assiette de
cotisation.

> Hors les cas ou l'assiette de cotisation est fiaifa’®, I'assiette de cotisation est constituée a
titre principal des rémunérations et avantagesndéfh l'article L. 242-1 du code de la
sécurité sociale. Ce principe d’'identité d'assiattec le régime général de la sécurité sociale
comporte toutefois quelques exceptfndes contributions patronales au financement des
régimes AGIRC et ARRCO ainsi que de 'AGFF excédantart patronale prévue par la
convention collective nationale du 14 mars 1947 Astcord du 8 décembre 1961 sont
exclues de l'assiette de cotisation.

Le taux de cotisation est quant a lui fonction @éranche de revenu de la rémunération du
salarié. On définit ainsi, pour les salariés reitvde I'AGIRC, c’est-a-dire pour les salariés
occupant des fonctions visées a l'article 4 (cadlesticle 4 bis (assimilés cadres), l'article &6
'annexe | et a I'annexe IV a la Convention coilechationale du 14 mars 1947, deux tranches de
rémunération :

> la tranche B (TB) est comprise entre le plafondlalé&écurité sociale et quatre fois ce
plafond ;

> la tranche C (TC) est comprise entre la limite sigpée de la tranche B et huit fois le
plafond de la sécurité socidle

> la part des rémunérations excédant huit plafondtadecurité sociale sont exonérées de
cotisation AGIRC.

Le taux de cotisation contractuel a évolué de Iniéna suivante :

39 Point V.1.1.3 du « guide réglementaire AGIRC etRKFO » : stagiaires étrangers aides familiaux ag pai
employés de particuliers, chauffeurs de taxis mioes de leur véhicule, personnels des hétels,scafé
restaurants rémunérés au pourboire et ouvreurmémas et de théatres rémunérés au pourboire.

0 eLes contributions patronales a des régimes comgidaires de retraite et de prévoyance sont
intégralement exclues de l'assiette de cotisatid@vye a l'article L. 242-1 du code de la sécuriéiae en
application de l'article 113 de la loi n° 2003-4521 aodt 2003 portant réforme des retraites.

“I Pour 2012, la tranche B concernait les salairespeis entre 3 031 et 12 124 € mensuels (entre 36e87
145 488 € annuels) et la tranche C concernaitdksres compris entre 12 124 et 24 248 € menseelkse(
145 488 et 290 976 € annuels).
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Tableau 29 :

Taux de cotisation contractuel AGIRC

Date d'effet

Taux de cotisation contractuel

Avant le 1/01/1994

- 8 % pour les entreprises créées avant le 1/01/194
- 12 % pour les entreprises créées a compter du1P81

A compter du 1/01/1994

- 10 % pour les entreprises créées avant le 1/81/19
- 12 % pour les entreprises créées a compter dulP81

[6]

[7]

[8]

1/01/1995 12 %
1/01/1996 13 %
1/01/1997 14 %
1/01/1998 15%
1/01/1999 16 %
1/01/2006 16,24 %

Source :  Mission IGAS d’aprés le guide réglementaire AGER@RRCO.

Le taux de cotisation contractuel est commun awx danche¥. La cotisation est imputée
a hauteur de 10,08% a I'employeur et 6,16% auiéal@ioutefois, s'agissant de la tranche C, un
accord d’entreprise fixe la répartition entre emplar et salariés, la part employeur étant comprise

entre 0,08% et 16,08% du salaire.

Il existe également deux tranches pour les saleglésant de 'ARRCO :

> la tranche 1 (T1) est limitée au plafond de la sé&sgociale ;

> la tranche 2 (T2) est comprise entre la limite sigpge de la tranche 1 et trois fois le plafond

de la sécurité socidfe;

> la part des rémunérations excédant trois plafored$adsécurité sociale sont exonérées de

cotisation ARRCO.

La tranche 1 s’applique aux cadres et non cadfégs 'ARRCO alors que la tranche 2
ne s'applique qu'aux non cadres (TAGIRC intervenpaur la part de la rémunération des cadres
excédant un plafond de la sécurité sociale). Leg tie cotisation difféerent en fonction de la
tranche de salaire et I'entreprise considérée colam®ntre le tableau suivant :

“2 La tranche C est exonérée de cotisation AGRR gleeda tranche B y est assujettie au taux de 2,2%
3 Pour 2012, la tranche 1 concernait les salairespds entre 1 et 3 031 € mensuels (entre 1 et 2637
annuels) et la tranche 2 concernait les salairespds entre 3 031 et 9 093 € mensuels (entre 36e372

109 116 € annuels).
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Tableau 30 : Taux de cotisation contractuel ARRCO

Taux de cotisation contractuel
Date T2
d’effet T1 Entreprises créées avahnt Entreprises créées aprgs
le 1/01/1997 le 1/01/1997
1/01/1996 4,59 4,5 % -
1/01/1997 5 % 5 % 14 %
1/01/1998 5509 55 % 14 %
1/01/1999 6 % 6 % 15 %
1/01/2000 6 % 10 % 16 %
1/01/2002 6 % 12 % 16 %
1/01/2004 6 % 14 % 16 %
1/01/2005 6 % 16 % 16 %

Source :  Mission IGAS d’apres le guide réglementaire AGIRBRRCO.

La cotisation est imputée pour 60% de son montdieniployeur et 40% au salarié pour les
entreprises nouvelles créées a compter du lergah909, sauf convention ou accord collectif de
branche antérieur.

Les cotisations aux régimes ARRCO et AGIRC voientétisation contractuelle affectée
d’un taux d’appel, dont la fraction excédant 100%shpas génératrice de droits. Le taux d'appel
est fixé a 125% depuis 1992 pour TARRCO et 1996rgiAGIRC, c'est-a-dire que la cotisation
réellement appelée est égale a la cotisation aingde augmentée de 25%.

On obtient le nombre de points inscrit en comptd&afélié au titre d’un exercice donné en
divisant la cotisation contractuelle de I'exercigar la valeur du salaire de référence du méme
exercice. Les valeurs des salaires de référenceCAREBX AGIRC et leur co(t d’acquisition avant
et aprés application du taux d'appel sont donnés tatableau suivant :
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Tableau 31: Salaires de référence et colts d’acquisition dewimts AGIRC et ARRCO

Année Salaire de référence Colt d’acquisition d’un pBit
AGIRC ARRCO AGIRC ARRCO
2012 5,2509 15,0528 6,5636 18,816p
2011 5,1354 14,7216 6,4193 18,402pD
2010 5,0249 14,404y 6,2811 18,005P
2009 4,9604 14,2198 6,2005 17,7748
2008 4,8727 13,9684 6,0909 17,460p
2007 4,7125 13,5091 5,8904 16,886¢
2006 4,5444 13,0271 5,6805 16,283P
2005 4,4163 12,66 5,5204 15,825p
2004 4,3128 12,363 5,3910 15,454p
2003 4,2158 12,0852 5,2698 15,106p
2002 4,1494 11,8949 5,1868 14,868p

Source :  Mission IGAS d’aprés données AGIRC/ARRCO. Montem.

S’agissant du régime AGIRC, le nombre de pointsringn compte ne peut toutefois étre
inférieur a 120 pour une méme année. Cette garaniinale de points (GMP) concerne ainsi les
salaires inférieurs au plafond de la sécurité $oaa I'excédant de moins de 3 879,98 € (soit
l'assiette de salaire correspondant a I'acquisitieri20 points de retraite). Ainsi, lorsque le isala
annuel d’'un affilié au régime AGIRC est infériewr égal a 40 251,98 €, la cotisation contractuelle
devient forfaitaire : elle s’éleve a 630,11 €, sajires application du taux d'appel, a 787,64 € par
an.

21L.ES REGIMES ARRCO ET AGIRC AUTORISENT LES RACHATS DE POINTS

L'accord du 13 novembre 2003 a autorisé le rachataints pour les affiliés ayant effectué
des études supérieures. Le rachat ne peut seqgidinee seule fois auprés de chaque régime. Ce
droit n’est ouvert qu'aux affiliés ayant racheté @gamnées d’études supérieures auprés du régime
général d’assurance vieillesse avant 67 ans. llatae fait sous conditions :

> le nombre d’années rachetable au titre de chamimeédest inférieur ou égal a celui racheté
au titre du régime de base, et en tout cas negxeétler 3 années ;

> le nombre de points racheté s’établit forfaitairat@®70 par année.

Le prix des points rachetés dépend de 'age (réwadul’affilié a l'instant du rachat : il est
égal au produit de la valeur du point (ARRCO ou RGIselon le régime considéré) multiplié par
un coefficient d’age de telle sorte que les conditions d’acquisition geints correspondants
soient actuariellement neutres(article 3 de I'accord précité). Le colt d’agitidn est croissant
jusqu'a I'age de 61 ans, puis décroissant, commaoletre le graphique suivant :

Graphique 7 : Coefficient d'age appliqués aux rachats de pointAGIRC et ARRCO

“4 Aprés application du taux d’appel.
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Source - Mission IGAS.

31OUVERTURE DES DROITS DIRECTS EST EN PRINCIPE SUBORDONNEE A LA

LIQUIDATION DE LA PENSION DU REGIME GENERAL

L'ouverture des droits & pension est subordonnkecéssation des activités salarf@esu

de situations assimilé8savec quelques exceptions :

>

certaines professions peuvent étre poursuivies derda retraite : nourrices, gardiennes
d'enfants, assistantes maternelles, tierce persanpes d'une personne agée invalide ou
handicapée, artistes du spectacle, artistes autd'oesivres littéraires et dramatiques,
musicales, chorégraphiques, audiovisuelles, cinggnaphiques, graphiques, plastiques ou
photographiques, personnes handicapées travadiams un centre d’aide par le travail ;

ministres des cultes ; activités de parrainage eEnBOM ;

certains revenus peuvent continuer a étre pergadariés logés par leur employeur (a
hauteur du SMIC), activités de faible importancehéuteur du tiers du SMIC), activités
accessoires a caractere littéraire ou scientifiquédauteur du tiers du SMIC), vacations
d'infirmiers ou de médecins dans des établissenimtsanté, activités juridictionnelles et
assimilées, consultations données occasionnellemarticipation a des jurys de concours
publics ou a des instances consultatives ou délilvés.

Ces regles ne s’opposent pas au cumul emploiteewadvu a l'article L. 161-22 du code de

la sécurité sociale, ni aux dispositions relati&éa retraite progressite

* Liquidation des droits dans le régime généraladedcurité sociale, les régimes des salariés egicet
certains régimes spéciaux : industries électiqugagieéres, SNCF, RATP, Banque de France, Clercs et
employés de notaires, Opéra national de Paris, @ienféancaise, mines, port autonome de Strasbourg.

“5 Personnes en incapacité de travail, chémeurs, kEsqu’elles continuent & acquérir des droitsreiiére

de retraite complémentaire.
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[17] L’age normal de la retraite est en principe celxé fa l'article L. 351-8 du code de la
sécurité sociale. Cet age est, dans le cas g&héeili fixé a l'article L. 161-17-2 du code de la
sécurité sociale augmenté de 5 ans, c'est-a-dire :

65 ans pour les participants nés avant le leejui®51 ;

65 ans et 4 mois pour les participants nés entterguillet 1951 et le 31 décembre 1951 ;
65 ans et 8 mois pour les participants nés en 1952

66 ans pour les participants nés en 1953 ;

66 et 4 mois pour les participants nés en 1954 ;

66 ans et 8 mois pour les participants nés en 1955

vV V V V Y Vv Y

67 ans pour les participants nés a compter duahergr 1956.

[18] Il est possible de liquider sa retraite jusqu’'aab8 avant 'age normal (anticipation), ce qui
entraine I'abattement des droits. Il est égalerpessible d’ajourner la liquidation de sa retraite,
gui n’entraine pas d’augmentation des droits.

“"lois n° 88-16 du 5 janvier 1988 et n° 2003-7752duao(t 2003 ; décrets n° 2006-670 du 7 juin 2606
n° 2008-1509 du 30 décembre.
“8 || existe des cas dérogatoires pour les handicepgésciens combattants notamment.
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Tableau 32 :

Coefficients d’anticipation applicables dans leségimes ARRCO et AGIRC

Age
Coefficients Né avant Mé du 01.07. = r oo
01.071951 au 31.12.1951 Né en 1952 Mé en 1953 Mé en 1954 Ne en 1955 Né a compter de 1956

| 5 any 65 ans 4 mois 65 ans 8 mois 66 ans 60 ans 4 mos 66 ans & mois 67 ans
0.99 54 ans 0 mois 65 ans 1 mois 65 ans 5 mois 65 ans 9 mois 66 ans 1 mois {6 ans 5 mois 65 ans 8 mois
0,98 64 ans § mois 64 ans 10 mois 35 ans 2 mois 65 ans & mois 65 ans 10 mois 65 ans 2 mois G5 ans 6 mois
097 B4 ans 3 mois 64 ans 7 mois 64 ans 11 mois 65 ans 3 mois 85 ans 7 mos B5 ans 11 mos @5 ans 3 mois

0.96 4 ans 4 ans 4 mois 64 ans B mais 65 ans 65 ans 4 mos 65 ans 8 mois 66 ans
0,95 63 ans @ mois 64 ans 1 mois B4 ans 5 mois B4 ans & mois 85 ans | mois 55 ans 5 moig 65 ans U mois
0,94 i3 ans 6 mois B3 ans 10 mois 64 ans 2 mois 64 ans 6 mois 64 ans 10 mois 65 ans 2 mois 65 ans & mois
093 63 ans 3 mois 63 ans T mois 63 ans 11 mois ©4 ans 3 mais 64 ans 7 mois 64 ans 11 moss G5 ans 3 mois

082 63 ans 63 ans 4 mois 63 ans & mois B4 ans 64 ans 4 mois 4 ans § mois G5 ans
091 62 ans 9 mois 63 ans 1 mois 63 ans 5 mois 63 ans 9 mois 64 ans 1 mos 4 ans 5 mois 64 ans O mois
0,90 2 ans 6 mois 62 ans 10 mois 63 ans 2 mois 63 ans & mois 63 ans 10 mois 64 ans 2 mois G4 ans & mois
0.89 62 ans 3 mois 62 ans 7 mois 62 ans 11 mois 63 ans 3 mais 63 ans 7 mois 53 ans 11 mois 64 ans 3 mois

0,88 52 ans &2 ans 4 mois B2 ans B mors B3 -ans 63 ans 4 mois. 63 ans & mois G4 ans
08675 61 ans 8 mois 62 ans | mais B2 ans & mois 62 ans 9 mois 63 ans 1 mos i3 ans 5 mois 63 ans 8 mois
0.855 61 ans & mois 61 ans 10 mois 62 ans 2 mois 62 ans & mois 62 ans 10 mois 3 ans 2 moig i3 ans & mois
08425 61 ans 3 mois 1 ans 7 mois 61 ans 11 mois 62 ans 3 mois 62 ans 7 mois 62 ans 11 mois 63-ans 3 mois

0,83 61 ans G1 ans 4 mois 61 ans & mois 62 ans 62 ans 3 mois. 62 ans & mois 63 ans
08175 60 ans 9 mais 1 ans 1 mois G1ans b mais &1 ans 9 mors 62 ans 1 mos 2 ans 5 mois G2 ans 9 mois
0,805 B0 ans 6 mois &0 ans 10 mois 61 ans 2 mois 61 ans & mors 61 ans10 mois 62 ans 2 mois 62 ans & mois
0,7925 60 ans 3 mois B0 ans 7 mois &0 ans 11 mois 61 ans 3 mols 61 ans 7 mois 61 ans 11 moss G2 ans 3 mois

078 0 ang 60 ans 4 mois 60 ans 8 moia 61ans 61 ans 4 mos 61 ans & mois G2 ans
0.7625 58 ans 8 mois 60 ans 1 mois 60 ans 5 mois 60 ans & mois 61 ans 1 mos 61 ans 5 mois 61 ans 8 mois
0,745 59 ans § mos 58 ans 10 mois &0 ans 2 mois 60 ans 6 mois 60 ans 10 mais Gi1.ans 2 mois G1 ans 6 mois
0,7275 59 ans 3 mais 59 ans I mois 59 ans 11 mois B0 ans 3 mois 60 ans / mors B0 ans 11 mos 61 ans 3 mois

[Ei 59 ans 59 ans 4 mois 58 ans & mois 60 ans 60 ans 4 mois G0 ans & mois 1 ans
0,6825 58 ans 9 mois 54 ans 1 mois 50 ans 5 mois 50 ans 9 mois 60 ans 1 mois B0 ans 5 mois G0 ans 9 mois
0,675 58 ans 6 mois 58 ans 10 mos 58 ans 2 mois 58 ans & mois 55 ans 10 mos 0 ans 2 mois 50 ans 6 mois
0.8575 58 ans 3 mois 58 ans T mois 58 ans 11 mois 50 ans 3 mois 50 ans 7 mois 50 ans 11 mos 60 ans 3 mois

0,64 58 ans 58 ans 4 mois 58 ans & mois 39 ans 58 ans 4 mos 58 ans 8 mois G0 ans
06225 57 ans 9 mois 58 ans 1 mois 58 ans 5 mois 58 ans & maois 59 ans 1 mois 39 ans 5 mois 3% ans 8 mois
0,605 57 ans & mois 57 ans 10 mois 58 ans 2 moia 58 ans & mois 58 ans 10 mois 50 ana 2 mois 58 ans 6 mois
03675 57 ans 3 mois 57 ans T mois 57 ans 11 mois 58 ans 3 mors 58 ans 7 mois 58 ans 11 mois 99 ans 3 mois

0,57 57 ans af ans 4 mois 57 ans 8 mois 5B an3 58 ans 4 mos 58 ans & mos 5% ans
05525 56 ans 8 mois 57 ans 1 mois 57 ans 5 mais 57 ans 9 mais 58 ans 1 mos 58 ans 5 mois 58 ans 8 mois
0,535 56 ans 6 mois 56 ans 10 mois 57 ans 2 mois 57 ans G mois 57 ans 10 mois 58 ans 2 mois 58 ans 6 mois
05175 ans 3 mois 56 ans 1 mois 56 ans 11 mos 57 ans 3 mos of ans 7/ mois 57 ans 11 mos ans 3 mois

03 56 ans 50 ans 4 mois 56 ans B mois 57 ans 57 ans 4 mois 57 ans § mois 58 ans
04825 55 ans 9 mois 55 ans 1 mois 56 ans 5 mois 56 ans @ mois 57 ans 1 mois 57 ans 5 mois 57 ans 8 mois
0,463 55 ans § mois 53 ans10 mos 56 ans 2 mois 56 ans 6 mos 56 ans10 mows 37 ans 2 mois 37 ans 6 mois
0.4475 55 ans 3 mois 55 ana 7 mois 55 ans 11 mois 56 ans 3 ma 56 ans 7 mois 56 ans 11 mos 57 ang 3 mois

043 55 ans 55 ans 4 mois 55 ans B mois 56 ans 56 ans 4 mois 56 ans & mois 57 ans

. , .
Source :  Guide réglementaire ARRCO et AGIRC.

Ces coefficients de réduction de la pension nepfigyent pas aux personnes justifiant

d’'une durée d’assurance de :

vV V V V VY VY VYV VY

Dans certaines situations, les affiliés peuventedgant bénéficier d’'un age de départ plus
précoce sans minoration de la pension : inaptitud&ravail, handicap, interruption de travail pour
I'éducation d’'un enfant handicapé, incapacité ainségale a 20 % consécutive a un accident du

160 trimestres pour les assurés nés avant 1949 ;
161 trimestres pour les assurés nés en 1949 ;
162 trimestres pour les assurés nés en 1950 ;
163 trimestres pour les assurés nés en 1951 ;
164 trimestres pour les assurés nés en 1952 ;
165 trimestres pour les assurés nés en 1953 ;
165 trimestres pour les assurés nés en 1954 ;

166 trimestres pour les assurés nés en 1955 et 1956

travail ou a une maladie professionnelle, expasiéidamiante, etc.

41LES PENSIONS PEUVENT EGALEMENT ETRES VERSEES A DIVERS AYANTS
DROIT
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Des droits dérivés peuvent étre ouverts au prefppldsieurs catégories d’ayants droit :

> au conjoint, veuf ou veuve, d'un participant décgaa®ndition de n'étre pas remarié, quelle
gue soit la durée du mariage et sans conditiomskources ;

> aux ex-conjoints divorcés non remaries ;

> aux orphelins de pére et de mére (prestation dergpte temporaire s'éteignant aux 21 ans
de I'enfant, portés sous certaines conditions arbdans le réegime ARRCO).

A titre principal, la pension de réversion entrewp suit des régles différentes dans les
régimes ARRCO et AGIRC :

> la pension de réversion est versée a compter desm$$ARRCO) ou 60 ans (AGIRC) du
réversataire. A I'AGIRC, le réversataire peut ded@rune anticipation a 55 ans (et le taux
de réversion s’en trouve réduit) ;

> la condition d’age ne s’applique pas, quel que koitégime, au réversataire invalide ou
ayant au moins deux enfants a charge lors du akréstéte principale (participant titulaire
des droits directs) ;

> le taux de réversion est de 60% de la rente p@teiproutefois, dans le régime AGIRC, le
taux de réversion est diminué en cas de liquidaioticipée : ce taux s'établit entre 52%
(pour les réversataires liquidant la rente de mdgara 55 ans) et 58,4% (pour les
réversataires liquidant la rente de réversion arts).

En cas de pluralité d’ex-conjoints non remariésplas généralement d’ayants droit), des
regles de partage de la réversion existent.

51LA PENSION SERVIE EST EN PRINCIPE LE PRODUIT DU NOMBRE DE POINTS
ACQUIS PAR LA VALEUR DU POINT

Les pensions sont en principe versées sous foromedente trimestrielféa terme a échoir.
Toutefois, lorsque les droits sont d’'un faible naonf la prestation est versée sous forme de
capital :

> lorsque le montant de l'allocation AGIRC est ird@ria une somme équivalant & 500 points
AGIRC ;

> lorsque le montant de l'allocation est inférieurégal & une somme équivalant a 100 points
ARRCO.

Lorsqu’un capital unique est versé, il est éggbiendluit :

> du montant de I'allocation annuelle qui aurait\é&ésée sous forme de rente ;

> et d’'un coefficient dépendant de I'dge et de lauratdes droits considérés (directs ou
dérives) :

Tableau 33 : Coefficients d’age applicables pour la calcul duapital unique

*9 Les rentes devraient étre versées mensuellentenna & échoir & compter dfl fanvier 2014. Les rentes
correspondant a des droits compris entre 100 ep@0fis sont versées annuellement.
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Source :  Guide réglementaire ARRCO et AGIRC.
[26] De maniéere générale, le montant annuel de la peesioégal au produit :
> du nombre de points inscrits en compte ;
> par la valeur de service du point.
[27] La valeur de service (annuelle) du point de regredt donnée dans le tableau suivant :

Source :

Tableau 34 : Valeur de service du point de retraite

Montants en § ARRCO AGIRC
2012 1,2414 0,433(
2011 1,2135 0,4233
2010 1,1884 0,4216¢
2009 1,1799 0,4186¢
2008 1,1648 0,4132
2007 1,1480 0,4071
2006 1,1287 0,4004
2005 1,1104 0,394(
2004 1,0886 0,3862%
2003 1,0698 0,3796
2002 1,0530 0,3737

Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC. lleuvale service étant

réévaluée au ®l avril, c’est la valeur a cette date qui est prégen Par exemple, la valeur de
service du point ARRCO s'établissait a 1,1287 €ldjanvier au 31 mars 2007 et a 1,1480 € du
1*" avril au 31 décembre 2007.
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[28] A ces régles générales vient s'ajouter le bénéf@eantages non contributifs :

> au titre de la réversion (vosuprg : il s'agit véritablement d’avantages non conitifs
puisque le colt d’acquisition du point ne dépersigmson caractére réversible ou*fion

> au titre du handicap et de l'invalidité (conditiod®uverture des droits plus favorables et
avantages non contributifs) ;

> au titre des charges de famille : la présence digafa charge au moment de la liquidation
donne doit a une majoration de 5% qui cesse déisnipa plus d’enfant & charge au foyer ;
en outre, les pensions des personnes ayant élen®ias trois enfants sont majorées dans
des conditions variables selon les régimes.

%0 Actuariellement, une rente réversible devrait eofilus cher qu’une rente non réversible (pour @mm
montant de rente principale).



[29]

[30]

[31]

[32]
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ANNEXE 2 : UNIVERS D’ INVESTISSEMENT

Le titre Il du réglement financier est consacr@ aélglementation des placements des fonds
techniques, qui distingue les régles applicablés réserve technigque de fonds de roulement, qui
regroupe les actifs mobilisés pour la trésorerie al@érations de retraite a celles applicables a la
réserve technique de financement a moyen terndgstnée a permettre le financement
complémentaire que nécessiterait I'équilibre de®rapons de retraite du fait des évolutions

conjoncturelles ou des décisions prises par lesgpaires sociaux.
AussiI,

> «les placements représentatifs lderéserve technigue de fonds de roulemelaivent étre
des placements a court terme libellés en euros ;

> la notation des titres de créances doit étre suqpée ou égale a A1+ ou Al en cas des

gestion déléguée par mandat ou d'OPCVM dédiés ;

> les valeurs émises par un méme émetteur sont dimael10% (sauf OPCVM ou valeurs

souveraines de 'UEM ou jouissant de sa garantie) ;
>  tout ou partie peut étre détenu en OPCVM réservérdi francais ;

> les fonds dédiés sont soumis a un agrément préatibla fédération ;

> pour les OPCVM non dédiés, les souscriptions neetvipas dépasser 10% de I'encours de

'OPCVM concerné »

> les opérations de mise en pension livrée sont iaéts pour une durée maximum d’'un

mois ;

> la fédération peut également procéder a des opisatie cession de créances sur adhérents a

un fonds commun de créances réserveé.

Concernanta réserve technique de financement a moyen et lotgrme, «l'acquisition et
la cession des placements immobiliers sont sourdi$esitorisation préalable de la fédération
Depuis 2011, les préts aux participants ne soist phssibles.

Des quotas sont fixés, qui doivent en principe édspectés de facon permanente et ce

respect doit étre vérifi€ au moins une fois parspair I'institution.

Tableau 35: Principaux quotas prévus par le reglement financie

PRINCIPAUX QUOTAS PREVUS PAR LE REGLEMENT FINANCIER

PRODUITS DE TAUX 60% minimum

dont produits structurés garantis en capital (natggmum A-) et
obligations convertibles

15% maximum

dont placements hors zone euro 5% maximum
dont titres notés de BBB+ a BBB- 5% maximum
ACTIONS ET VALEURS ASSIMILEES 40% maximum

dont produits de diversification (gestion altermatidiversification
internationale hors OCDE, immobilier papier...)

10% maximum

*! Instruction 2011-5 DF du 14 janvier 2011.
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dont placements hors zone euro 10% maximum

dont FCPR 5% maximum

Source - AGIRC et ARRCO.

[33] Par type d’instrument financier, les régles sostslgivantes :

> Obligations :

> 60% au minimumde l'assiette en obligations, certificats de dépdiillets de
trésorerie, en bons a moyen terme négociables (BMAtNen titres subordonnés
remboursables.

> Des produits structurés et obligations convertiblkass la limite de 15% de I'assiette.

> Dans les deux cas, les titres doivent étre négaciéan marché réglementé d'un pays
membre de 'OCDE et libellés dans la devise d’'urceke pays.

> En actions et parts d'OPCVM francais et parts d'®@RCétrangers coordonnés dont
l'univers d’investissement est constitué de titexstrant dans ce quota de 60%
minimum;

> En parts de fonds communs de créances faisaneét'dhjne notation minimale AAA.

»  Actions:

> 40% maximumde l'assiette en actions émises par une sociéttlesiege social est
situé dans un pays membre de 'OCDE ;

> En actions et parts d’OPCVM actions et diversifié@scais ou étrangers coordonnés

> Dans la limite de 10% de l'assiette : des OPCVMwvaot investir a plus de 10% hors
OCDE ; OPCVM frangais de fonds alternatifs ; desceiments immobiliers papier ;
des produits structurés ; en valeurs mobilierespas®es n’entrant pas dans le quota
de 60% ; sous réserve d’'une autorisation préaldbkefitres qui n’entrent pas dans les
catégories mentionnées ci-dessus.

> Dans la limite de 5% des investissements en capitaktissement sous la forme de

FCPR avec autorisation préalable de la fédération.

> Concernant plus spécifiguement la gestion struetues critéres d’éligibilité sont précisés a
l'article 17. «La gestion structurée est admise sous le statuP@@M de droit francais de
classification « fonds a formule » ou conditionaéerespect des critéres suivants, sous les
formes juridiques d'obligations et de BMPN

> étre listés sur un marché réglementé d’'un pays medwl'OCDE ;
> bénéficier d’'une communication réguliére de prix fatre I'objet d’une double
valorisation par un organisme distinct de I'ématteu
> comporter une clause de négociabilité émananedesiteur ;
> comporter une documentation permettant une ideatiéin des risques ainsi que des
colts directs et indirects.
[34] Les titres émis par un méme émetteur sont limité%asauf dérogation. Cette limitation est

portée a 10% pour les actions et parts dOPCVM eéation générale ou coordonnés et ne
s’appligue pas aux OPCVM réservés (idem pour lerqgeniage de détention du capital d'une
méme Sociéte).
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Les opérations de prise et mise en pension, auresil@s opérations sur les marchés dérivés
de titres, qui font I'objet d'observations partiéues dans le corps du rapport, font I'objet des
articles 20 et 21 du reglement financier. Ceslagisont ci-dessous reproduits :

ARTICLE 20 OPERATIONS DE PRETS DE TITRES ET DE RENSLIVREES

Les opérations de préts de titres et de pensioméds, qui ne peuvent étre consenties qu'a des
établissements habilités a effectuer des opératidmscontrepartie faisant I'objet pour leurs
engagements a long terme d’'une notation supérieurégale a A-, sont autorisées dans la limite
de 30% :

- dont 10% maximum de I'assiette des quotas paupjetrations de pensions livrées d'une durée
supérieure a 2 mois ;

- dont 10% maximum de l'assiette des quotas pauop&rations de préts de titres quelle que soit
leur durée.

Ces opérations doivent étre d’'une durée maximunad:1

ARTICLE 21 OPERATIONS SUR MARCHES DERIVES ET SWAPS
Seules sont autorisées les opérations suivantes ldazadre d’une gestion déléguée par OPCVM :

- les achats de contrats a terme sur instrumenenfiiers et achats d’options d’achat dés lors que
linstitution détient des disponibilités (liquid@éou titres a court terme suivants : OPCVM
monétaires euro, TCN dont I'échéance est inféri@utean) correspondant au montant nécessaire
a l'exécution du contrat ou a l'exercice de l'optioLes titres a court terme admis en
représentation des instruments financiers a teremgvpnt étre détenus par opérations de prise en
pension. Peuvent également étre admis au mémegtigdes disponibilités, des titres détenus au
comptant, totalement couverts par des instrumémas Eiers a terme ;

- les ventes de contrats a terme sur instrumengniiers et ventes d’options d’achat ainsi que les
achats d’options de vente dés lors que l'institutpmssede les actifs correspondant & I'exécution
du contrat ou a I'exercice de I'option ;

- les opérations simultanées de vente et d’achaptiins similaires portant sur le méme sous-
jacent mais sur un prix d'exercice différent.

Ces opérations doivent étre réalisées sur un marépkementé d’'un pays membre de 'OCDE.

- les contrats d’échange a terme (SWAPS) qui neguglétre consentis qu'a des établissements
habilités a effectuer des opérations de contrepaidisant I'objet pour leurs engagements a long
terme d’une notation supérieure ou égale a A-. @Es3ations sont limitées a 10% de l'assiette.

Les opérations a terme doivent s’inscrire dans ddre des contraintes fixées par le réglement
financier. Ainsi, en termes d’exposition, le reaux instruments dérivés ne doit pas conduire a
dépasser les quotas de placement.
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ANNEXE 3 : PROCEDURE DE SELECTION DES
PRESTAIRES

GESTIONS DELEGUEES :

PROCESSUS DE SELECTION ET PROCESSUS DE DECISION

PROCESSUS DE SELECTION

Les IRC et leurs Fédérations sont des organismesdrdé privé, créés pour satisfaire
spécifiguement des besoins d'intérét général ayamiaractére autre qu'industriel ou commercial,
dont la gestion est soumise a un controle par uwvgoadjudicateur soumis au code des marchés
publics (ou & lI'ordonnance N°2005-649 du 6 juin)00

Elles sont donc soumises aux dispositions de llordoce N°2005-649 du 6 juin 2005 relative aux
marchés passés par certaines personnes publigpeivy@es non soumises aux marchés publics.

Les opérations visées par cette ordonnance soittivement énumérées.

Les services financiers visés sont les servicessufances, les services bancaires et
d'investissement, sous réserve des dispositiong°dets3° de l'article 7 de I'ordonnance.

Le 3° de l'article 7 stipule que les dispositioes'drdonnance ne sont pas applicables aux services
financiers relatifs a I'émission, a l'achat, a émte et au transfert de titres ou d'autres instnigne
financiers.

Les services relatifs a la gestion d'actifs finargine figurent pas dans la liste limitative des
marchés visés par l'ordonnance.

Les fédérations ont donc défini des dispositiotsrives de sélection des prestataires financiers.

Cas général de sélection des gérants

La méthodologie suivie pour la sélection de géraatsopérations d’'appels d’offres est résumée
dans le tableau suivant :

Activité Acteurs (*)

Instances sur propositions des commissions

Décision d’appels d'offres fi X
inancieres

Direction financiére ou
Cabinet de consultants en liaison avec la Direction
financiere

Etablissement de la liste des
sociétés de gestion interrogées




106 IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P

Activité Acteurs (*)

Envoi des questionnaires aux
sociétés de gestion pressenties

Direction financiére ou
Réception des questionnaires Cabinet de consultants en liaison avec la Direction
financiére

Phase de dépouillement

Direction financiére ou

Evaluation des candidatures Direction financiére + Cabinet de consultants

Direction financiére ou

Direction financiere + Cabinet de consultants
(communication aux commissions financiéres Agirc
et Arrco des critéres retenus et de leur pondération)

Sélection des sociétés de
gestion pour
I'audition

Comité d’audition Agirc-Arrco composé de membres
représentant les commissions financieres de I'Agirc
et de 'Arrco

(*) Le recours a un cabinet de consultants n’estapaomatique, c’est cependant le cas le plus éréiqu

Auditions des sociétés pour
sélection finale

Les critéres prépondérants d’admission aux auditimales sont :

» l'adéquation de la stratégie proposée au cahieclimges,
» la qualité du processus d'investissement,

* les moyens de la gestion,

* les encours sous gestion

* le contrble des risques,

» les frais de gestion...

Composition du comité d’audition :

- le Président du conseil d'administration de 'AGIRQ si celui-ci est Président de la commission
financiére, le Vice-Président)

- le Président du conseil d'administration de I'ARR@O si celui-ci est Président de la commission
financiére, le Vice-Président)

- le Président de la commission financiere de I'AGIRC

- le Président de la commission financiere de 'ARRCO

- des représentants des commissions financieres poer composition paritaire du comité
(éventuellement 6) r

Le comité d’audition, de par sa composition, décile choix des gérants. L’information
correspondante est rapportée au conseil d’adnaticstr.

Cas particulier

Certaines opérations peuvent cependant ne pasl'faijet d’'un processus d'appel d'offres, sur
décisions des instances, nhotamment en cas d’exgdation de services financiers ou de certaines
gestions spécifiques.



IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P 107

PROCESSUS DE DECISION

Les conditions générales du processus de déciaiomegard de I'appréciation de la qualité des
prestations de gestion et de reporting, sont pgeauarticle IlI-1 des conventions signées avec le
sociétés de gestion (cf. annexe | convention type).

ARTICLE 3 : SUIVI DE LA PRESTATION
ARTICLE 3-1 : DEFINITION ET APPRECIATION DE LA PREARSION

La prestation fournie par la Société de Gestionapplication de la présente convention, doit éméeadue
comme étant 'ensemble des opérations de gestiandiére du Fonds et des opérations nécessairesiau
de cette gestion.

Pour I'appréciation de la prestation par les Féd#ioms Agirc et Arrco, la qualité des information®gduites
pour le suivi de la gestion financiére du Fondsshieas dissociée des performances de cette gestion.
Chaque année, les Fédérations Agirc et Arrco détide maintien ou non de la Société de Gestioraph
gue gérant du Fonds, sur la base de leur apprémiatie la prestation réalisée par cette derniére.

—

Tous les ans, les commissions financieres étahtidadiste des sociétés de gestion a auditionner
préalablement au renouvellement des conventiogesiion a effet du®lmai de chaque année.
1. ANALYSE DE LA PRESTATION
L'analyse de la prestation comporte trois voletgpgréciation :
- 'analyse quantitative des performances et I'arebyss risques,
- I'appréciation qualitative du reporting,

- le respect des obligations d’informations.

a) ANALYSE QUANTITATIVE DES PERFORMANCES

Ecar Moy Ecart
t par par
enne
Fon Ind rapp des rappo
ds ice ort a rtala
.. fond
l'ind moyen
ice ne

Date et nom du fonds

Perf. 6 mois
glissants

Perf. 1 an
glissant

Performa Perf. 2 ang
nce glissants

Perf. 3 ans
glissants

Perf. depuig
I'origine

_ Volatilité
Indicateu -
rs de Tracking error

risque Ratio
d’'information
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La gestion s’apprécie en valeur absolue, relativerael'indice de référence et comparativement
aux autres fonds s'il existe plusieurs gestionslairas. Ce tableau est un exemple, les périodicité
de résultats peuvent étre différentes selon lesifaptes de la gestion et le contexte de marché.

Un classement est établi en valeur absolue (ou aeuw relative pour les fonds en gestion

indicielle) pour les fonds appartenant a la mémégmie de gestion (fonds diversifiés en gestion
active, fonds diversifiés en gestion indiciellends taux, fonds actions grandes capitalisations,
fonds actions ISR).

Dans tous les cas, un avis formulé par la directioanciére, comportant une appréciation des
performances sur la base des éléments d’analysetitgtise tenant compte notamment des
indicateurs de risque, est soumis a la Commisai@améiere.

L’analyse quantitative est accompagnée d’un comamensur la gestion.
b) QUALITE DU REPORTING
Le suivi de la gestion des fonds est organisé (&clan suivante :

A. latransmission, par la société de gestion, d'mfations selon des périodicités, hebdomadaire
(valeur liquidative), mensuelle (fiche normalisée deporting mensuel, inventaire),
trimestrielle (frais de gestion) semestrielle @itons visées par les Commissaires aux
Comptes) et annuelle (bilans de fin d’exerciceapports des Commissaires aux Comptes).

B. une réunion semestrielle au cours de laquelledee®ode gestion rend compte de sa gestion,

Les éléments de reporting hebdomadaires et mensaetsnormalisés par la fédération (délais,
contenus, forme...). La qualité des informationsaggtréciée au regard :

1. de la fiabilité des données chiffrées,
2. du respect des délais,
3. de la qualité des commentaires sur la gestioncuréd.

Cc) RESPECT DES OBLIGATIONS D' INFORMATIONS

La connaissance des modifications de processusdmig, de la localisation ou de la composition

de I'équipe des gérants, ainsi que de tout éverteayamt eu des effets ou susceptible d'influer
directement ou indirectement sur la gestion, edispensable au suivi et a la compréhension des
résultats. La non communication de ces informatipest étre un motif de dénonciation de la

convention de gestion.

D'autre part, les sociétés de gestion dans le cddréeurs conventions de gestion, peuvent
périodiguement donner information de leurs obs@wmat sur l'adéquation des contraintes de
gestion et du réglement financier. Elles apportainisi une contribution aux réflexions des
fédérations sur leur réglementation financiereuet'srganisation des gestions.

Comme pour la qualité du reporting, la directioraficiére porte une appréciation sur le respect de
ces obligations d'informations.



IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P 109

2. PERIODICITE DE LA PRISEDE DECISION

Une périodicité trop courte, par exemple semekdrialest pas adaptée a des gestions déléguées de
moyen et long terme. Une périodicité trop longueistans ou plus, générerait des décisions trop
tardives.

Une prise de décision annuelle a donc était ret@mueespondant mieux a l'organisation et au
mode de fonctionnement des instances de la fédgrati

La période d'observation est glissante d'une diméetion du type de gestion. Pour des gestions
actives cette durée peut étre de 3 ans et pluserdapt, si les performances s’écartent
significativement des résultats attendus ou srikeple risque est jugée excessive, une période plu
courte peut étre retenue.

3. CONDITIONS DE MISE EN CEUVRE DU PROCESSUS-ORMALISE DE DECISIONS

La direction financiére propose annuellement adimmission financiére une liste de sociétés de
gestion susceptibles de passer devant le comit&litien.

La Commission financiere arréte la liste des géranauditionner. Une lettre de reconduction des
conventions signée par les présidents et le diregfénéral est adressée aux sociétés de gestion
non auditionnées.

Le comité d’audition (dont la composition est ingég dans la partie processus de sélection) se
réunit annuellement pour auditionner les sociétésgdstion dont les résultats ont été jugés
insuffisants.

Un relevé de décisions est signé par les membésepts du comité d’audition.

Les sociétés de gestion sont informées des désisiorcomité (maintien, réduction de I'encours,
retrait du mandat) par lettres signées des présid€x. annexe Il exemples de lettres de suites
d’audition).

Un compte rendu des auditions est communiqué chagjuée aux instances.

Le suivi des gestions déléguées, dont les comptedus sont régulierement communiqués aux

commissions financiéres, permet de conserver, Bu-de ce processus annuel, la réactivité
nécessaire au traitement de situations excepti@snel






IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P 111

ANNEXE 4 : ANALYSE DES PROSPECTUS ET
CONVENTIONS DES FONDS DEDIES DETENUS PAR

LES FEDERATIONS
[1] Les fédérations ARRCO et AGIRC détiennent 45 fodédiés (39 pour TARRCO et 35 pour
'AGIRC). Les encours au 31 décembre 2011 de cedsfadédiés sont présentés dans le tableau
suivant :
Tableau 36 : Fonds dédiés détenus par les fédérations
Désignation ARRCO AGIRC Total
VB VR VB VR VB VR

AA AMUNDI REGULATION 76,0 77,1 25,7 26,1| 101,7| 103,2
AA AXA REGULATION 76,8 78,1| 26,5/ 27,0| 103,3] 105,1
AA NATIXIS REGULATION 75,8 76,9 25,6/ 259| 101,4| 1028
AA BNP AM REGULATION 76,4 776| 26,2| 26,6] 102,6] 1042
AA ABERDEEN OBLIG EURO 855,9 956,0| 337,8| 370,3| 1193,7| 1 326,3
AA DEXIA OBLIG EURO 158,9| 172,0| 64,8| 67,0/ 223,7| 239,0
AA GROUPAMA OBLIG EURO 852,27 959,6| 336,1| 371,7|1188,2| 1331,3
AA SG OBLIG EURO 853,0 942,2| 336,8| 364,9|1189,8| 1307,2
AA HSBC QUANTS OBLIG INDEX 278,59 293,7| 107,4| 113,3] 385,9| 407,1
AA AGF OBLIG EURO 89,3| 92,5| 322,9| 349,6| 412,2| 442,1
AA BNPP AM OBLIG EURO 287,9 298,7| 112,1| 116,4| 400,0/ 415,1
AA BLACKROCK OBLIG EURO 287,90 299,4| 112,1| 116,6|/ 400,0/ 416,0
ARRCO LT B 605,0 621,2 0,0 0,0| 6050 621,2
ARRCOLTC 275,680 284,3 0,0 0,0| 275,6| 2843
ARRCO LT D 181,4/ 181,7 0,0 00| 181,4| 1817
ARRCO LT E 588,84 602,5 0,0 0,0| 588,8| 602,55
ARRCO LT F 448,8 459,8 0,0 0,0| 448,8| 459,8
ARRCO LT H 275,8 2774 0,0 0,0| 2758 2774
ARRCO Q1 845,71 872,3 0,0 0,0| 845,7| 8723
ARRCO Q2 554,9 568,8 0,0 0,0| 554,9| 568,8
SSGA DIVERSIFIE 284,17 290,4| 317,4| 315,8| 602,1| 606,2
AA AXA ACTIONS EURO 181,2| 127,2| 154,4| 99,6| 335,6| 226,8
AA BNP PAM ISR 10,0 74| 10,0 7,4 20,0 14,9
AA DEXIA ISR 10,0 7,0 10,0 7,0 20,0 13,9
AA EDRAM ACTIONS EURO 131, 94,6| 47,1| 354| 178,6/ 130,0
AA FORTIS ACT PETITES CAP EUROPE 45,9 40,3| 16,6| 15,5 62,5 55,8
AA GROUPAMA ISR 10,0 74| 10,0 7,4 20,0 14,7
AA AMUNDI ISR 10,0 6,7| 10,0 6,7 20,0 13,4
AA ROBECO SMALL CAP US 51,4 54,1| 19,9| 20,8 71,7 74,9
AA SARASIN ISR 10,0 8,9| 10,0 8,9 20,0 17,8
AA SSGA ACTIONS EURO 213,7 166,9| 65,8 54,5| 279,5| 2214
AA SSGA ACTIONS INDICE EURO 4248 330,4| 234,7| 176,5| 659,5| 506,9
AA UBS ACTIONS EURO 190,9 144,6| 63,7 515| 2546/ 196,1
AA FORTIS TACTIQUE 187,9 181,6| 71,1| 70,1| 259,0] 251,7
AA AGF TACTIQUE 183,4| 176,7| 69,2| 68,2| 252,5| 2449
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AGIRC GEST.INDIC.N°1 467,68 470,3| 401,4| 433,9] 869,0] 904,1
AA ODDO TACTIQUE 1429 130,4| 55,2 50,3] 198,1] 180,7
AA ATLANTE DIVERSIFIE 400,0| 396,2 0,0 0,0| 400,0/ 396,2
AA R&Cie DIVERSIFIE 400,2| 360,7 0,0 0,0| 400,2| 360,7
AGIRC BD 0,0 0,0| 136,5| 160,8| 136,5| 160,8
AGIRC INDO 0,0 0,0] 734] 916 73,4 91,6
AGIRC F1 0,0 0,0| 110,6] 138,4| 110,6] 1384
INDICIELLE 2 0,0 0,0| 225,8| 244,7| 2258| 244,7
CMD AGIRC DIV3 0,0 0,0| 398,7| 467,6| 398,7| 467,6
CMD DIVERSIFIE 0,0 0,0| 413,5| 453,8| 413,5| 453,8
Total 11100,8] 11193, 47589 46918 15859,7 16155,7

Source :  Mission IGAS d’aprés données ARRCO et AGIRC. Yfififid valeur brute (valeur
d’achat) — VR signifie valeur de réalisation. Cté#f en M€. Situation au 31 décembre 2011.

1 A-A.- GROUPAMA OBLIG EURO - FR 0010266932

FCP de droit francais, créé le 24 janvier 2006
Société de Gestion : Groupama Asset Management,
Dépositaire - Conservateur : CACEIS Bank France

OPCVM "Obligations et autres titres de créancdliiseen euro”

Objectif de gestion: « Le FCP a pour objectif d’accroitre, sur une durde placement
recommandée, la valeur liquidative par des placasm@m obligations et autres titres de créances
libellés en euros. »

Indicateur de référencelLa performance du FCP pourra étre compargmsterioria l'indice
Barclays Capital Euro Aggregate Cloture. L'indicar@ays Capital Euro Aggregate Cloture est
composé d'obligations Zone Euro : d’emprunts d'&tat'‘émetteurs publics et d’émetteurs privés
"investment grade" (financiéres, corporates efitiet). Toutes les émissions sont a taux fixe et
libellées en Euro.

Stratégies gestion active pour rechercher une performanpérieure a l'indice de référence.
« Les stratégies mises en ceuvre pour la sélecéisttitles retenus dans la construction du portéieui
résultent d'une double approche, « top down » &bkom up ». « Top down » : en partant des
fondamentaux macroéconomiques par zone ou par (pEyasux de chémage, le niveau d’inflation, la
croissance du PIB, les taux d'intérét), les géradifinissent une allocation cible (sensibilité,
pondération pays, choix de courbe, proportion déréles, curseur crédit...). « Bottom up » :
approche ascendante qui se focalise avant toukesuqualités intrinséques d’'une valeur. Par la suit
une analyse des perspectives du secteur dans letie@edxerce ainsi que des fondamentaux du pays
ou de la zone économique dans lesquels elle opstregalisée ».

Le respect du reglement financier est assuré plilispt précisé que KOPCVM ne pourra
investir dans des titres dont la notation est ird@re a BBB- / Baa3 ou non notés. Les notations
inférieures a A- et supérieure ou égale & BBB-emadt pas représenter plus de 5% de l'actif ».

L'actif :

> l'actif de 'OPCVM est composé d'obligations a tafixe, dEMTN* (Euro Medium Term
Note), de TCN (Titres de Créances Négociables), BTBons du Trésor a taux fixes et a
intérét annuel), d’obligations a taux variablergtexées sur I'inflation ainsi que de véhicules de
titrisation dans le but d’optimiser la performarmtefonds ;

> les dérivés : L'OPCVM pourra intervenir sur tous kypes de marchés dérives d'un pays de
'OCDE membre de 'UEM: marchés réglementés ; méscbrganisés ; marchés de gré a gré ;
de couverture ; d’exposition ; d'arbitrage : aetirccessoire ;
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> les contrats futures ; Les options sur contratsrést ; sur les marchés de gré a gré, le gérant
pourra intervenir a titre accessoire, dans la éndi¢ 10% de I'actif net, sur les swaps de taux
d’intérét d’une durée maximum d’'un an ;

»  Titres non négociés sur un marché réglementé : lpsuitres non coteés, ils sont évalués sous la
responsabilité du gérant de 'OPCVM ou de la sécit gestion a leur valeur probable de
négociation. Ces évaluations ont été communiquédsammissaire aux Comptes a l'occasion
de ses contrbles. Pour les titres négociés surarnh@ non réglementé tel que le marché libre,
ils sont évalués sur la base du dernier coursqu@tur ce marché.

Les frais: AGIRC-ARRCO exonérés des frais de souscriptidrais de gestion de 0,12 %
maximum ; pas de frais de frais indirects ni consiniss de surperformance ; commissions de
mouvements. Les opérations sont comptabiliséesendXxclus.

La conventionsignée et datée du 30 juin 2006. Elle précisadghkes d'investissement et les
objectifs de la gestion financiere, en lien ave@tfement financier de la caisse.

Un reportingrégulier est prévu « La Société de Gestion transmet aux Fédérationsc A
Arrco les éléments d’irlfolmation et les comptewlus de gestion financiere, selon les normes et la
périodicité prévues en annexe 3. De plus, elle momdpte de sa gestion et expose ses anticipations,
lors de réunions organisées deux fois par an parHédérations Agire et Arrco, les commentaires et
les documents de présentation étant en frangaisldt@ de chacune de ces réunions est communiquée
a la Société de Gestion au minimum un mois aupatava

La prestation peut étre contrélée directement Eaeppar 'AGIRC et 'TARRCO.

Comme le précise le reglement financier, la corisantiure 1 an et est renouvelée chaque
année « la présente convention prend effet a compteadkate de création du Fonds. Chaque année,
dans le cours du mois d'avril, et a effet du leti,malle est renouvelée pour une période d’'une année
par lettre de reconduction des Fédérations AgirAreto, et acceptation de la Société de Gestion ».

L'objectif de gestion ne correspond pas au prospeatotamment concernant l'indice de
référence qui n'a pas été mis a jour. Quant ad'ctifj de gestion, il n’est pas exprime' en fonction
d’'un indicateur de référence«le FCP a pour objectif d’accroitre, sur une durde placement
recommandée, la valeur liquidative par des places@m obligations et autres titres de créances
libellés en euros. Toutefois, a titre d’'informatjda performance du FCP pourra étre comparée a
posteriori a celle de 1’indice Lehman euro aggregat cours de cloture. Sur I'horizon de gestion des
3 premiéres années (31 décembre 2008), la perfazendn FCP sera comparée a celle de 1'Eonia ».

Rémunération de la prestation : 0.065 % TTC

Un avenant revenant sur les criteres de notatiétéasigné le 21 mai 2010 pour entrée en
vigueur le ler janvier 2010.

2 A.A.-ABERDEEN -OBLIG EURO -FR0010261693

Fonds Communs de Placements (FCP) - de droit &isnge le 14 février 2006.
Société de gestion : Aberdeen Fund Management édmit. ondres
Dépositaire : CACEIS Bank

L'objectif du FCP est de sur-performer, sur la durée de placematnmmmandée, l'indice
Barclays Euro Aggregate.

Il s’agit d’'un fonds de fonds a hauteur de 50 % imaxn, avec une grande liberté de gestion :
Le gérant utilise des OPCVM lorsqu’il considére queix ci répondent plus précisément a son
objectif que des titres en direct (crédit, secteane géographique...). La gestion choisie est de typ
active.
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Le réglement financier en matiere de notation espe&cté : un minimum de 95% des titres en
portefeuille bénéficient d’une notation (StandardP&or’s, S&P- ADEF, Fitch ou Moody’s) au moins
égale ou supérieure a A- (A-, A, A+) et un maximden5 % d’obligations notées entre BBB+ et
BBB-. Si le titre est noté par plusieurs agenaesotation retenue est la plus faible.

Frais : Aux frais de fonctionnement et de gestion petv&njouter des commissions de
mouvements facturées a TOPCVM. Les frais factang$CP sont de 0,20 % TTC, taux maximum

La convention est signée et datée du 30 juin 28@6le modele standard AGIRC-ARRCO.

Toutefois, I'objectif de gestion ne correspond pase qui est indiqgué dans le prospectus,
notamment concernant l'indice de référeneeLe FCP a pour objectif d’accroitre, sur une duicke
placement recommandée, la Valeur liquidative pas placements en obligations et autres titres de
créances libellés en euros

L'objectif de gestion n'est pas exprimé en fonctaban indicateur de référence. Toutefois, a
titre d'information, la performance du FCP pourtaeécomparée a posteriori a celle de lindice
Lehman euro aggregate au cours de cléture. Suettb de gestion des 3 premiéres années (31
décembre 2008), la performance du FCP sera comparéie de 1'Eonia. »

Il existe un compte rendu semestriel de gestiars, dune réunion, précédé par un document
comportant des indicateurs de performance et adessrisque (volatilité, tracking error, ratio
d'information).

Rémunération : 0.06 % TTC.
3 A.A.SG - OBLIG EURO - FR0010259325

Fonds Commun de Placement (FCP) de droit frangéss le 14 décembre 2005, agréé le 29
novembre 2005.

Société de gestion de portefeuille : Amundi.
Dépositaire, Conservateur et Gestionnaire du pa€NCEIS Bank France.

L'OPCVM pourra détenir jusqu'a 50% de son actifpants ou actions d'OPCVM ou fonds
d'investissement.

Objectif de gestion: « Le FCP a pour objectif d’accroitre, sur une durde placement
recommandée, la valeur liquidative par des places@m obligations et autres titres de créances
libellés en euros. »

Indicateur de référence« L'objectif de gestion n’est pas exprimé en farct’'un indicateur de
référence. Toutefois, a titre d’information, la femance du FCP pourra étre comparée a posteriori
a I'indice Barclays capital euro aggregate bondeéxd»

Zone géographique des émetteurs des titres : Pagtres de I'OCDE, I'émission devant étre
listée sur le marché d'un pays membre de 'Espaocadinique Européen.

Le Fonds peut détenir jusqu'a 50% de son actif &mspou actions d’OPCVM ou fonds
d’investissement suivants :

0 OPCVM pouvant investir jusqu'a 10% de leur aatifOPCVM ou fonds d’'investissement

o OPCVM francais ou étrangers agréés conformémémtaective : jusqu'a 100% en cumul
de l'actif net (maximum réglementaire)

o0 OPC francais ou étrangers ou fonds d’investisaenmespectant les criteres fixés par le Code
Monétaire et Financier : jusqu’a 30% en cumul detif net (maximum réglementaire)

Les dérivés : L'engagement sur ces instrumentsiseri complément des titres en portefeuille.
Il ne peut excéder une fois la valeur de l'actif da FCP, et peut porter I'engagement global du
portefeuille a 200% maximum de l'actif du FCP.
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Aux frais de fonctionnement et de gestion peuveajoster : des commissions de sur
performance. Celles-ci rémunérent la société deagedes lors que 'OPCVM a dépassé ses objectifs.
Elles sont donc facturées a 'OPCVM ; des commisside mouvements facturées a TOPCVM ; une
part du revenu des opérations d’acquisition eticegemporaires de titres.

Taux baréme : 0,20 % TTC maximum, avec des fraisants maximum (commissions et frais
de gestion) : 2,00 % TTC I'an maximum.

La convention est signée et datée du 25 avril 2006.
L'objectif de gestion est concordant avec celupdaspectus.
Rémunération : 0,05 % TTC.

4  HSBC QUANTS OBLIG INDEX - FR0010264820

FCP créé le 10 janvier 2006.

Société de gestion : HSBC Global Asset Management
Dépositaire : CACEIS BANK France

OPCVM d’'OPCVM : <20%

L'objectif de la gestionest d'offrir une performance supérieure a celle rdarché des
obligations indexées sur l'inflation de la zone &ur

Indicateur de référence Le fonds n’'a pas d’indicateur de référence afianais l'indice
Barclays Inflation-Linked Bonds Index Euro All Maities pourra constituer un élément
d’appréciation méme si le fonds adopte un profipdgormance et de risque différent de celui-ci.

Frais de gestion : 0,15% max par an.
La convention a été signée le 27 juillet 2006.

Contrairement a la convention avec Groupama, celtea pas fait I'objet d’un avenant en 2010
pour prendre en compte les modifications du reglerfirancier sur les notations (introduction de la
notation de Fitch).

5 BLACKROCK OBLIG EURO — FR001005453

Société de gestion : Fundquest
Dépositaire : Caceis

L’objectif de la gestiorest d’obtenir une performance supérieure a celléirdlice de référence
Barclays Euro Aggregate sur la durée de placemeontmmandée de deux ans minimum.

La stratégie est déterminée par le gérant
Frais maximun®,25%

La convention est signée et datée du 15 juin 2Bl&.précise le montant des frais : 0,14% de
I'actif net.

La convention est conforme au modéle AGIRC ARRCCoetpléte.
6  DEXIA-OBLIG EURO - FR 00 10262840

FCP créé le 10 janvier 2006.

Gestionnaire : DEXIA ASSET MANAGEMENT
Dépositaire : CACEIS BANK.

OPCVM d’'OPCVM : < a 50 % de l'actif net.
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Objectif de gestion: Le FCP a pour objectif d'accroitre, sur une eéume placement
recommandée, la valeur liquidative par des placésnen obligations et autres titres de créances
libellés en euros.

Indicateur de référencela performance du FCP pourra étre comparée tenms$ a I'indice
Lehman euro aggregate.

La stratégie reprend les contraintes du regleniean€ier des fédérations.
Frais: 0,20% max.

La convention est signée et datée du 30 juin 20@6s il est notable que la date a été ajoutée au
feutre. Elle n'a pas fait I'objet d’'un avenant pgeben compte les nouvelles dispositions du regiéme
financier en matiére de notation notamment. Elézige le montant des frais : 0,065% de I'actif net.

7 BNPP AM OBLIG EURO - FR0011001486

Société de gestion : BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
Dépositaire CACEIS.
OPCVM D’OPCVM : inférieur a 50% de I'actif net.

L'objectif de la gestiorest d’obtenir une performance supérieure a cellémtlice de référence
Barclays Euro Aggregate sur la durée de placemeontmmandée de deux ans minimum.

Stratégie « Afin d’atteindre I'objectif de gestion, I'équiple gestion met en place une stratégie
en quatre étapes : (i) les principaux axes de liigae de gestion obligataire sont dégagés, emter
de sensibilité aux taux d’'intérét, de positionnetrsem la courbe des taux et d’exposition au risgee
crédit ; (ii) ensuite les scénarii de taux et dédit pour I'allocation quantitative du risque enree de
sensibilité cible et d’exposition aux risques deédit sont déterminés ; (iii) les émetteurs sont
sélectionnés sur la base des recommandations éméseles analystes spécialisés sur le risque de
crédit et de I'étude des écarts de rémunératiomeelets signatures et sur I'aspect extra financides
émetteurs; (iiii) sur la base des éléments ci dedfquipe de gestion obligataire procéde au choix
des instruments financiers composant le portefeusill

Fraisde 0,20% max.

La convention a été signée le 17 février 2011. EElpecte le modele des fédérations. Datant de
2011, elle prend en compte les évolutions de motati Les frais sont établis par tranche.

8 AGF OBLIG EURO - FR0010399824

Il s’agit d’« OPCVM Non conforme aux normes eurapées », créé le 30/11/06.
Gérant : Allianz Global Investors France
Dépositaire : CACEIS BANK

Objectif de gestion: le FCP a pour objectif d'accroitre, sur une dume placement
recommandée, la valeur liquidative par des placésnen obligations et autres titres de créances
libellés en euros.

Indice de référencela performance de 'OPCVM est a comparer aitede marché : Barclays
Capital Euro Aggregate.

Le document est extrémement jargonneux sur leégimtéployée.
Frais de gestion : 0,25% max.

La convention est signée et datée du 16 avril Z6062008). Elle respecte le modéle. Les frais
sont présentés par paliers.

Un avenant en date du ler janvier 2010 permeteledpe en compte les nouvelles régles.
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9 A.A-FORTIS-ACTIONS PETITE CAP. EUROPE -FR0010261701

[89] [122] FCP de droit francais : Actions internatitasa; créé le : 11 janvier 2006

[90] Fonds de fonds : Inférieur a 50% de I'actif net.

[91] Gestionnaire : BNP Paribas Asset Management

[92] Dépositaire : CACEIS

[93] Objectif de gestion « L'objectif de gestion est de réaliser une perfance supérieure a celle
des marchés actions petites capitalisations eunopég a travers une gestion active de sélection de
titres. ».

[94] Indice de référence « La performance est comparée, a posteriori, adite MSCI Europe

Small Cap, dividendes nets réinvestis, calculéuga sur la base des cours de cléture. Calculé par |
société Morgan Stanley Capital International, le GSEurope Small Cap est un indice actions
comprenant environ 500 valeurs de petite ou moyeteq@talisation des 16 principaux pays
européens (Allemagne, Autriche, Belgique, DanemBdpagne, Finlande, France, Gréce, Italie,
Irlande, Norvege, Pays-Bas, Portugal, Royaume-8Buogde, Suisse). »

[95] Stratégie d'investissement La stratégie d’investissement du FCP est fondéaise gestion
active du portefeuille et sur une approche fondaalerde sélection de titres, associant une analyse
guantitative et qualitative qui permet d’identifiegs sociétés de petites et moyennes capitalisation
créatrices de valeurs. »

[96] Une grande liberté est laissée au gérant : « AiegkCP comprend entre 70 et 90 actions de
sociétés de petites et de moyennes capitalisatienshoix de ces actions refléte les anticipatidns
gérant sur leurs performances futures et représesteonvictions d’investissement ».

[97] IFT : Le FCP peut procéder a des opérations portant ¢es instruments financiers a terme
négociés sur des marchés réglementés francaisragétrs, organisés ou de gré a gré (pour les
swaps, dans la limite de 10% de I'actif net du ®)nafin de couvrir le portefeuille contre le risgu
actions et contre le risque de change. Le FCP mgalement avoir recours aux options et aux
contrats a terme sur actions afin de permettre justament rapide de I'exposition du portefeuille au
risque actions sans que cette utilisation n’enteatte surexpositionL’ensemble de ces opérations
portant sur 100% maximum de l'actif net.

[98] Parmi les risques spécifiques, on notera un rislgugestion discrétionnaire et d’'investissement
dans des sociétés a faible capitalisation bourgi€senall caps »).

[99] Frais max : 0,70 % TTC.

[100] La convention est signée et datée du 21 avril 2006.

[101] L'objectif de la gestion est plus précise que cdlleprospectus « I'objectif du Fonds est de

réaliser une performance supérieure a celle dedlge MSCI Europe Small Cap, dividendes nets
réinvestis, calculé en euro sur la base des coerEibture, avec un risque relatif limitée Fonds
visera une performance brute annuelle de 3% supégia celle de Vindice avec un écart de suivi ex
ante tracking error >>) compris entre 4% et 996

[102] Les frais sont calculés en point de base annuelsgeche.

[103] Un avenant du 22 février 2008 modifie les regldavdstissement pour correspondre au
reglement financier.

10 ROBECCO sMALL cAPSs US—FR0010262865

[104] Dépositaire : CACEIS BANK
[105] Société de gestion : ROBECO INTERNATIONAL AM BV
[106] Fonds créé le 11/01/06.
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[107] L’objectif de gestionest de réaliser une performance supérieure a deiemarchés actions
petites capitalisations américaines a travers w@wstian active de sélection de titres. L'indicatder
référence est I'indice RUSSEL 2000 Value (dividendets réinvestis).

[108] OPCVM actions internationales exposé entre 60 @vd8ux marchés actions internationaux.
[109] Les IFT sont utilisés en exposition a 100% maximum.

[110] Les risques notables sont ceux de liquidité ethdege a hauteur de 100%.

[111] Frais de 1,1% maximum.

[112] La convention annule et remplace celle du 26 20@6. Elle comporte des objectifs de risque.
[113] Frais fixes par tranche.

11 AXA ACTIONS EUROS — FR0010263236

[114] FCP de droit Francais.

[115] Société de gestion : AXA Investments Managers

[116] Dépositaire : CACEIS

[117] OPCVM d’'OPCVM a hauteur de 50% maximum.

[118] Objectif : Performance supérieure a celle des principauximéa actions de la zone euro. Cette
performance est comparée a posteriori avec la mesfoce de MSCi EMU.

[119] Actifs :

> Petites capitalisations a hauteur de 15% maximum.
> IFT jusqu’a 100% de I'actif.
[120] Frais et commissions de surperformance.

[121] La convention a été signée le 4 octobre 2006.E#eise les frais fixes de 0,20% et variables a
hauteur de 20% de la performance. Elle a fait €odjun avenant le 12/06/08 pour prendre en compte
des évolutions du réglement financier.

12 TUBS ACTIONS EURO - FR 0010261982

[122] Société de gestion : CCR asset management

[123] Dépositaire : CACEIS BANK.

[124] Fonds créé le 20/12/05. OPCVM d’'OPCVM : infériels® de l'actif net.

[125] L'objectif de gestiorest de réaliser une performance supérieure a @efienarchés actions de

la zone euro a travers une gestion active de gatede titres. (La performance est comparée, a
posteriori, a l'indice MSCI EMU (dividendes netinu@stis) calculé en euro sur la base des cours de
cléture).

[126] Stratégie: « La gestion active du portefeuille est fondéedas convictions a long terme avec
un nombre de titres restreint par rapport a l'indide marché large. Cela implique la recherche de
performance en gérant le niveau de risque qui vael®n les opportunités et le degré de conviction
provenant de I'analyse des titres. »

[127] Frais : 0,50% maximum.

[128] La convention est datée du 15/12/05, elle est cordcau modele standard et précise des frais
fixes par tranche. L’avenant N°2 date du 13/120&st entre la société de gestion et le dépositdlir
traite notamment du changement de dépositaireRasmhint par ailleurs.

13 EDRAM ACTIONS EURO — FR 0010263988
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[129] Actions de pays de la zone euro.

[130] Dépositaire : CACEIS BANK

[131] Société de gestion : EDMOND DE ROTSCHILD AM

[132] L’objectif de gestiorest de réaliser une performance supérieure a @efienarchés actions de

la zone euro a travers une gestion active de gatede titres. (La performance est comparée, a
posteriori, & l'indice MSCI EMU (dividendes netinuéstis) calculé en euro sur la base des cours de

cléture).
[133] La sélection des titres fait suite a des analysestitatives et qualitatives.
[134] Frais de 0,50% max.
[135] La convention a été signée le 30 juin 2006 et pe2ane rémunération par tranche d’encours.

14 SSGA ACTIONS EURO - FR0010271585

[136] Société de gestion : State Street Global Advisaaade

[137] Dépositaire : CACEIS BANK france.

[138] Actions des pays de la zone euro. Il s’agit d'unGYM d’'OPCVM a hauteur de 50%, créé le
11 janvier 2006.

[139] L'objectif de gestiorest de réaliser une performance supérieure aaellégndice MSCI EMU

(Morgan Stanley Capital International), a traveme gestion active de sélection de titres.

[140] Stratégie « La politique de gestion met en ceuvre une stratggi repose sur un modele de
sélection de valeurs a l'intérieur des pays rete(aspartenant a la zone euro), propriété du groupe
State Street. La stratégie de gestion utilise @erfaigoureuse un modéle quantitatif de sélectien d
titres. Ce modele prend en compte notamment desgété comptables (bénéfices, etc...), des données
de marchés (cours, capitalisation boursiére, etainsi que des données publiées par les analystes
financiers (prévisions de bénéfices, etc...). Legfedille est constitué de 60% a 100% d’actions des
pays de la zone euro et est exposé au risque a&ti@uteur de 80% minimum. L'actif de TOPCVM
est investi au maximum a 10% en actions ou pa®3PECVM. Cet investissement intervient pour
ajuster I'exposition du fonds »

[141] Frais : 0,50% maximum avec une commission de sianpeance possible.

[142] La convention a été signée le 15 mars (ou mai) 2D@&Gagit de ma convention standard, qui
précise des frais fixes par tranche et la commisd® surperformance (y compris les modalités de
calcul).

15 GROUPAMA ISR - FR0010395665

[143] FCP de droit francais créé le 24 novembre 2006.

[144] Société de gestion : groupama Asset management.

[145] Dépositaire : CACEIS France.

[146] L'objectif de gestiorde 'OPCVM est d’'obtenir une performance supégesur le long terme a

celle de T'indice de référence, le MSCI EMU (dividies nets réinvestis) par un investissement dans
des actions de sociétés répondant a des critérasfimanciers de gestion socialement responsable.

[147] Stratégie « Le FCP a pour vocation de privilégier les actiaessociétés créatrices de valeur a
long terme ; pour y parvenir le concept utilisé estui du "développement durable" ("sustainable
development"). Le "développement durable" vise acdaciliation de plusieurs objectifs : le
développement économique, la préservation des idepsl écologiques de la planéte, I'équilibre
sociétal de I'entreprise et la gouvernance, quitses facteurs contribuant a la maitrise du risgtie
a la recherche de rentabilité économique et finarepar le gérant
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[148] La sélection de valeur prend a la fois en compte déeres de performance financiére et de
performance extra-financiere. Le volet extra-fina@nade la sélection de valeurs s’opére par :

> I'établissement d’'objectifs de scores (relatifsabsolus) de portefeuille reflétant sa "qualité
ISR",

> ainsi que I'exclusion des entreprises les moindgoerantes en matiere d’'ISR de leur secteur
d’activité.

[149] La performance ISR des sociétés est évaluée sbada de la méthodologie d’analyse ESG

(Environnement, Social, Gouvernance) développéeQraupama AM. Cette méthodologie s’appuie

et s’alimente de sources d’information externes(mgs spécialisées : Vigéo, Deminor, Proxinvest),

de la recherche académique, de publications segtes, d'informations publiques des sociétés elles-
mémes etc.

[150] La méthodologie consiste a identifier les thémaielés et les enjeux ESG matériels. Les
enjeux deviennent matériels des lors que, non is@8trgérés ou développés, ils ont potentiellement
un impact sur la bonne marche opérationnelle ourésailtats financiers de I'entreprise, ou quand
bien appréhendés, ils représentent une opportudeté&réation de valeur pour l'entreprise. Il s’agit
d’évaluer la qualité de la réponse aux enjeux ISRrrfie par I'entreprise et sa dynamique
d’amélioration dans le temps. A noter une expasitiétérogéene des secteurs aux enjeux sociaux et
environnementaux, raison pour laquelle une appradatorielle de ces enjeux est indispensable ».

[151] Frais : 0,60% max avec des frais indirects possiblessiague des commissions de
surperformance.
[152] La convention a été signée le 24 novembre 2006.leCel détaille les modalités

d’'investissement sur lesquelles le fonds doit s&geg, ainsi que la rémunération sous forme de frais
fixes (0,35%) auxqguels s'ajoute une commissionupesformance dont les modalités de calcul sont
précisées en annexe a la convention.

16 SARASIN-ISR -FR0010403006

[153] FCP — de droit francais : Actions des pays de teezuro ; créé le 8 décembre 2006.

[154] Société de gestion : LFP-SARASIN AM

[155] Dépositaire : CACEIS Bank

[156] L'objectif de gestiorde 'OPCVM est d’'obtenir une performance supégesur le long terme a

celle de lindice de référence, le MSCI EMU par inwestissement dans des actions de sociétés
répondant a des criteres extra financiers de gestioialement responsable.

[157] Stratégie d'investissement «Afin de réaliser son objectif de gestion, le gérggtera de
maniere dynamique un portefeuille d’actions cotégmndant a des critéres d’'investissement liés au
développement durable. Le développement durabldédisi comme « un développement qui répond
aux besoins du présent sans compromettre la capdes générations futures de répondre aux leurs
». Les sociétés sont analysées selon ces crite¥edédeloppement durable afin d’apprécier leur
sensibilité & ce concept. LFP-SRASIN AM utiliserpoal faire les services du département ISR
(Investissement Socialement Responsable) de lauBasARASIN & CIE, son actionnaire de
référence et/ou d’agences de notation spécialidées notations s'échelonnent de 0, sensibilitéenull
au développement durable, a 2, sensibilité maxiraaleléveloppement durable. Le portefeuille AA-
SARASIN-ISR sera géré de maniére a observer ugemoyenne du portefeuille de sensibilité au
développement durable supérieure a 1 avec un noddrualeurs non notées inférieur a 10% ».

[158] Frais de 0,55% max.

[159] La convention a été signée le 31 mars 2008, ilitsthgla convention standard, qui précise des
frais a hauteur de 0,32292%

17 AMUNDI ISR - (C/D) - FR0010387407
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[160] OPCVM Actions de pays de la zone euro ; créé la@&embre 2006.

[161] L'objectif du fondsest de «éaliser une performance supérieure ou égale e&add son indice
de référence, le MSCI EMU (dividendes nets réims)eseprésentatif des principales capitalisations
boursieres des pays de la zone euro, aprés priseoempte des frais courants. Pour y parvenir,
'équipe de gestion integre des criteres extradficiars (sociaux, environnementaux et de
gouvernance d’entreprise), en complément des estdinanciers traditionnels, dans I'analyse et la
sélection des valeurs. L'exposition cible aux méectes actions de votre fonds sera comprise entre
60 % et 100% ; I'exposition maximum a ces marcheg péanmoins s’écarter de cette fourchette de
maniere non substantielle. Des produits monétaiets obligataires peuvent également étre
sélectionnés. Le fonds pourra conclure des opérmatibacquisitions et cessions temporaires de titres
Des instruments financiers a terme pourront égat@nmére utilisés a titre de couverture et/ou
d’exposition »

[162] Société de gestion : amundi
[163] Dépositaire : CACEIS
[164] Stratégie détaillée « La gestion pratiquée est une gestion active ¢e tyuantitatif. La

philosophie de gestion consiste a concentrer lagde risque uniqguement sur la sélection des titres
en fonction de criteres extra financiers intégrales dimensions Environnement, Social et
Gouvernance (ESG). Le processus de gestion du fepdse sur : une évaluation fondamentale des
sociétés intégrant les dimensions ESG. Cette étiatufournit le sens des positions prises par la
gestion, c'est-a-dire sur ou sous pondération,evseixclusion ; un filtre financier, considéré commme
outil de contréle de risque de performance courtni pouvant conduire a suspendre ou modifier
temporairement des paris actifs issus des recomatanmd extra financiéres, sans les inverser ; un
processus de construction de portefeuille disciplisant a mettre en oeuvre les paris sur lesditre
selon les analyses des étapes précédentes, toaspectant des contraintes de neutralité secterjell
et géographique. Le portefeuille résultant est ceh&avec I'évaluation extra financiére réalisée,
confirmée ou suspendue par le filtre financier »

[165] La convention a été signée le 16 décembre 2008.fix# des frais fixes de 0,30% et des frais
variables (formule dans la convention). Il existe’aant lié au changement de nom du fonds.

18 BNP PAM -ISR - FR0010383471

[166] Société de gestion : BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

[167] Dépositaire : CACEIS BANK France

[168] Fonds créé le 24 novembre 2006 ; actions de paya dene Euro. Il s’agit dun OPCVM
d’'OPCVM a hauteur de 50% maximum.

[169] L’objectif de gestiorde 'OPCVM est d’obtenir une performance supégesur le long terme a

celle de lindice de référence, le MSCI EMU par inwestissement dans des actions de sociétés
répondant a des criteres extra financiers de gestioialement responsable.

[170] Stratégie: « La stratégie d'investissement repose sur uneiogesictive fondée sur une
approche systématique et disciplinée de la sélectle valeurs, alliant recherche financiére et

recherche extra-financiére :

> la recherche financiére s'appuie sur les équipasalystes qui évaluent l'attractivité financiére
des sociétés sur la base des critéres de quabtéraissance et de leur niveau de valorisation ;

> la recherche extra-financiere s'appuie sur les pgai d'analystes dédiés qui évaluent les
sociétés selon un ensemble de criteres recouveantdponsabilité sociale, la responsabilité
environnementale et le gouvernement d'entreprigss &ociétés de grandes et moyennes
capitalisations sont évaluées selon une approcheéyde « best in class ». Les sociétés de
petites et moyennes capitalisations dont certaipesvent ne pas appartenir a l'indice de
référence sont évaluées selon une approche thé&mapqgvilégiant les activités dites « de
développement durable » (par exemple : économéeejies et énergies renouvelables).
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[171] Le portefeuille est construit par les gérants atpades sociétés recommandées par nos
analystes extra-financiers et qui ressortent le uxig'un point de vue financier. Les expositions
sectorielle, géographique et par valeur sont enéadret le risque de déviation du portefeuille par
rapport a I'indice est contrélé ».

[172] La convention a été signée et datée du 11 septeRi)®, elle précise des frais fixes par
tranche d’actifs.

19 DEXIA AM ISR -FR 0010368357

[173] Fonds créé le 24 novembre 2006.

[174] Société de gestion : dexia asset management.

[175] Dépositaire : CACEIS BANK.

[176] Il s’agit d’actions de Pays de la zone euro ; dausrme d’'un OPCVM d’OPCVM a 50 % de

I'actif net maximum.

[177] Le FCP a pour objecti'obtenir une performance supérieure sur le lengé a celle de l'indice
de référence, le MSCI EMU, par un investissememtsddes actions de sociétés répondant a des
critéres extra financiers de gestion socialemesgarsable.

[178] Stratégie d’investissement.e FCP étant un fonds d’investissement sociatemesponsable, il
est investi en titres vifs, offrant une gestiorafigiére fondée sur le processus de gestion adséhs

[179] Fraisde 0,70% maximum.

[180] La convention est signée et datée du 04/02/08 éilelit une rémunération par tranche.

20 AXA REGULATION - FR0010957340

[181] FCP de droit francais, créé le 08 novembre 2010.

[182] Société de gestion : AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS.

[183] Dépositaire : CACEIS Bank

[184] OPCVM d’OPCVM : Jusqu’a 100 % de I'actif net.

[185] Objectif de gestion réaliser une performance supérieure a celléiriide EONIA Capitalisé

sur une période de un an, aprés déduction dedifragsde fonctionnement et de gestion applicables.

[186] Stratégie d’investissement« la gestion consiste a sélectionner des émetteouserains et
corporate avec un profil « buy and hold ». La sbgié consiste en la recherche de performance sur le
court terme principalement par le biais d’'une gestactive de titres émis ou garantis par des Etats
membres de 'OCDE et/ou en obligations d’entrefwiggvées libellées en Euro »

[187] Le fonds pourra utiliser des instruments financéetsrme dans la limite d’une fois I'actif.

[188] Frais de fonctionnement max : 0,20%.

[189] La convention a été signée le 15/11/10, elle preffiet a la création du fonds et jusqu’au
30/12/11.

21 NATIXIS REGULATION - FR0010957886

[190] FCP de droit francais : obligations et autres gitdee créances libellés en euro, créé le 8
novembre 2010.

[191] Dépositaire : CACEIS

[192] Société de gestion : NATIXIS AM

[193] OPCVM d’OPCVM jusqu’a 100% de I'actif net.
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[194] L'objectif de gestionvise a réaliser une performance supérieure a delléindice EONIA
Capitalisé sur une période de un an, apres dédudds frais fixes de fonctionnement et de gestion
applicables.

[195] Double stratégie
> Stratégie de crédit

> Stratégie d’allocation sur la courbe des taux

[196] Tous les types d’instruments peuvent étre utilidass les limites du reglement financier.
[197] Frais de fonctionnement : max 0,2%.
[198] La convention a été signée le 08/11/10, elle étebh frais de 0,065%.

22 AMUNDI REGULATION- FR0010957332

[199] Société de gestion : AMUNDI

[200] Dépositaire : CACEIS.

[201] Obligations et autres titres de créance libellégwo ; il s’agit d'un OPCVM d’'OPCVM, qui
pourra investir jusqu’a 100% de son actif en pantactions d’'OPCVM ou fonds d’investissement.

[202] Le fonds a été créé le 8 novembre 2010.

[203] L'objectif de gestionvise a réaliser une performance supérieure a delléindice EONIA
Capitalisé, apres déduction des frais fixes detfomeement et de gestion applicables.

[204] La convention est signée mais non datée ; elldesui@me modéle que pour les autres fonds de
régulation.

23 BNPP AM REGULATION - FR0010957928

[205] Société de gestion : BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

[206] Dépositaire : CACEIS BANK

[207] Il s’agit d’un fonds obligations et autres titres ctéances libellés en euro ; créé le 08 novembre
2010.

[208] L'objectif de gestiorde 'TOPCVM est, sur une durée de placement de i8 md an, d’obtenir

une performance supérieure a celle de l'indice &érence du marché monétaire de la zone Euro
EONIA (Euro Overnight Index Average).

[209] Frais de 0,15% max.

[210] La convention a été signée et datée du 29/11/Hadit du méme modele que les autres fonds
de régulationElle précise les frais fixes : 0,05% de I'actif.net

24 AGF-TACTIQUE - FR0010263996

[211] Fonds diversifié créé le 17/01/06.

[212] Société de gestion : Allianz Global Investors Feanc

[213] Dépositaire : CACEIS BANK

[214] Le FCP a pour objectif de gestiole tirer profit de I'évolution des marchés actiatsle taux
grace a un ajustement de l'allocation respectiveckdacune de ces classes d’actifs au sein du
portefeuille.

[215] La performance de 'OPCVM est a comparer a un atdig de référenoeomposé de : Barclays

Capital Euro Aggregate 50,00% et MSCI EMU 50,00%
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[216] Stratégie d'investissement«A.A.-AGF-Tactique est un fonds d’allocation dontpkncipale
source de performance vient de I'ajustement depsition du fonds aux marchés d’'actions et de
taux. Le gérant cherchera ainsi a optimiser le emént du fonds en faisant varier la part de cexdeu
classes d’actifs sans contrainte de pourcentag&.-AGF-Tactique peut donc étre investi de 0 a 100
% sur les marchés actions ou sur les marchés de>tau

[217] La gouvernance du fonds par des comités ad haxphtitée.

[218] La convention a été signée le 21 juin 2006, elleesforme au modele AGIRC-ARRCO.

[219] La convention est plus restrictive que le prospectyproduits dérivés uniquement sur les
marchés réglementés et pas de gré a gre, ce que figanmoins dans le prospectus. Les comptes

rendus prévus sont standards et les frais sonspegec
25 A1LLIANZ CMD AGIRC DIV 3 - FR0007486535

[220] Société de gestion : Allianz Global Investors Feanc
[221] Dépositaire : BNP paribas securities services.
[222] Obijectifs de gestion« le FCP CMD AGIRC DIV 3 a pour objectif d’obtenine valorisation &

long terme des actifs, en participant tant a I'éumn des marchés actions qu’a celle des marchés de
taux. L'objectif est ainsi de sur-performer l'allation stratégique de référence (30% actions via
l'indice DJ Eurostoxx Large, 70% taux via lI'indicdé’M EMU Government Investment Grade) par
une gestion dynamique de cette allocation en fonadies anticipations du gérant sur I'évolution des
marcheés concernés »

[223] [306] Le prospectus est jargonnant, comme le peuade Allianz.

[224] [307] Les pays ou les investissements ont lietnezzuro, USA, Japon.

[225] Le prospectus autorise toute la panoplie des im&nis, y compris les plus risqués ou
complexes.

[226] Frais maximum : 0,25%, pas de commission de swoprénce.

[227] La convention a été signée le 16 avril 2008. Igg’d’'un FCP réservé. La convention traite du

fait que pendant 3 ans, aucune convention n'at&isignée. Le prospectus est considéré comme ayant
tenu lieu de convention pendant cette périodeébaunération est a frais fixes par paliers.

26 AMUNDIAGIRCINDO - FR0007005814

[228] [OPCVM diversifié créé le 2 décembre 1996.

[229] Société de gestion : AMUNDI.

[230] Dépositaire : CACEIS Bank.

[231] Objectif de gestion « L'objectif de gestion est de procurer aux porgeune surperformance

par rapport a lindicateur de référence, qui esteusombinaison des indices JP Morgan EMU
Government Bond Investment Grade Index (70%) etINEML (30%), sur un horizon de placement
de 3 ans ».

[232] La convention a été signée le ler février 200, gliit le modele et précise les frais a hauteur
de 0,24%.

27 AMUNDI ARRCO LONG TERME H1 -FR0000982704
[233] Fonds créé le 27 mars 2002.

[234] Société de gestion : AMUNDI
[235] Dépositaire : CACEIS BANK.
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[236] Le FCP a pour objectile sur-performer son indice de référence, comgasi’M EMU (70%)
Govemment Bond Investment Grade Index et du MSCIUE{80%) sur la durée de placement
recommandée, apres prise en compte des frais ¢suran

[237] On retrouve dans le prospectus les contraintes &ARRCO relatives aux classes d’actifs.
[238] Les frais sont de 0,30% maximum, sans frais deesfopmance.
[239] La convention a été signée le 5 janvier 2007.dbi’de la convention standard, avec des frais

fixés avec des taux par tranche. Un avenant eStcialer janvier 2008.
28 AMUNDIARRCO LONG TERME D - FR0000982753

[240] Société de gestion : AMUNDI

[241] Dépositaire : CACEIS

[242] Le fonds a été créé le 2 avril 2002.

[243] L'objectif de gestiorest de procurer aux porteurs une surperformanceapport a l'indicateur

de référence, qui est une combinaison des indieesldrgan EMU Government Bond Investment
Grade Index (70%) et MSCI EMU (30%), sur un horizienplacement de 3 ans, tout en leur assurant
un revenu annuel, apres prise en compte des frarauats.

[244] Fraisprévus a 0,50% maximum.

[245] La convention est datée du 29 septembre 20064 sois apres la création du fonds. Les régles
d’investissement ont été modifiées par un avenatét du 13/12/07. Les frais établis par tranche.

29 NATIXIS ARRCO LONG TERME B - FR0000983124

[246] Société de gestion : NATIXIS ASSET MANAGEMENT

[247] Dépositaire : SOCIETE GENERALE

[248] Le fonds a été créé le 27 mars 2002. La convergtiéte signée le 11 juillet 2007, avec un
avenant du 26 mai 2008.

[249] OPCVM diversifié.

[250] L'objectif de gestionest de surperformer sur son horizon de placenszatmmmandé, supérieur

a trois ans, son indicateur de référence qui €% BI5CI EMU DNR (dividendes nets réinvestis,
cours de cléture) + 70% JPM EMU IG (cours de c¥yur

[251] La gestion est activeur les poches taux comme actions. Pour sa plgatbre, il peut investir
en obligations convertibles et titres assimilésrebbligations a coupons indexés sur indices bensrsi
ainsi qu’en parts de fonds communs de créanceantai®bjet d’'une notation minimale AAA (ou
véhicule étranger de titrisation équivalent négatié un marché réglementé d'un pays membre de
'OCDE et libellé dans la devise d'un de ces pajlspeut également investir (a hauteur de 10%
maximum) «en OPCVM pouvant investir a plus de 10% en titias IOCDE».

[252] Frais prévus a 0,30% maximum. La convention prévoit téraunération des prestations du
gérant de 0,1674% de I'encours sous gestion potnasahe inférieure a 100 M€, 0,1555% pour sa
tranche comprise entre 100 et 150 M€, 0,1196% pautranche comprise entre 150 et 200 M€ et
0,1017% au-dela.

[253] La convention fait référence au reglement finandeeF ARRCO.
30 AGIRCF1-FR0007005970

[254] Société de gestion : BFT GESTION, avec délégatiengdstion accordée a ING ASSET
MANAGEMENT BV.

[255] Dépositaire : CACEIS BANK FRANCE
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[256] Le fonds a été créé le 13 décembre 1996 (prospeatass que la convention mentionne la date
du 19 mai 2006.

[257] OPCVM diversifié.

[258] L’objectif de gestiorest de surperformer sur son horizon de placenesatmmandé, supérieur

a trois ans, son indicateur de référence qui e¥ @M EMU IG 1-10 years + 10 % Barclays Capital
Euro Aggregate Corporate + 30 % MSCI EMU.

[259] S’agissant de la poche actiond,PCVM peut investir jusqu’a 40% en actions etrasttitres
de capital ou assimilés émis par une société dersidge social est situé dans un pays membre de
'OCDE, cotés sur un marché réglementé d’'un de pags. La diversification internationale de la
poche actions en dehors de la zone euro ne peutdppasser 10%. S’agissant de la poche
obligataire, le fonds est autorisé a investir eligations convertibles, en EMTN, en titres de ccEm
négociables, ou en parts de fonds communs de @®afmu véhicule étranger de titrisation
équivalent).

[260] Frais prévus a 0,598% maximum. La convention prévoit iédraunération des prestations du
gérant de 0,20% de I'encours sous gestion pouasalte inférieure a 45 M€ et 0,17% au-dela.

[261] La convention fait référence au reglement finanden’AGIRC ; elle a été signée le 31 aolt
2007 avec un avenant en date du 31 juillet 2008ermant les régles de gestion.

31 CMD AGIRCD - FR0010627430

[262] Société de gestion : NATIXIS ASSET MANAGEMENT.

[263] Dépositaire : CACEIS BANK FRANCE

[264] Le fonds a été créé le 12 mai 2000 (prospectusiobaention initiale (datée du 11 juillet 2007)
mentionne la date dd"bctobre 2006 ; un avenant a été conclu le 26 682

[265] OPCVM diversifié.

[266] L’objectif de gestionest de surperformer sur son horizon de placenesotmmmandé, supérieur

a trois ans, son indicateur de référence qui 309%¢MBMU DNR (dividendes nets réinvestis, cours de
cléture) + 70% JPM EMU IG (cours de cléture).

[267] La gestion est activeur les poches taux comme actions, cette der@tare gérée de fagon
« quantitative active a base indicielle S'agissant de la poche obligataire, le fondsthautorisé a
investir directement que sur des titreexposés au risque de taux (a taux fixe, a tauxalbbaiou
révisable a référence monétaire ou obligataire, exés sur linflation)», et indirectement en
OPCVM. Il peut également investir erparts de fonds communs de créances faisant I'abjate
notation minimale AAA.

[268] Fraisprévus a 0,3588% maximum. La convention prévod tdmunération des prestations du
gérant de 0,117487% de I'encours sous gestion g@tranche inférieure a 152 449 017 €, 0,13266%
pour sa tranche comprise entre 152 449 017 €e622%26 €, 0,08442% pour sa tranche comprise
entre 228 673 526 € et 304 898 034 € et 0,0603%e&u-

[269] La convention fait référence au reéglement finandeef AGIRC.
32 AXA INDICIEL - FR0007075635

[270] Société de gestion : axa investment managers
[271] Dépositaire : BNP paribas securities services.
[272] L’objectif de gestiorest de procurer aux porteurs une surperformanceapport a l'indicateur

de référence, qui est une combinaison des indieesldrgan EMU Government Bond Investment
Grade Index (70%) et MSCI EMU (30%), sur un horizlenplacement de 3 ans, tout en leur assurant
un revenu annuel, apres prise en compte des fraraats.
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[273] Fraismaximum de 1%.

[274] La convention est signée du 12 juin 2008. Ellepda été mise a jour pour prendre en compte
I'évolution des indices. La rémunération est prépaetranche.

33 AA SSGA ACTIONS INDICE EURO (FR0010271577)

[275] Société de gestion : STATE STREET GLOBAL ADVISORBANCE.

[276] Dépositaire : CACEIS BANK FRANCE.

[277] Le fonds a été créé le 24 janvier 2006 (prospec@m)vention du 19 mai 2006.

[278] OPCVM indiciel.

[279] L'objectif de gestiorest de répliquer la performance de I'indice MSMUE (Morgan Stanley

Capital International) quelle que soit son évolutio

[280] La stratégie de gestion utilise la méthode déplication pure consistant a acheter tous les
titres constituant I'indice de référence en en exgpnt la pondératiom.

[281] Frais prévus a 0,50% maximum. La convention prévoit téraunération des prestations du
gérant de 0,06% de I'encours sous gestion pourasehe inférieure a 100 M€, 0,055% pour sa
tranche comprise entre 100 M€ et 200 M€, 0,05% pauranche comprise entre 200 M€ et 300 M€ et
0,0475% au-dela..

[282] La convention fait référence aux réglements finarscile 'AGIRC et de 'ARRCO.
34 BNP AA FORTIS TACTIQUE - FR0010271569

[283] Le fonds a été créé le 13/01/06. Il s'agit d'un QRCA’'OPCVM jusqu’a 100%.

[284] Gestionnaire : BNP Paribas Asset Management

[285] Dépositaire : CACEIS Bank

[286] Le FCP a pour objectif de gestide tirer activement profit de I'évolution des niaés actions
et des marchés de taux au moyen d’'une allocatictiqtee des avoirs dans chacun des types de
support.

[287] Indicateur de référencela performance du FCP sera comparée a postericglle de I'indice

de référence composé a 50% du Lehman Euro Aggrégaeternment et a 50% du MSCI EMU
(Dividendes nets réinvestis), aux cours de cloture.

[288] Frais: 0,25% et une commission de surperformance.

[289] La convention a été signée le 15 avril 2009, saiin8 aprés la création. Un avenant daté du
02/11/09 concerne une délégation de gestion. Umemnération par tranche est prévue, ainsi que des
frais de surperformance dont la formule est précisé

35 CPR ASSET MANAGEMENT - ARRCO LONG TERME C - FR0000982746

[290] Société de gestion : CPR AM.

[291] Dépositaire : SOCIETE GENERALE.

[292] FCP de droit francais diversifié, créé le 27 ma@2

[293] Objectif de gestion Le FCP a pour objectif de surperformer sur leglderme lindice de
référence décrit ci-dessous, dans le respect dessrée gestion applicables au fonds.

[294] Indicateur de référence indice composite 30% MSCI EMU et 70% JP MorgaMUE

Government Bond Investment Grade Index (EMU IG).
[295] La part des investissements en obligation comgrige 60 et 100%.
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[296] Les frais directs sont de 0,5% maximum et indiredet®,15%.

[297] La convention date du 4 septembre 2008 et elle lerapelle d’octobre 2003. Elle confirme
les regles d’investissement précisées dans le gcasp Les frais de gestion sont prévus par tranche

36 CPRARRCO QUANT 1-FR0000992455

[298] FCP non coordonné soumis au droit francais, difiérdi a été créé le 28 février 2003.

[299] Société de gestionCPR asset management

[300] Dépositaire Société géenérale.

[301] Objectif de gestion répliquer un indice composite grace a une afionad’actif stratégique,
dans une optique a long terme.

[302] Indicateur de référenceindice composite 70% de l'indice JP Morgan EMov&rnment Bond
Investment Grade, 22% de I'indice MSCI EMU et 8%’olelice MSCI World converti en euros.

[303] La stratégie d'investissememtst la suivante : Le FCP Arrco Quant 1 est unefewille

diversifié composé pour 70% en investissementgataires et a 30% en investissement actions. Il est
géré sur la base d’une allocation stratégique ifsaetbalancée trimestriellement.

[304] Fraisdirects : 0,20% maximum et frais indirects : 0,15%

[305] La convention a été signée le 4 septembre 2008dicé composite est reprécisé. Un avenant
en date du 18 octobre 2011 est présent au dpsiencerne le changement d’indice et les regles
de gestion

37 ARRCO LONG TERME E - FR0000983553

[306] Il s’agit d’'un fonds diversifié, créé le 27 marg20

[307] Société de gestion : Dexia.

[308] Dépositaire : Société générale.

[309] Objectif de gestionLe FCP a pour objectif de rechercher une perdmee supérieure a celle de
I'indice composite suivant : 70% JPM EMU IG + 30M&CI EMU dividendes nets réinvestis.

[310] Indicateur de référencel.P. Morgan EMU Government Bond Investment Griadex (EMU

IG) : indice des obligations d'Etat a taux fixeldezone EMU disposant d'une notation "investment
grade" des 3 agences de notation (Moody's, S&Ftet)FMSCI EMU dividendes réinvestis : cet
indice fournit une large représentation des enigeprde petites, grandes, et moyennes capitalisatio
des pays membres de I'union économique et monégtaki).

[311] 60% minimum d’obligations et 40% maximum d’actions.

[312] La convention est datée du 28 mars 2@ précise les frais fixes : 0,18% de l'actif .net
Deux avenants respectivement en date du 30/12/QRlifi;n la rémunération) et du 30/09/08
(modification des regles d’investissement).

38 ARRCO LONG TERME F - FR0000983140

[313] FCP diversifié, créé le 27 mars 2002.

[314] Société de gestion : HSBC Global Asset Managentagante).

[315] Dépositaire : société générale.

[316] Obijectif de gestion L’objectif de la gestion est de sur performéndice de référence 70% de

lindice JPM EMU Government Bond Investment Gradeldx (EMU 1G) (code Bloomberg
JPMGEMUI Index) + 30% MSCI EMU (NR)) sur la période placement recommandée.
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[317] Indicateur de référence L'indicateur de référence est l'indice composit@vant : 70% de
lindice JPM EMU Government Bond Investment Gradeldx (EMU 1G) (code Bloomberg
JPMGEMUI Index) + 30% MSCI EMU (NR).

[318] Fraisde gestion de 0,5% maximum.

[319] La convention date du 3 aodt 2011, elle annuleraptace celle de 2006.
39 ARRCO QUANT 2 -FR0010505669

[320] FCP de droit frangais créé le 28 février 2003.

[321] Société de gestion : Lombard Odier Gestion (France)

[322] Dépositaire : Société Générale

[323] L’objectif de gestiorest d’offrir au terme de la durée de placementmenandée de 3 ans, une

performance supérieure a celle de l'indice compasinstitué de 70% JPM EMU Government Bond
Investment Grade Index (EMU IG) + 30% MSCI EMU ND.

[324] Frais: 0,20% maximum.

[325] lere convention signée le ler octobre 2003, 2ndeettdion le 23 mars 2007. Frais de 0,08%
précisés dans la convention, qui suit le modele.typ

40 AGIRC-GESTION INDICIELLE 2 - FR0000991325

[326] Société de gestion : LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANZEMENT.

[327] Dépositaire : SOCIETE GENERALE.

[328] Fonds diversifié avec jusqu’'a 100% d’'OPCVM d’OPCVM.

[329] Le fonds AGIRC-GESTION INDICIELLE 2 a pour_objectif'obtenir & moyen terme une

performance supérieure a celle de l'indicateur é@rence (70% de lindice Markit iBoxx EUR
Sovereigns Eurozone TR, coupons réinvestis + 30%Wirdice MSCI EMU TR, dividendes net
réinvestis).

[330] L’indicateur de référencest composé de 70 % de Markit iBoxx EUR Soverelfm®zone TR
+ 30% de MSCi EMU TR. L'indice Markit iBoxx EUR Sexeigns Eurozone TR (code Bloomberg :
QWI1A Index) est un indice obligataire libellé errasiqui mesure la performance du marché des
obligations d’Etat de la zone Euro. Cet indiceadtulé par Markit Indices Limited. L'indice MSCI
EMU TR est un indice représentatif du marché déisrs de la zone Euro. Il est calculé dividendes
nets réinvestis et libellé en euros. Il est élalmréalculé par Morgan Stanley Capital Internatioha
couvre 85% de la capitalisation boursiere de laazamo.

[331] Fraisprévus : 0,50% maximum.

[332] La convention date du 23 janvier 2003, elle n’est pise a jour concernant les notatideiée
précise des frais fixe : 0,11%.

41 AGIRCBD - FR0010628040

[333] Le FCP a été créé le 2/12/1996.

[334] SOCIETE DE GESTION : NATIXIS ASSET MANAGEMENT

[335] Dépositaire : CACEIS BANK France

[336] Objectif de gestion Le fonds a pour objectif la valorisation desfac@ moyen terme (plus de 2

ans) et de réaliser une performance supérieurenainstice composite (30% MSCI EMU DNR
(dividendes nets réinvestis, cours de cléture) % 7PM EMU IG (cours de clbture) grace a une
gestion active d'un portefeuille diversifié.

[337] Fraisprévus de 0,25% maximum.



[338]

[339]
[340]
[341]
[342]

[343]

[344]

[345]
[346]

[347]

[348]
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La convention date du 15 janvier 2007. L’avena@spnt au dossier n’est ni daté, ni signé.
42 A.A.ODDO TACTIQUE - FR0010895094

Fonds créé le 16 juin 2010
Société de gestion : ODDO ASSET MANAGEMENT.
Dépositaire : CACEIS BANK France.

Objectif de gestion « le Fonds a pour objectif de gestion de tirer firde I'évolution des
marchés de taux et d’actions sur la durée de plargmecommandée. Pour atteindre cet objectif, le
gérant mettra en oeuvre une gestion d’allocatiotiqae et réactive de chacune des classes d’aatifs a
sein du portefeuille ». Cet objectif ne fait doras péférence a un indice de référence a battre, qui
existe pourtant (50% du Barclays Euro Aggregate gboment et de 50% du MSCI EMU) a des fins
de comparaison a posteriori.

Le fonds permet d’investir, dans la limite de 40% sbn actif net, sur « un ou plusieurs
marchés d’actions émises dans un ou plusieurs miyda zone OCDE de toutes tailles de
capitalisation et de tous secteurs d’activité »edit également possible dans la limite de 15 % de
l'actif d’investir « dans des obligations convetéib et des produits structurés garantis en capital
100 % par un établissement de crédit de notatiammmim A-, négociés sur un marché réglementé de
I'OCDE et émis dans une monnaie d’un pays de 'OCDE

Par ailleurs, le fonds peut investir dans une lenglobale de 10 % dans « des OPCVM
détenant plus de 10 % de titres non OCDE (pays gems) a leur actif, ainsi que les OPCVM classés
Fonds de Fonds alternatifs ».

Fraisprévus de 0,25% maximum.

Les stipulations de la convention sont plus cogtrantes que celles du prospectus : la
convention reprend les termes du reglement finarstagissant des mises et prises en pension, alors
gue le prospectus prévoit seulement quitals « pourra effectuer des opérations de préttitos
et/ou de prises en pension livrées dans la limie8d % de I'actif et pour une durée maximum d’un
an »

Au total, le prospectus liste les risques suivants

Risque de perte en capital ;

Risque lié a la gestion discrétionnaire ;

Risque actions ;

Risque lié a la détention de petites et moyennpiatiaations ;
Risque de taux ;

Risque de crédit ;

Risque de change ;

Risque de contrepartie ;

Risques liés a 'engagement sur des instrumerdasdiers a terme ;
Risques liés a l'utilisation de surexposition ;

Risque lié a l'investissement dans des obligatammesertibles limité & 15 % de l'actif ;

VvV V V VY VY Y VYV VY VY VY VY

Risque pays émergents (a titre accessoire).
Les fédérations peuvent dénoncer la conventiorigtiie recommandée. Les litiges sont portés
le cas échéant devant une juridiction frangaisecdravention a été signée le 23 mars 2011. Elle ne

prévoit pas explicitement la remontée de la contjposligne a ligne du portefeuill&lle précise les
frais directs (0,20%) et indirects (0,10%).
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43 A.A.R&CIE DIVERSIFIE - FR0010907162

[349] Société de gestion : ROTSCHILD & CIE GESTION.

[350] Dépositaire : SOCIETE GENERALE

[351] Fonds créé le 23 juin 2010.

[352] Le fonds a pour objectif de gestide « réaliser, sur I’horizon de placement recomd&grune

performance supérieure a I'indicateur de référemomposite suivant : 70% de I'indice JPM EMU
Government Bond Investment Grade Index (EMU 1G)0%3de I'indice MSCI EMU, rebalancé
chaque fin de mois. »

[353] Frais prévus de 1% maximum. La société de gestion pewgw rémunération de 0,22% de
I'encours sous gestion pour sa tranche infériel@@BME et 0,17% au-dela.

[354] Le fonds est autorisé a détenir 10%% de « parferds communs de créances faisant I'objet
d’'une notation minimale AAA (ou véhiculelétranger de titrisationJéquivalent négocié sur un
marché réglementé d’'un pays membre de 'OCDE eliélians la devise d'un de ces pays) ».

[355] La convention reprend les termes du reglement ilean
[356] Au total, le prospectus liste les risques suivants
> Risque de perte en capital ;
> Risque lié a la gestion discrétionnaire ;
> Risque de taux ;
> Risque de marché ;
> Risque de crédit ;
> Risque de change ;
> Risque que la performance de 'OPCVM ne soit padfarme a ses objectifs et a ceux de

I'investisseur ;
> Risques liés aux véhicules de titrisation.

[357] Les fédérations peuvent dénoncer la conventiorgtiie recommandée. Les litiges sont portés
le cas échéant devant une juridiction frangaisecdraventiona été signée le 5 aolt 2010. HEike
prévoit pas explicitement la remontée de la contjposiigne a ligne du portefeuille.

44 AA SSGA DIVERSIFIE - FR0000983074

[358] Société de gestion : STATE STREET GLOBAL ADVISORBANCE.

[359] Dépositaire : SOCIETE GENERALE

[360] Fonds créé le 28 mars 2002.

[361] Le fonds« a pour objectif la valorisation des actifs a moy long terme gréce la gestion d’'un

portefeuille diversifié constitué d’obligations, tites de créance négociables, et d’actions deolae
euro. La poche obligataire vise a répliquer la meniance du Lehman Euro Aggregate et les poches
actions visent a répliquer la performance de I'eelMSCI EMU dividendes net réinvestis »

[362] Le mode de sélection des valeurs est peu précika stratégie d’investissement de la poche
actions active met en ceuvre une stratégie qui eeEas un modéle de sélection de valeurs a
l'intérieur des pays retenus (appartenant a la z@ueo), propriété du groupe State Street et un
processus de construction de portefeuille visamh &cart de suivi inférieur a 4%.
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[363] La stratégie de gestion utilise de facon rigoureusemodele quantitatif de sélection de titres.
Ce modele prend en compte notamment des élémantaaties (bénéfices, etc...), des données de
marchés (cours, capitalisation boursiére, etc...)shigue des données publiées par les analystes
financiers (prévisions de bénéfices, etc...) »

[364] Le prospectus précise que « le FCP respecte lé&ssrdg Reglement financier des fédérations
Agirc et Arrco ».

[365] Fraisprévus : 0,50% maximum.

[366] Au total, le prospectus liste les risques suivants
Risque lié a la gestion discrétionnaire ;

Risque de taux ;

Risque actions ;

Risque de change ;

Risque de crédit ;

Risque de contrepartie ;

vV V V VY V¥V Vv Y

Risque de perte en capital.

[367] Les fédérations peuvent dénoncer la conventiorigtiie recommandée. Les litiges sont portés
le cas échéant devant une juridiction frangaisecdraventiona été signée le 25 octobre 2007. Elle
ne prévoit pas explicitement la remontée de la amitipn ligne a ligne du portefeuille.

45 A.A. ATLANTE DI1VERSIFIE - FR0010934315

[368] Société de gestion : CM - CIC ASSET MANAGEMENT, éghtion donnée a
TRANSATLANTIQUE GESTION.

[369] Dépositaire : CACEIS BANK

[370] Fonds créé le 22 septembre 2010.

[371] Frais prévus : 0,50% maximum. La société de gestiongiteupe rémunération de 0,13% de

I'encours sous gestion pour sa tranche infériel@@AME, 0,11% pour la tranche comprise entre 200
et 300 M€ et 0,10% au-dela

[372] Le fonds a« pour objectif de gestion de réaliser, sur 'horizde placement recommandé, une
performance supérieure a l'indicateur de référenomposite suivant : 70% de l'indice JPM EMU IG
30% de l'indice MSCI EMU rééquilibré chaque finrdeis »

[373] [431] Il peut investir dans la limite de 15% de swtif net « en produits structurés avec
une protection du capital associée généralementaamposante optionnelle et/ou une composante
obligataire, ayant vocation a surperformer les mm@&scmonétaires, obligataires ou les marchés se
référant au sous-jacent (actions, indices boursiets) », « en valeurs mobilieres composées
(obligations convertibles et titres assimilés darinan accés optionnel au capital de I'émetteur ou
d'une société tierce) » ou « en obligations a caspimdexés sur indices boursiers (indice(s) de
marchés actions, indice(s) de devise(s), panieitgtions ou d'indices...) ». Il peut également étre
investi & hauteur de 60% minimum (et jusqu’a 10@%h parts de fonds communs de créances faisant
I'objet d’'une notation minimale AAA (ou veéhiculeréhger de titrisation équivalent négocié sur un
marché réglementé d’'un pays membre de 'OCDE etldéildans la devise d’'un de ces pays) ». Les
titres hors zone euro ne peuvent toutefois passsép®% de I'actif net.

[374] Au total, le prospectus liste les risques suivants

> Risque lié a la gestion discrétionnaire ;

\4

Risque de perte en capital ;
> Risque de taux ;
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Risque de crédit ;

Risque de change ;

Risque lié a I'investissement dans des obligatomms/ertibles ;
Risque lié aux valeurs mobilieres composées ;

Risques de marché actions ;

Risque d’'investissement sur les marchés émergents ;

vV V V VYV V¥V Vv Y

Risque lié a l'investissement sur les actions diepeapitalisation.

[375] Les fédérations peuvent dénoncer la conventiorigiae recommandée. Les litiges sont portés
le cas échéant devant une juridiction frangaisecdraventiona été signée le 14 février 2011. Elle
ne prévoit pas explicitement la remontée de la amitipn ligne a ligne du portefeuille.
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ANNEXE 5 : REPONSE DES FEDERATIONS AUX
OBSERVATIONS DE LLA MISSION

Réponses au rapport provisoire IGAS RM-053P
Controle des placements des fédérations ARRCO et ABC

8§46 847 8§48 849 :

Les réglements financiers précisent, pour I'eseéntes régles applicables aux actifs de
placement, qui doivent étre respectées par legdtidés et les institutions adhérentes. En
Agirc, comme en Arrco, les institutions (et la féatéon en tant qu’institution) participent, pour

le compte du régime, a une multi-gestion qui oifr@ossibilité d’une diversité de construction
des portefeuilles.

Le reglement financier est donc indissociable démsemble de dispositions de pilotage et de
contrdle des placements, arrétées par le Consmilndhistration de la fédération, et qui ont
toutes la méme force réglementaire.

Au sein de chaque régime, la cohérence de la medtiion est ainsi assurée par la conjonction
de quatre dispositifs : le réglement financier)ld@ation d’actifs stratégique, le suivi et le
contrdle des gestions des institutions par la &, le suivi des gestions par la commission
financiere de la fédération.

La notion de risque et le contrdle des gestions p@sents a chaque niveau de cet ensemble de
dispositifs. Voir piéce jointe N°1 (Les dispositig pilotage et de contrdle des placements par
la fédération).

L’efficacité de l'ensemble de ces quatre dispasitést traduite par la conformité des
portefeuilles des institutions avec les réglesrieintations, et par conséquent la conformité de la
composition du portefeuille global avec I'allocatistratégique d’actifs définie par les instances
du régime.

Le controle de cette conformité est effectué é&roént par la fédération, suivant ces dispositifs
de pilotage et de contrdle des placements, dagglement financier est 'une des composantes.

Le réglement financier qui constitue le cadre pntigé des gestions (complété par une
circulaire pour les modifications et mises a joggt notamment destiné a une communication
aupres des tiers gestionnaires, et n’a donc paatisaca spécifier le détail des dispositions
internes aux fédérations. Les dispositifs se rappbraux relations entre institutions et
fédérations, plus particulierement aux reportingsaex contrdles, sont détaillés dans des
instructions Agirc-Arrco.

Des améliorations sont certainement & étudiercqgaocernent des points s’inscrivant dans les
recommandations du rapport, relatifs au contrdle geoduits structurés et de certaines
catégories d’'OPCVM ouverts, et les principes déagses dispositions du reglement financier
doivent étre mieux explicités.

135
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854 :

La possibilité d'accorder des préts aux particepéciest-a-dire aux retraités et aux actifs et non
pas aux entreprises adhérentes) a été supprim@eweer 2011 (instruction Agirc-Arrco 2011-
5-DF du 14 janvier 2011).

§57 8§58 8§59 860 :

A la suite des récentes dégradations de notescigr@s des Etats de la zone euro, les instances
de 'Agirc et de I'Arrco ont assoupli les contraatde notation. Ces nouvelles dispositions ont
été communiguées aux institutions en juillet 20CRqulaire commune AGIRC-ARRCO du 19
juillet 2012 : Modifications de certaines dispamiis des reglements financiers de I'Agirc et de
I'Arrco).

Le quota de titres notés en catégorie BBB est éethkv5% a 10% dont 7% pour les titres Etats
de la zone euro et 5% pour les autres titres.

La circulaire stipule également qu’en cas de deagiad de notes en dessous de la limite fixée,
ou en cas de dépassement de quota lié & une diégnadiss institutions doivent procéder a la
cession du titre dans les meilleurs délais et ¢mmdi possibles ou informer les fédérations si
elles jugent opportun d’en différer la cession. t€gtossibilité de cession différée vise a
minimiser les effets négatifs de ventes forcées das conditions de marchés défavorables.

Les nouvelles dispositions réglementaires relatewgs contraintes de notation, adoptées mi-
2012, élargissent les limites d'investissementitast BBB et maintiennent la possibilité de
différer la cession de titres dégradés. Elles sentlde nature a répondre a la recommandation
n°l.

8§61, 862, 863 et 8§64 :

Opérations de préts de titres et de pensions

L’article 20 des reglements financiers stipule gles opérations de préts de titres et de pensions
livrées, d’'une durée inférieure a un an, peuvest@alisées :

- avec des établissements habilités a effectuer gémtions de contrepartie faisant I'objet
pour leurs engagements a long terme d’'une notatip@rieure ou égale a A-;

- dans une limite de 30% dont 10% maximum pour lesipas livrées d’'une durée supérieure
a deux mois et 10% maximum pour les préts de titres

Le risque de ces opérations est un risque de créubt défaillance de la contrepartie pouvant

entrainer une perte de titres ou de liquiditésrstdsens de I'opération. Ce risque est cependant
limité a la variation de la valeur des titres psép@&r rapport a celle des titres constituant une
garantie.

Les opérations de préts de titres et de pensionsel, visées a l'article 20, ont pour seule
raison une ameélioration du rendement des actifsx-cerevenant au portefeuille au terme des
opérations.

Cependant, dans une interprétation extensive dgsositions des réglements financiers, le
réemploi de liquidités détenues en contrepartigo@ations de cession temporaire des titres
pourrait générer un effet de levier et fausseel@gption des expositions.

En réponse a la recommandation n°2 et pour évibeit tisque résultant d'une telle

interprétation, il sera proposé aux instances diger explicitement dans le reglement
financier que les liquidités recues en contrepaltie opérations de cession temporaire de titres
ne peuvent étre ni réinvesties ni intégrées dansdatant des liquidités correspondant a
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'engagement en cas d’exposition par produits @érik.a question de la nature des titres venant
en garantie dans une opération de préts de titn@sgpégalement étre examinée.

Produits dérivés

Les produits dérivés sont un outil courant desigest qui permet des ajustements plus rapides,
tout en limitant les opérations physiques et pamséquent les frais de transaction. Les
conditions de leur emploi, spécifiées a l'article @s réglements financiers, sont cependant
restrictives.

L'utilisation des produits dérivés n’est autorisige dans le cadre d’'une gestion déléguée par
OPCVM, et seulement pour des objectifs :

- de couverture (en position vendeur, le fonds déii¢ir les titres correspondant au sous-
jacent du contrat ou de I'option),

- ou dexposition, sans effet de levier (en positexcheteur, le fonds doit détenir un
montant de disponibilités au moins égal a I'engagyain

Ces opérations sur produits dérivés doivent de ftees réalisées sur un marché réglementé, sans
risque de contrepartie.

Les swaps, limités & 10%, qui constituent des atstrilatéraux, sont par nature traités de gré&aegr

ne sont donc pas exempts de risques de créditeliseuvent cependant étre effectués qu’avec des
contreparties notées au minimum A-. Les swaps lgoplus souvent utilisés en couverture du risque
de change.

Les opérations a terme doivent s’inscrire dans ddre des contraintes fixées par le réglement
financier. Ainsi, en termes d’exposition, le re®@@ux instruments dérivés ne doit pas conduire a
dépasser les quotas de placement (dernier alinEartitde 21).

Les dispositions de l'article 21 des réglementariuiers, relatives aux conditions de détentioneet d
gestion des disponibilités, ne répondent a aucagigue d’empilement d’instruments financiers, et ne
créent pas d'effet de levier. Ces dispositions poir seul objectif une rémunération marginale de
court terme pour ces disponibilités.

Notamment, une opération de prise en pension siéigysour I'obtention, non pas de disponibilités
correspondant a un engagement, mais d'une rémiorégair liquidités détenues.

Le principe qui fonde I'autorisation de ces opénadi implique une équivalence admise, en termes de
risques, entre liquidités et titres a court terme.

Cependant, pour répondre a la recommandation a°§uéstion d’'une explicitation du principe de
cette équivalence, et de la nature des actifs aeémigquivalence, sera soumise aux instances de
I'Agirc et de I'Arrco.

Les fédérations contr6lent sur leurs fonds dédigplication des dispositions réglementaires de
'ensemble des opérations d'utilisation des pradwérivés, de swaps et de pensions, au
minimum chaque fin de mois, sur la base de l'inae#atcomptable des OPCVM (absence de
levier en cas d’exposition, détention des titreccas de couverture, notation des contreparties
minimum A-).

Produits dérivés de type CDS et CDO

Selon le principe du reglement financier, tout stissement (ou toute opération) non
explicitement autorisé est interdit (voir piecenjei n°1).
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Les CDS n’étant pas listés dans le réglement fieanits sont interdits que ce soit a la vente ou
a l'achat (ce qui répond a la recommandation n°3).

Les CDO n'étant pas listés dans le réglement fiileandls sont interdits. Cependant, ces
produits se présentant souvent sous forme d’oligatstructurées, la spécification de leur
interdiction explicite devra étre examinée (répaise recommandation n°4).

866, 867 et 8§68 :

Le reglement financier constitue le cadre prudédts gestions. Il est notamment destiné a une
communication aupres des tiers gestionnaires etlore pas vocation a spécifier le détail des
dispositions internes aux fédérations. Les disiigsite rapportant aux relations entre
institutions et fédérations, plus particulieremaunx reportings et aux contréles, sont détaillées
dans des instructions Agirc-Arrco (voir piece jeilM°1).

869, 8§70, 871, 872, 873:

Il est pris bonne note de I'utilité qu’il y aurait formaliser dans un code de déontologie, les
pratiques a respecter afin de prévenir tout codflittérét.

La question de l'adoption d’'un code de déontologie matiére financiere, applicable aux
administrateurs et salariés des fédérations, sechainement soumise aux instances. Ce code
devrait étre étendu a 'ensemble des IRC.

874 :
L'articulation des regles applicables aux fondsiédst la suivante :

L’article 6 des reglements financiers stipule que la gestitantiere déléguée, y compris dans
le cadre d'un fonds dédié, doit étre formalisée pae convention faisant référence a
I'application des dispositions du reglement fin@ncisoumise a I'agrément des fédérations et
dans laquelle doivent étre notamment précisées nieslalités de communication des

informations nécessaires au suivi de la gestion.

L'article 22 précise que les quotas de placement doivent étl@lés compte tenu de la
composition de I'actif des fonds dédiés.

Pour le contrdle et le suivi de la gestion finangjdles fédérations ont mis en place des
reportings a rythmes trimestriel et annuel danguels les fonds dédiés sont traités en
transparence (voir piéce jointe N°1).

Pour répondre a la recommandation n°7, une motdicale I'article 8 du réglement financier
« allocation d’actif et analyse de la performanae gkstion » sera proposée aux Conseils
d’administration de I'Agirc et de I'Arrco, pour iogre explicitement dans cet article, le principe
de mise en transparence des fonds dédiés damplasimgs de gestion financiere.

875

Les produits structurés autorisés dans le cadrpidta de 10% de produits de diversification de
la poche actions et assimilées, y compris ceuxndéténdirectement par le biais dOPCVM
dédiés, doivent respecter les criteres d'éligibilinentionnés a l'article 17 du reglement
financier (recommandation n°8).

876, 877 :
La réglementation financiére autorise le recows @&PCVM ouverts de droit francgais

(classifiés par TAMF) et aux OPCVM ouverts de d&iranger européen agréés (conformément
a la directive OPCVM 2009/65/CE du parlement eueopét du Conseil du 13 juillet 2009.
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Article L214-2 du code monétaire et financier). Raronditions d’éligibilité, nécessitant une
appréciation, sont cependant requises :

 un OPCVM de droit européen étranger (qui n'estcdpas classé par 'AMF) doit avoir
substantiellement la méme nature qu'un OPCVM dé ftemcais autorisé ;

» pour la partie taux des portefeuilles, les cdantes de notation des titres sous-jacents, a
défaut de pouvoir étre strictement appliquées, aftiétre respectées dans l'esprit de la
réglementation (Article 16 des réglements finarjier

Pour les OPCVM de droit francais (13,5% des pouités), la vérification par les fédérations
des critéres d'éligibilité et le classement régletage ne posent pas de difficultés, les
prospectus et reportings financiers des gérants disponibles sur internet (base Geco AMF et
sites des sociétés de gestion).

Sont considérés comme non éligibles, les fondsagmuutiliser des produits ou réaliser des
opérations non-conformes a l'esprit de la régleat@n (exposition avec effet de levier a une
classe d'actif ou & un indice, vente a découvarhe'valeur ou d'un indice...), et/ou pouvant
investir sur des produits non autorisés par leeraght financier (CDS, CDO, indices de
matieres premieres...) dans une proportion supériaut®%. Les OPCVM ouverts de droit
francais sont ainsi filtrés dans les processusdé@e des fédérations. Les fonds pour lesquels
des problémes d'éligibilité sont relevés, apparte@t presque intégralement aux catégories
d’OPCVM obligataires et diversifiés.

Concernant les OPCVM agréés de droit étranger (3J8%oportefeuilles), I'appréciation des

criteres d’éligibilité et le classement réglememtapeuvent rencontrer des difficultés, les
documents juridiques et de reporting étant soupeuntexplicites sur les titres sous-jacents et les
stratégies. Ces difficultés sont essentiellememicartrées pour les fonds obligataires et
diversifiés.

A fin 2012, les fonds ouverts dont I'éligibilité est pas avérée ou semble discutable,
représentent 0,6% du portefeuille global des dégimes (0,4% pour les OPCVM de droit
francais, 0,2% des OPCVM de droit étranger).

Les zones d'incertitude concernant I'éligibilitéletclassement des OPCVM ouverts sont donc
excessivement faibles dans les portefeuilles coitstpar les institutions, et ne peuvent pas étre
considérées comme ouvrant des possibilités de égiest de contournement de la
réglementation.

Jusqu’en 2011, les marges constituées par les OP@pfddraissant non-conformes ont été
extrémement restreintes et les fédérations n'en mag donné systématiquement toute
linformation aux institutions. Pour 2012, linfomtion compléte sur ces OPCVM a été
transmise par lettre aux institutions.

A compter de I'envoi des reportings trimestrielsjgi@ 2013, il sera demandé aux institutions
de communiquer les documents juridiques et finaades OPCVM obligataires et diversifié de
droit étranger pour un contrdle exhaustif du resges critéres d’éligibilité et de classement par
les fédérations.

Les fédérations veérifient I'éligibilité des OPCVMuvdrsifiés (ainsi que des OPCVM taux) au
regard de la composition du fonds et de la stratégise en place dans 'TOPCVM. Cette
vérification est effectuée sur la base des prospeet reportings financiers des gérants
récupéreés sur la base Geco de 'AMF et sur les dite sociétés de gestion.

Selon les termes de l'article 14 des réglemen@nfiiers, le respect des quotas de placement

doit étre vérifié au minimum chaque fin de mois. lrise en transparence compléte des
OPCVM non dédiés pour le calcul mensuel de cesaguoduirait, pour les institutions et les
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fédérations, un accroissement conséquent des mbyenains et un développement important
des outils, au regard de risques limités résuttamt non respect des reglements financiers.

La question de la mise en transparence des OPCMMrisusera soumise aux instances des
régimes (recommandation n°9).

880 :

Les dispositions relatives au pilotage des réseetes |'allocation stratégique des actifs sont
décrites du 8§78 au 8103. Cette allocation comporéedimension politique trés importante pour
les hypothéses qui en sous-tendent les spécifisatid par le niveau de tolérance au risque
gu’elle implique.

L'accord du 13 mars 2013 sur les retraites comphtanes, prévoit en son article 9 qu'un

groupe de travail sera chargé, a compter Yjatvier 2014, de définir les axes permettant la
consolidation des régimes en tant que régimes @partition a caractere essentiellement
contributif. Ce groupe devra proposer un dispodiifpilotage sur le long terme, fondé sur des
rendez-vous périodiques et I'examen d’indicateuestiments, notamment un objectif de

réserves.

La question de la formalisation de la doctrine $&¥a probablement examinée dans le cadre des
travaux de ce groupe (recommandation n°10).

8119 :

Les transferts de réserves vers les fédérationsvael de décisions des Conseils
d’administration de ces derniéres. Les communinatipar instructions de ces décisions ont
toutes été précédées de réunions d'informationrdupg de travail des directeurs financiers.
Voir piéce jointe n° 2 (Communication aux institnts des informations relatives a I'allocation
stratégique et a la gestion des désinvestissements)

8120, 8121, 8122, 8123, 8124 :

Le respect de la réglementation financiere patRe&3 fait aussi I'objet d'un contrdle sur place
par la Direction de l'audit et du contréle (DAC)dodes missions qu’elle effectue dans les
institutions.

§126:

Le suivi des frais se fait sur 'ensemble de latigasdéléguée par OPCVM dédiés détenus par
les IRC et par mandats de gestion (soit au gldoalgie 90% des actifs sous gestion).

§137:

Le plan d’audit annuel de la DAC, validé par laediion générale, comprend chaque année
'examen d’un ou deux processus du GIE, processufont I'objet d’un choix par le Comité de
direction.

Ainsi la DAC a audité les processus suivants:

en 2009, le processus achats,

en 2010, les mouvements financiers de la directioanciére, ainsi que la gestion et la
facturation des cotisations des apprentis,

en 2011, la facturation a des organismes tiemssi ajue la gestion des habilitations
informatiques,

en 2012, le fonctionnement des instances des fénldsat du GIE.



IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P 141

Il doit étre noté gu’a la suite de I'’Accord natibivaterprofessionnel (ANI) du 17 février 2012
sur la modernisation du paritarisme et de son fomgement, les nouveaux statuts des
fédérations prévoient un audit de mandature.

Il s’agit d’'un audit externe portant sur la duréemdandat écoulé a I'attention du conseil entrant.

En pratique, l'audit de mandature s'effectuera é&Héance des mandats de la structure de
moyens (GIE AGIRC-ARRCO) dans laquelle les opératides fédérations AGIRC et ARRCO
sont mises en ceuvre.

Le plan d’audit quinquennal a été prévu pour legititions en application des dispositions de
l'article L922-5 du code de la sécurité sociales Lfédérations, elles-mémes autorités de
contrble, ne peuvent pas s’inscrire dans ce dispggicommandation n°11).

§138:

Dans le cadre de I'harmonisation des statuts déérdéions Agirc et Arrco, et de la mise en
conformité des textes avec l'esprit de I'’ANI du fE&rier 2012, les instances ont défini les
missions des commissions de controle des troim@ges : I'AGIRC, TARRCO et le GIE.

Les attributions de ces commissions ont été aimsiptetées d’'un certain nombre de missions
nouvelles (prise de connaissance notamment deguttadles commissaires aux comptes des
fédérations, du rapport de contrfle interne et aecdrtographie des risques, suivi de la
réalisation du budget et proposition de nominaties commissaires aux comptes a la
Commission paritaire élargie).

§147, 8148, 8149, §150, §151:

L’avis n°2009-04 du 3 juin 2009 du CNC traite ds ds actifs amortissables d’'une part, et des
autres titres d’autre part. Ces régles s’inspiremjs ne suivent pas la distinction classique
retenue en comptabilité de lI'assurance. Leurs titédad’application sont plus simples, en
adéquation avec la nature et le réle des fondsndeteCes modalités spécifiques ont été
examinées et débattues au sein du groupe de tcavestitué par le CNC.

Deux points d’application ont été précisés :

- Les titres amortissables sont définis par réfégea la réglementation financiere Agirc-
Arrco. lls correspondent aux titres, détenus eedtipar les institutions, entrant dans la
constitution du quota de 60% minimum (voir circegaiAgirc-Arrco 2012-15-DF du 19
juillet 2012). Suivant cette regle, les titres atissables sont les suivants : obligations,
certificats de dépbts, billets de trésorerie, Bankloyen Terme Négociables (BMTN) et
titres subordonnés remboursables. N’entrent datis catégorie, que des titres garantis a
I'échéance et exposés au risque de taux (a taexditaux variable ou révisable a référence
monétaire ou obligataire, indexés sur linflation®ont donc notamment exclus les
obligations convertibles et titres assimilés, Iddigations a coupons indexés sur indices
boursiers, les produits structurés et les TSDIteCaéfinition répond a la nature de titres qui
sont bien entendu exposés a un risque de contigpagis dont la valeur recouvrable peut
étre admise comme relativement peu différente dealaur d’achat dées lors gu'ils sont
conserves. En cas de cession envisagée avant éehéee provision est éventuellement
constituée (égale a la moins-value constatée atéade cléture).

- En conséquence de cette définition, les titresrtigsables ne sont pas soumis a un régime
d’amortissement sous forme de surcote/décote.

Ces dispositions ont été validées par les commissaiux comptes et font donc partie de leur
référentiel comptable.

8152 :
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La note de présentation de l'avis du CNC n°20090@dcise qu'«une cession est réputée
réalisée a bréve échéance si elle est réalisédetmfismois suivant la date de cléture ».

Cette régle a cependant été aménagée pour lesioese@011 et 2012. Compte tenu de la
situation trés contrainte des régimes a court efemdermes, en raison de l'importance des
montants prévisionnels de prélevements sur lesrv&sdechniques, les commissaires aux
comptes ont demandé que les provisions soient léakuau regard des perspectives de
désinvestissements, non pas sur une durée de pmagssur une durée de 12 mois.

8158 :

La question de l'institution d’'une présomption d&péciation pour les actifs déja dépréciés a
été précisément examinée par le groupe de trava@NC. Par référence au role des réserves
détenues, et dans un souci de simplification, ledatités retenues de traitement de la reprise
des provisions different de celles suivies en caiifité de I'assurance.

En cas de moins-value latente n'apparaissant gagisative et prolongée, aucune dépréciation
n'est comptabilisée, et I'éventuelle provision datée a la cléture de I'exercice précédent est
intégralement reprise.

En pratique, ces modalités consistent en une eepléstoutes les provisions constatées a la
cléture de l'exercice précédent, et une nouvellaliation de tous les titres détenus au 31
décembre de I'exercice. Ces dispositions sont diggtfon simple et ne remettent pas en cause
le principe général de la dépréciation des titeattivité de placement.

L'ensemble de ces regles confére au calcul desd@tions un caractere objectif et prudentiel,
le montant de la provision étant pris égal a Ignédité de la moins-value constatée a la date de
cléture.

§159, §160 :

En répartition, la gestion des équilibres commame conduire le régime suivant un
cheminement du rapport de charges annuel (rapgartctarges techniques aux ressources
nettes techniques). Le compte de résultat donnec dore information essentielle pour
'appréciation des conditions de ces équilibres.

Des regles de déprécation des titres de I'actidélacement générant une forte variabilité du
résultat annuel, ne peuvent donc pas produirenfogmation financiére de qualité suffisante.

Les réserves techniques de financement & moyamnegttérme ne présentent pas d’exigibilité
immédiate.

Les régles du PCG, reprises par le PCUOSS, somuesrpour la gestion de la trésorerie de
sociétés non financieres (prise en compte de gjialéé des moins-values latentes et non prise
en compte des plus-values latentes). Elles ne gantconséquent pas pertinentes pour la
dépréciation des placements en représentationsdeserves techniques.

Les dispositions adoptées par le CNC conferent dons de sens économique aux regles
comptables applicables aux institutions de I'Agiet de [I'Arrco. Elles améliorent
significativement la qualité des informations fio@res transmises aux partenaires sociaux
gestionnaires des régimes.

Les fédérations Agirc et Arrco ont souhaité I'olitem de régles d'application permanente,
mieux adaptées a la finalité et a la durée de tétedes placements représentatifs de la réserve
de financement a moyen et long terme.
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Le CNC a traité cette question et a arrété une m@glvaluation des titres de placement a moyen
et long terme, appliquée depuis I'exercice 2008rséaquelle le calcul des provisions pour
dépréciation s’attache principalement aux titreéssentant une moins-value latente significative
et prolongée.

Cette regle arrétée par l'autorité comptable estigpantégrante du référentiel comptable
permanent des institutions de retraite complémentai

§185:

En réponse a la recommandation n°19, les fédémaéitabliront préalablement a toute opération
d’'appel d’'offres, un document précisant les craé@te choix par ordre décroissant d’importance.
Ce document sera annexe au cahier des charges.

La procédure d’'appel d'offres écrite sera compl@tdar intégrer cette nouvelle disposition.
8186 :

Pour l'oral des candidats retenus comme ayant pr&ses meilleures offres, la direction
financiére n’établit pas de classement pour neifager sur le choix des membres du comité.

L'avis leur est cependant communiqué dans la plireale des délibérations.

En réponse a la recommandation n°20, le relevé @rsidn de la direction financiére,
concernant la sélection des gérants a auditiosees,communiqué au comité lors des auditions.

§191:

Les indicateurs de risques sont suivis, contrétéanalysés par la direction financiére. Ces
informations sont prises en compte dans les délileérs du comité de suivi.

Ces indicateurs seront davantage mis en évidenceoeimentés dans les documents

communiqués aux commissions financiéres pour ll&sdment de la liste des gérants devant
étre auditionnés.

8204 :

La notion de risque et les indicateurs calculéswgtis par la direction financiére seront
davantage mis en évidence et commentés dans lasdots communiqués aux instances.

§210:

Les tableaux 15 et 16 sont incomplets. La réunmmmune des commissions financieres du 6
juin 2011 n'y figure pas. L'ensemble des pointgoynpris les données sur les frais de gestion,
ont été traités au cours de cette réunion. Lés film gestion des fédérations ont également été
traités au cours des réunions de la commissiondigae de I'Arrco (en 2007 et 2009).

§211:

Les décisions du comité de suivi portent sur leibckde gérants, celles en matiére de choix de
placements sont traitées par la commission finagcie

§213:
Un relevé de décisions est systématiquement rédigi@né par les membres du comité de suivi.

En réponse a la recommandation n°21, une modiicatu réglement financier sera proposée
aux instances. Le comité de suivi qui est une étimnadu Conseil d’administration et de la
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commission financiére pourrait faire I'objet d'urtiele spécifique, dans le chapitre relatif aux
modalités et suivi de la gestion financiere.

§216, 8217, 8218, 8219, 8220, §221, §222, §223

La question de la formation des administrateursté& abordée dans I'’Accord national
interprofessionnel (ANI) du 17 février 2012 sur feodernisation du paritarisme et de son
fonctionnement.

Les statuts des fédérations sont en cours d’utifitgoour tenir compte des termes de cet
Accord.

S’agissant de la formation des administrateurs eatiéne financiere et comptable, 58
administrateurs bénéficieront cette année du mosipdeifique mis en place depuis plusieurs
années.

Une réflexion pourrait étre menée avec les Pamesaociaux sur une adaptation de I'offre de
formation afin de s’assurer que l'administrateuspdise d’'une connaissance des données
indispensables pour I'approche des questions fineas

Cette réflexion devra en tout état de cause prezmi@mpte :

le parcours professionnel du mandataire,
les formations existantes dans les organisatimrsdantes,
les formations suivies dans le cadre du GPS didppance.

Pour ce qui concerne I'approfondissement de la dtion des administrateurs membres des
commissions financieres ou comités de suivi, celypeut étre envisagé dans le cadre de
réunions annuelles sur des sujets a définir ertitomdes besoins et de I'actualité.

Cette question sera soumise aux Conseils d’admaticet des fédérations (recommandation
n°22).

8253 :

L'engagement global du portefeuille & 200% maxindeni'actif est une régle de base AMF
pour les OPCVM a vocation générale. Elle n'est dmasctoujours écrite dans les prospectus.

Cependant, 'OPCVM "SG OBLIG EURQO" est soumis adglementation de I'Agirc et de
I'Arrco, selon laguelle I'utilisation des produitérivés est autorisée, a la condition que le fonds
détienne les disponibilités, ou les actifs, coroesiant a I'exécution du contrat ou a I'exercice de
I'option. Ces dispositions qui sont reprises dansaltie Il du prospectus du fonds, ne générent
pas d’effet de levier (voir observations relatizas< 861 a 64, partie concernant les produits
dérivés, notamment le principe d'équivalence admeisgermes de risques entre liquidités et
titres & court terme).

Le fonds "SG OBLIG EURO" a donc les mémes contesinde gestion que l'ensemble des
fonds dédiés AGIRC ARRCO qui, en conformité aver l&glementation, ne peuvent pas étre
surexposeés en matiére de dérivés.

§265, §266 :

Les titres de la catégorie des « special purposes>covered (titres sécurisés par un actif
cantonné) et les fonds de titrisation (notés AAAg, sont pas traités comme des produits
structurés. lls sont d’ailleurs inclus dans lesvars d’investissement correspondant aux indices
taux classiques « investment grade ».
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Les fédérations ne détiennent aucun titre de oetiere en direct. Ces titres, comme I'ensemble
de ceux constitutifs des portefeuilles des fonddiéde sont valorisés par les prestataires de
services choisis par les fédérations, la fonctiomputable-valorisateur ayant été confiée pour
'ensemble des fonds & des prestataires sélecsopagé les fédérations (CACEIS, SGSS et
BPSS). Ces valorisations sont auditées par les ¢ssaires aux comptes des fonds dont les
rapports sont communiqués aux fédérations.

Dans le cadre de la réglementation actuelle, sfddérations décidaient d'investir en direct
dans des actifs complexes, la régle de doubleisatan serait appliquée.

Pour les titres détenus de facon indirecte quiard pas assimilés a des produits structurés
soumis aux dispositions de l'article 17 des reglesiéinanciers, relatif aux criteres d’éligibilité
(voir premier alinéa ci-dessus), le suivi de laoramandation n°23 génererait des codts
supplémentaires sans que l'efficacité en termesbtgisation soit assurée.

L’article 17 qui s’applique aux produits structurdétenus en direct, comme a ceux détenus
indirectement par le biais de fonds dédiés, semig@ndre a la recommandation n°24. Un
projet d’explicitation du champ d'application dearficle 17 sera soumis aux commissions
financieres.
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46 Liste des recommandations a destination des fédérahs AGIRC et ARRCO

Recommandations Nos commentaires

Ménager des marges de manceuvre en matiere de

Sou . . : A Les nouvelles dispositions réglementaires en temeesotation adoptées mi-2012,
notation : des dérogations devraient pouvoir £tre N O - : . S
. . 4 o2 qui élargissent les limites d'investissement emeditBBB et maintiennent la
rapidement aménagées, et des modalités soyples oL e . . Y N N
possibilité de différer la cession de titres dégsmdemblent de nature a répondte a

permettant de limiter I'effet des dégradations kur

L . " . cette recommandation.
valeur des obligations devraient étre mises ereplag

Il sera proposé aux instances de préciser exptieite dans le reglement financier
que les liquidités recues en contrepartie des tipagade cession temporaire (e
titres ne peuvent étre ni réinvesties ni intégrdass le montant des liquidit¢s
correspondant a I'engagement en cas d’expositiopnualuits dérivés. La questign
de la nature des titres venant en garantie danspgration de préts de titres poufra
également étre examinée.

Interdire les opérations de prises et mises enigrens

Interdire les ventes de CDS, et n‘autoriser I'adfet Les CDS n’étant pas listés dans le réglement fieanits sont interdits que ce soif a
CDS que couplés a la détention du sous-jacent. la vente ou a I'achat

Les CDO n’étant pas listés dans le réglement fieanits sont interdits. Cependant,
Interdire la détention de CDO. ces produits se présentant souvent sous forme ighdioins structurées, la
spécification de leur interdiction explicite dedime examinée.

| Concernant les disponibilités correspondant a Bgegent pris a travers des produits
’ éil'rivés, la question d’'une explicitation du prircig'équivalence en termes de risques,
entre liquidités et titres a court terme, et dedture des actifs admis en équivalence, sera
soumise aux instances de I'Agirc et de 'Arrco.

Autoriser les instruments financiers a terme dams
but de couverture et, sous conditions strictes
détention de liquidités, a I'anticipation de plaeats.




IGAS, RAPPORT N°RM2013-053P

147

Annexer au reglement financier un code |de
déontologie qui définisse les personnes sensihies a

La question de l'adoption d'un code de déontologie matiére financiere

6 sein des institutions et de leurs organes déliteretr applicable aux administrateurs et salariés desrdéidés, sera prochainement
encadrent leurs relations, hotamment avec les ggran  soumise aux instances. Ce code devrait étre ételidusemble des IRC.
de fonds.
. - . . ] Une modification de l'article 8 du réglement fingrc« allocation d’actif et analyse
Inscrire explicitement dans le reglement finandes . ; ) o :
- . de la performance de gestion » sera proposée ause@l® d’administration de
7 principe de transparence dreporting des fondg I Aqi de I . . lici de cle. le principe de mi
dédiés Agirc et de I'Arrco, pour inscrire exp icitemenans cet article, le principe de mise
' en transparence des fonds dédiés dans les repgodingestion financiere.
Les produits structurés autorisés dans le cadrguta de 10% de produits ge
3 Généraliser le principe de transparence aux preduit  diversification de la poche actions et assimilégs,compris ceux détenus
structurés détenus indirectement. indirectement par le biais dOPCVM dédiés, doivemispecter les critérgs
d’éligibilité mentionnés a I'article 17 du reglentéimancier.
9 Etendre le principe de transparence aux fonds taiver  La question de la mise en transparence des OPCWMrisusera soumise aulix
et aux fonds inclus dans les fonds. instances des régimes.
. , e . R Cette question reléve des partenaires sociaux sEi tres probablement examinée
Formaliser la doctrine d’épuisement des réserves a RO X
10 . dans le cadre des travaux du groupe de travaiupaeiarticle 9 de I'accord du 183
ans glissants. : . .
mars 2013 sur les retraites complémentaires.
Inscrire les fédérations ARRCO et AGIRC ainsi qgi¢ | Le pIa_n_ d'audit 1qu!nquennal a ete prevu pogrrleﬂlt!ntlons en ,appllqanon des
11 R dispositions de l'article L922-5 du code de la siééisociale. Les fédérations, elles-
GIE dans le cadre du plan d’audit quinquennal. A . ~ o : -
mémes autorités de contrble, ne peuvent pas dliestans ce dispositif.
Dans le cadre de I'harmonisation des statuts dirdfions Agirc et Arrco, et de |a
. - N L mise en conformité de texte avec l'esprit de [I'ANMU 17 février 2012, les
Configurer le comité de contrdle comme un véritgble o e ~ Rt s , )
Lo T . e attributions des commissions de contrdle ont émdpbétées d’'un certain nombre de
12 comité d'audit a l'occasion de la modification C : : L
missions nouvelles (prise de connaissance notamuesniravaux des commissaires

prochaine des statuts des deux fédérations.

aux comptes des fédérations, du rapport de coritridene et de la cartographie d
risques, suivi de la réalisation du budget et psdmm de nomination de

es

commissaires aux comptes a la Commission parigéargie).
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Les dispositions relatives a I'évaluation des sitde I'activité de placement ont €

té
le

e

13 Restreindre la notion de titre amortissable auxsseu arrétées par l'autorité comptable et font parti&égrante du référentiel comptal
titres réellement amortissables. permanent des institutions de retraite complémentai
14 Intro<_jU|r_e la notion de surcote /' decote dang la Commentaire identique a celui de la recommandaiias.
valorisation des titres amortissables.
Réserver le traitement comptable favorable desstjtr
15 a,lr,norpssables aux titres devant ette det,enus Ja3qu Commentaire identique a celui de la recommandaiias.
I’échéance et non aux titres devant étre détemmsi§
encore.
16 Instituer_une présomption de depreciation pour les Commentaire identique a celui de la recommandatiag.
actifs déja dépreciés.
17 E[\gager'une ref'e¥'°” sur la pertinence des régles Commentaire identique a celui de la recommandaiias.
dérogatoires adoptees.
18 Déprécier les OPCVM au premier euro. Commentaigatique a celui de la recommandation n°13.
Prévoir la détermination de critéres de pondérati Les federatlo’ns' etabllront'grealablemer?t a touteralppn dapp’fel d'offres, u‘
; . 8 document précisant les critéres de choix par od#reroissant d'importance. ¢
19 offres qui garantisse une transparence des désision . . . , } .
. , ) document sera annexé au cahier des charges. Ladpirecd’appel d'offres écrit
dans la procédure d’appel d’offres. " "y S
sera complétée pour intégrer cette nouvelle dispasi
20 Formaliser le classement des candidats avant|leur Le relevé de décision de la direction financiéommozrnant la sélection des gérant
passage devant le comité de suivi. auditionner, sera communiqué au comité lors desiansl
. " . . Une madification du reglement financier sera pr@gosux instances. Le comité
Faire figurer le comité de suivi dans le réglement TR . . T L .
. . ; : L2 suivi qui est une émanation du conseil d’adminigira et de la commissio
21 financier dans le chapitre relatif aux modalitéswvi 8 A N \ ; o . )
L s financiére pourrait faire I'objet d’'un article sgique, dans le chapitre relatif au
de la gestion financiére. . s i -
modalités et suivi de la gestion financiére.
S’assurer que la formation financiere et comptaete : , . : - I
g , Pour ce qui concerne l'approfondissement de la &tion des administrateu
22 administrateurs est suffisante et proposer le |cas

échéant des formatiomsl hoc

membres des commissions financiéres ou comitésude, €elui-ci peut étre
envisagé dans le cadre de réunions annuelles swsuglts a définir en fonction d

D
(2]
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besoins et de I'actualité.

Cette question sera soumise aux conseils d’admatie des fédérations.
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23

Faire valoriser les instruments financiers compdexe

en I'absence de valorisation fiable.

Dans le cadre de la réglementation actuelle, sfiéldérations décidaient d’'investir
en direct dans des actifs complexes, la regle dbldwalorisation serait appliquée|.

Pour les titres détenus de facon indirecte quiorg pas assimilés a des produits
structurés soumis aux dispositions de I'articledes reglements financiers, relatif
aux critéeres d'éligibilité, le suivi de la recomna@ation n°23 générerait des colits
supplémentaires sans que l'efficacité en termegbtgisation soit assurée.

24

Interdire dans le réglement financier les instrutsen

financiers complexes en l'absence de valorisat
fiable.

on

L'article 17 qui s'appliqgue aux produits structuitenus en direct, comme a ceux
détenus indirectement par le biais de fonds dédiémble répondre a cette
recommandation. Un projet d’explicitation du chadippplication de l'article 17
sera soumis aux commissions financieres.
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PIECE JOINTE N°1

Les dispositifs de pilotage et de contrble des pments par la fédération

Les reglements financiers précisent, pour I'esskniés régles applicables aux actifs de
placement, qui doivent étre respectées par legdtidis et les institutions adhérentes. En
Agirc, comme en Arrco, les institutions (et la féatéon en tant gu'institution) participent,
pour le compte du régime, a une multi-gestion dtreda possibilité d’'une diversité de
construction des portefeuilles.

Le reglement financier est donc indissociable démsemble de dispositions de pilotage et
de contr6le des placements, arrétées par le Cafiadininistration de la fédération, et qui
ont toutes la méme force reglementaire.

Au sein de chaque régime, la cohérence de la gediiion est ainsi assurée par la
conjonction de quatre dispositifs :

1) Le réglement financier

Il définit I'univers d'investissements des instituts (regles d’éligibilité et de dispersion des
actifs). Selon le principe de cette reglementation} investissement (ou toute opération)
non explicitement autorisé, est interdit. Son tétifprimordiale est cependant de définir un
cadre prudentiel qui constitue I'outil premier dantréle des gestions, en précisant les
limites d’exposition aux risques correspondant différentes catégories d’actifs autorisés.
Ces limites, exprimées en proportion (les quotaspldeement), cadrent les marges de
tolérance pouvant étre utilisées par les instihgtidans la construction de leurs portefeuilles.
La spécification dans le réglement financier demitéis d’exposition aux risques est
subordonnée a la fixation de I'orientation strag@gi des placements commune a I'ensemble
des institutions. Des lors que les criteres d’Bligé des actifs sont respectés, les limites
d’exposition maintiennent les portefeuilles degiingons dans des zones de risques tolérées
par les instances du régime, et par constructaorpmposition du portefeuille global dans
des zones de tolérance aux risques implicitemstreiates, I'exposition constatée au niveau
global étant par construction inférieure au quota.

Des limites de risques auraient pu étre exprimé@as ¢tk reglement, non pas en proportion,
mais en termes d’indicateurs de risques (volatititécking error, Value at Risk,...). Dans
une organisation de gestion décentralisée, leutr@enpar la fédération aurait alors
nécessité un processus de suivi des portefeudlesngtitutions tres lourd, de portée sujet a

discussion, pour I'obtention a posteriori d’infortioas sur les risques n'apportant aucun
gain d’efficacité quant au pilotage des portefesill

Les indicateurs de risques sont cependant pris @gmpi® au niveau des suivis de
portefeuilles opérés par les institutions, notamnuzms le cadre des dispositifs de gestion
déeléguée. Comme il est rappelé dans le rapport &88491), le Conseil d’administration
d'une institution doit prendre toute mesure pougaoiser et recevoir régulierement des
informations sur les gérants, sur l'allocationaetliversification des actifs, sur 'analyse des
risques et des performances (article 4 du regleffivearcier). Voir document en fin de la
présente piéce jointe (A titre d’exemple, documeatatif & la fédération, regroupant le
reporting mensuel d’'un fonds diversifié, un tableds synthése des résultats de fonds
diversifiés, la série des indicateurs de risque fportefeuille global).
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2) La définition d’une allocation stratégique d’actifs

Le Conseil d'administration de chaque fédératiatarsur proposition de la commission
financiere, et réexamine périodiguement, au niveauportefeuille global du régime, la

définition d’'une allocation stratégique d’actifs edéquation avec le passif du régime
(actuellement les désinvestissements futurs), ecpaséquent une orientation stratégique
des placements commune a I'ensemble des instigution

L'allocation stratégique d’actifs comporte la dirs@m politique la plus importante, pour les
hypothéses qui en sous-tendent les spécificatienpar le niveau de tolérance au risque
gu’elle implique.

Ces dispositions sont décrites dans le rapport §8803).

L’allocation stratégique actuelle pour la strateplas longue des réserves est transcrite au
niveau de la fédération par un indice compositeéfierence (30% de I'indice MSCI EMU et
70% de l'indice BARCLAYS Global Aggregate) permettain suivi et une appréciation
relative des performances des portefeuilles destunens et du portefeuille global du
régime.

3) Le suivi et le contrdle des gestions des institutis par la fédération

Ce dispositif est succinctement rappelé aux 81Z128. Pour le suivi et le contrble des

gestions des institutions, la direction financides fédérations a normalisé des fichiers de
remontées d’'informations a rythmes annuel et trires(avec segmentations mensuelles
des informations).

Le reporting annuel porte sur la transmission devéntaire du portefeuille de chaque
institution arrété au 31 décembre de I'exercicasde format comptable (classe 3 et classe 5
du plan comptable unigue AGIRC-ARRCO) et en valalgsnarché avec transparence des
fonds dédiés. Il comporte également des renseigmsnrelatifs aux gestions déléguées
comme le type de gestion, la performance des fdéd#s et de leurs indices, les frais de
gestion.

L'objet de ce reporting annuel est en premier li@wérification de l'application de la
reglementation, notamment le contrble du respestqi®tas de placement, par conséquent
des limites de risques, en tenant compte de la ositipn des OPCVM dédiés. Il permet
également I'établissement d'états cumulés par régipour le suivi de risques de
concentration (hors transparence des OPCVM ouverts)

La liasse des états comptables, transmise annwgiteén la fédération par chacune des
institutions, est complétée d’'un document annexecaleul normalisé du rendement des
fonds gérés au titre de la réserve de financememby@n et long terme. Apres vérification

de ces calculs par la fédération, un tableau estumiqué par instruction aux institutions

donnant pour chacune dentre elles et au nivealbaglotrois renseignements de

positionnement relatifs a la performance : le remel® (pour I'exercice considéré et en

moyenne sur 5 ans), le montant de la réserve meyplacée, les expositions en début et fin
d’exercice aux deux principales classes d'actifin@ss par la reglementation. Ces données
présentent une vue synthétique des résultats gfedtions pour I'exercice considéré.

Le reporting trimestriel permet le suivi infra aehudes expositions aux différentes

catégories d’actifs autorisés et de la performahes. quotas de placement détaillés sont
communiqués pour chaque fin de mois du trimestresidéré. Dans le cadre de ce suivi des
gestions, toute variation marquée d’'une proportiord’'un montant est relevée, et un signal
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est généré par tout écart significatif de la penfomce par rapport a celle de l'indice
composite de référence.

Les fichiers trimestriels regroupent aussi desrmftdions sur les modes de gestion, les
OPCVM ouverts et les titres de diversification @uids structurés, titres de notation
inférieure a A-...).

Ces différents reportings sont renseignés pamkggutions (les fédérations établissent bien
entendu également ces reportings pour les fondésgérleur niveau) et transmis aux
fédérations qui, aprés exploitations et analyse rdssltats, rapportent aux commissions
financiéres. Pour ces travaux, les fédérationsliaint et enrichissent les données au niveau
consolidé, en utlisant les bases de données Blemnbet Morningstar (I'outil
Europerformance utilisé antérieurement a été rerépfzar Morningstar dans le cours de
lannée 2012, pour une meilleure couverture du ghales OPCVM ouverts), pour les
OPCVM ouverts de droit francais, la base GECO AMIe® sites des sociétés de gestion.

Les informations consolidées sont complétées eh dqae de besoin par des enquétes
réalisées aupres des sociétés de gestion et intégsaOPCVM ouverts (dans un contexte de
crise de liquidité enquétes sur les méthodes queis de valorisation fin 2007, 2008 et
2009 ; enquétes sur les expositions aux empruisis’ de la zone Euro fin 2010, 2011 et
2012).

4) Le suivi des gestions par la commission financiede la fédération

La commission financiere de chacun des régimesteffe sur la base des reportings établis
par la direction financiére de la fédération, uinvisde la gestion des portefeuilles des
institutions et par conséquent du portefeuille gldarticle 3 du reglement financier).

La commission vérifie 'application de la réglemeidn financiére et propose aux Conseils
d’administration les orientations stratégiques, femction de la situation technique
prévisionnelle du régime, et toute dispositiontreéaaux conditions et a I'organisation de la
gestion financiere.

Ce suivi donne lieu a des décisions du Conseil rdiaidtration relatives notamment a

'univers d'investissements, a l'allocation stratgge d’actifs et a I'ajustement des limites

d’exposition aux risques exprimés par les quotapldeements. Des exemples en sont
donnés ci-apres pour les derniéres années :

- Juin 2010 : décision de cession des titres detltfrtax:,

- Juin 2011 : décisions relatives a I'organisatios gertefeuilles et a l'orientation
stratégique des placements,

- Juin 2012 : décision de modification du classenrégtementaire des obligations
convertibles et des produits structurés (transféaés la partie actions), décision de
modification des limites d’exposition aux titrest&é® en catégorie BBB (limite de
7% pour les titres d’Etats, de 5% pour le créditeel0% pour I'ensemble quelle que
soit la nature de I'émetteur).

L'efficacité de I'ensemble de ces quatre dispasitireglement financier, allocation
stratégique, suivi et contrble des gestions pafétiération, suivi des gestions par la
commission financiere) est traduite par la confténdies portefeuilles des institutions avec
les régles et orientations, et par conséquentiéoomité de la composition du portefeuille
global avec l'allocation stratégique d’actifs dédipar les instances du régime.
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Le contrble de cette conformité est effectué é@&rént par la fédération, suivant ces
dispositifs de pilotage et de contrble des placdsyelont le reglement financier est I'une des
composantes.

Le réglement financier qui constitue le cadre pntigé des gestions (complété par une
circulaire pour les modifications et mises a jougst notamment destiné a une
communication aupres des tiers gestionnaires,aetlahc pas vocation a spécifier le détail
des dispositions internes aux fédérations. Lesodiifs se rapportant aux relations entre
institutions et fédérations, plus particulieremaunx reportings et aux contréles, sont prévus
et détaillés dans des instructions Agirc-Arrco.

Des améliorations sont certainement a étudiercguéernent des points s'inscrivant dans les
recommandations du rapport, relatifs au contrle peoduits structurés et de certaines
catégories d’'OPCVM ouverts, et les principes detagees dispositions du reglement

financier doivent étre mieux explicités.
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NOM DU FONDS
SOCIETE DE GESTION

RAPPORT MENSUEL AU

CMD AGIRC D
NATIXIS Asset Management

31 décembre 2012

Rating
Alloc M. Aflalo Société de gestion NATIXIS Asset Management AA*
Gérants Actions  |D. Belloc Dépositaire CACEIS BANK AA*
Oblig. F. Hauttecoeur * Notations Fitch
Nom JP Snel Indices de référence Source Code
Correspondant
Tel. 01.78.40.83.39 MSCI EMU** Factset 106400
Date de création 05/06/2000 JPM EMU*** Bloomerg JPMGEMUI
VL a l'origine 1006,16 ** Changement de benchmark depuis le 01 JUIN 2008
Modalités de valorisation 400 100 **Changement de benchmark depuis le 30 JUILLET 2010
Type de gestion du fonds
Allocation : core (pas de fonds de fonds alternatifs)
Compartiment Actions : gestion modélisée (objectif TE < 2)
Compartiment Taux : dominante emprunts d'Etat, émetteurs privés notés au minimum AA-
en s Rl s
Valeur boursiére 422 720 884,73 | Actions euro 31,19% 30,00%
dont OPCVM 38 108 079,56 | Dérivés 0,00%
Liquidités 13 251 360,01 | Actions hors euro 0,45%
Frais de gestion provisionnés -41 260,75 | Dérivés 0,00%
Actif net 435 972 244,74 Total actions 31,64% 30,00%
Nombre de parts totales du FCP 336 126 Produits de taux euro 65,32% 70,00%
Dont parts Agirc/Arrco = Dérivés 1,00%
Valeur liquidative 1 297,05 Produits de taux hors euro 0,00%
Dérivés
Total produits de taux 66,32% 70,00%
Monétaire 2,04%
Total 100,00% 100,00%

Depuis le début de

Performances Mensuelle rannée Sur un an glissant Sur 3 ans glissants Depuis l'origine
Date début de période 30-now12 30-déc-11 30-déc-11 31-déc-09 05-juin-00
Fonds 1,17% 12,25% 12,25% 13,73% 30,14%
Indice composite 1,26% 13,39% 13,39% 13,58% 39,68%
Ecart -0,10 -1,14 -1,14 0,15 -9,54
Indicateurs de risque Volatilite du fonds Volatilite de _l indice Tracking error FCP Ratio d'information
composite

Ex-ante 1,65

Sur un an glissant 5,25% 5,83% 1,59% -0,72% 0,87%

Sur 3 ans glissants 7,07% 7,40% 1,24% 0,04% 0,94%

Depuis l'origine 10,06% 9,59% 5,95% -0,09% 0,86%
Calculs effectués en pas hebdomadaire (vendredi)
Contribution mensuelle a la performance brute de fr  ais de gestion

FONDS INDICE COMPOSITE ATTRIBUTION
Contrib. Poids Perf. Contrib. Poids Perf. Toet;LSses Allocation | Sélection Mixte
Total 1,18% 100,00% 1,18% I 1,26% 100,00% 1,26% || -0,09% -0,01% -0,08% 0,00%
Actions 0,73% 31,46% 2,35% 0,72% 30,30% 2,38% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dont gestion actions globale 0,01%
Dont gestion diversification -0,01%
Obligations 0,44% 65,39% 0,67% 0,55% 69,70% 0,79% -0,06% 0,02% -0,08% 0,00%
Trésorerie* 0,00% 3,01% 0,00% -0,04% -0,04% 0,00% 0,00%
*Monétaire hors liquidités
Contribution & la performance brute de fraisde ges  tion depuis le début de I'année civile
FONDS INDICE COMPOSITE ATTRIBUTION
Contrib. Poids Perf. Contrib. Poids Perf. Toet;LSses Allocation | Sélection Mixte

Total 12,48% | 100,00% | 12,48% 13,39% | 100,00% 13,39% || -0,91% -0,45% -0,47% 0,00%
Actions 6,10% 30,87% 20,84% 5,88% 30,14% 19,31% 0,20% -0,25% 0,47% -0,03%
Dont gestion actions globale 0,22%
Dont gestion diversification -0,03%
Obligations 6,34% 67,03% 9,26% 7,51% 69,86% 10,63% -0,97% -0,07% -0,94% 0,04%
Trésorerie* 0,00% 1,78% 0,23% -0,26% -0,26% 0,00% 0,00%

*Monétaire hors liquidités
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PORTEFEUILLE

Taux de rotation du portefeuille Nbre de lignes du portefeuille 233
Sur un an glissant 97,26 Dont actions 175
Sur un trimestre glissant 8,08 Dont taux 55
Dont OPCVM 3
Actions : principaux paris Poids dans la poche
(hors OPCVM) act|?n§ - Pmd_s dans Principaux émetteurs (taux) Poids dans le FCP
l'indice actions
HEINEKEN NV 0,49 FRANCE (GOVT OF) 22,20%
VOLKSWAGEN AG PREF 0,42 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 12,26%
PORSCHE AUTO 0,39 BELGIUM KINGDOM 7,10%
SOCIETE GENERALE 0,35 NETHERLANDS GOVERNMENT 5,86%
AXA 0,31 REPUBLIC OF AUSTRIA 5,64%
Principales opérations du mois
Date Valeur Type d'opération Montant
18-déc-12 AEGON ACHAT 255 600,68
18-déc-12 BANCO BILBAO VIZCAYA ACHAT 243 070,63
19-déc-12 ERSTE GRP BANK ACHAT 237 508,20
28-now-12 ICADE ACHAT 196 316,94
18-déc-12 CREDIT AGRICOLE ACHAT 196 082,56
TAUX
Sensibilité calculée Portefeuille Benchmark Ecart
sur l'actif total 4,23 4,52 -6,49%
Sur la poche taux + mon. & lig. 6,20 6,46 -4,03%
sur la poche taux 6,47 6,46 0,21%
Contribution a la sensibilité de la poche taux + monétaire et liquidités Allocation par rating Garantie dEtat 98,27%
(poche taux) Non garanti 1,73%
rpans
40482 BBB+ 8,28%
7408%® AA 11,84%
5720
P AA+ 46,37%
\3an® AAA 33,51%
(S
) 0 02 04 0,6 08 1
3,0
ACTIONS
Répartition géographique de la poche actions
Répartition des actions par catégories de valeurs
0,00% 1,43% " - i n
BFrance Petites capitalisations 2,70%
@Euro ex-France Moyennes capitalisations 5,56%
BEwope exEuro Grandes capitalisations 91,74%
Total (100%) 100,00%
BUSA
B Asie hors Japon
62,45%
®Japon
@Monde
Répartition par secteur économique de la poche actions Pondération relative (en % de l'indice)
35% | 8 CMD Agirc D BMSCI EMU I L5
30% i:
25% 1,2
20% 11
1
15% 0,9
10% 0.8
0,7
5% 0,6
0% 0,5
g g @ @
é‘@& &5‘\0‘\ @&0 z‘db 4\@0& %’”Q@ & oo\c’Q@ .:p“‘o& é\iy
Q@ q& e°@ go& \@e & @5\ & GO\\Q,
& & & &K < S
\&0\\ & &L /@b‘) &
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SYNTHESE DES RESULTATS FONDS DIVERSIFIES (RESERVES TECHNIQUE et de GESTION)

31 décembre 2012

GESTION ACTIVE

ING LM.

AMUNDI

ALLIANZ GI

NATIXIS AM
(AGIRC CMD)

Indices Obligataires

35 9% EURO MTS 3-5 YR
35 % EUROMTS 5-7 YR

70% JPM IG 5-7 YR

70% JPM GLOBAL IG

70% JPM GLOBAL IG

Indices Actions

30% MSCI EMU NDIV cl6ture

30% EuroStoxx large DNR cloture

30% MSCI EMU NDIV
cléture

Encours en euros au 31/12/2012 131178 431 86 684 814 400 223 919 435 972 245
Allocation d'actif en %
Taux 63,81 59,20 70,74 66,32
dont Taux Hors Euro 0,00 2,67 5,32 0,00
Actions 32,61 36,19 30,88 31,64
dont Actions Hors Euro 0,00 4,50 2,40 0,45
Liquidités 3,58 4,61 -1,62 2,04
Total 100 100 100 100
dont OPCVM 7,00% 10,37% 2,66% 2,06%
Performance mensuelle depuis le ~ 30-nov.-12
du fonds 1,27 1,15 1,00 1,17
de lindice 1,10 1,26 1,28 1,26
Ecart 0,18 -0,11 -0,29 -0,10
Performance depuis le 31-déc.-11
du fonds 10,75 10,48 13,81 12,25
de lindice 12,51 13,39 13,42 13,39
Ecart -1,76 -2,91 0,39 -1,14
Performance sur 1 an glissant " 31-déc.-11
du fonds 10,75 10,48 13,81 12,25
de lindice 12,51 13,39 13,42 13,39
Ecart -1,76 -2,91 0,39 -1,14
Performance depuis le 28-févr.-06
du fonds 22,96 20,62 30,31 27,17
de lindice 24,55 25,20 26,58 26,82
Ecart -1,59 -4,58 3,73 0,35
Volatilité FCP (52 semaines) 6,27 4,46 4,82 5,25
Volatilité des Indices (52 semaines) 5,94 5,94 5,83 5,83
Tracking error (52 semaines) 1,02 2,61 1,93 1,59
Béta (52 semaines) 1,04 0,69 0,78 0,87
Sensibilité Portefeuille Taux 421 6,89 6,32 6,47
Sensibilité benchmark Taux 4,26 6,50 6,46 6,46
Performance des poches (depuis le 31/12)
Actions 21,11 19,96 25,68 20,84
Taux 7,43 7,33 9,18 9,26
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INDICATEURS DE RISQUE
RESERVES GLOBALES DES FEDERATIONS

SURTNAN @USSANIT PERFORMANCE VOLATILITE TRACKING ERROR BETA
AU 31 DECEMBRE DE CHAQUE ANNEE par rapport a l'indice stratégioue
AGIRC 3,28% 3,97%
0,50% 1,03
MOYENNE DES INDICES 3,23% 3,53%
ARRCO 2,64% 3,72%
0,45% 0,96
2007 |MOYENNE DES INDICES 3,27% 3,75%
AGIRC-ARRCO 2,84% 3,79%
0,41% 0,98
MOYENNE DES INDICES 3,26% 3,68%
INDICE STRATEGIQUE 3,43% 3,76%
AGIRC -9,34% 8,72%
1,73% 0,85
MOYENNE DES INDICES -8,09% 8,74%
ARRCO -8,87% 8,30%
2,21% 0,81
2008 |MOYENNE DES INDICES -9,35% 8,57%
AGIRC-ARRCO -9,02% 8,43%
2,05% 0,82
MOYENNE DES INDICES -8,95% 8,58%
INDICE STRATEGIQUE -11,85% 9,94%
AGIRC 11,81% 6,43%
2,12% 0,79
MOYENNE DES INDICES 12,24% 6,64%
ARRCO 11,11% 6,40%
2,09% 0,79
2009 |MOYENNE DES INDICES 11,80% 6,74%
AGIRC-ARRCO 11,32% 6,41%
2,09% 0,79
MOYENNE DES INDICES 11,93% 6,70%
INDICE STRATEGIQUE 13,37% 7,79%
AGIRC 2,63% 6,35%
1,48% 0,86
MOYENNE DES INDICES 2,13% 6,54%
ARRCO 2,32% 6,19%
1,49% 0,84
2010 |MOYENNE DES INDICES 2,31% 6,29%
AGIRC-ARRCO 2,41% 6,23%
1,47% 0,84
MOYENNE DES INDICES 2,26% 6,36%
INDICE STRATEGIQUE 2,57% 7,15%
AGIRC -2,05% 7,51%
1,94% 0,84
MOYENNE DES INDICES -1,75% 7,81%
ARRCO 2,37% 7,33%
2,04% 0,82
2011 |MOYENNE DES INDICES -1,53% 7,83%
AGIRC-ARRCO 2,27% 7,38%
2,00% 0,83
MOYENNE DES INDICES -1,60% 7,82%
INDICE STRATEGIQUE -2,10% 8,56%
AGIRC 12,57% 4,44%
1,23% 0,82
MOYENNE DES INDICES 13,19% 4,92%
ARRCO 12,93% 4,44%
1,21% 0,82
2012 |MOYENNE DES INDICES 13,13% 4,89%
AGIRC-ARRCO 12,84% 4,44%
1,21% 0,82
MOYENNE DES INDICES 13,15% 4,89%
INDICE STRATEGIQUE 13,78% 5,24%
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PIECE JOINTE N° 2

Calendrier de communication aux institutions ddserinations relatives a I'allocation stratégiqueiet
la gestion des désinvestissements :

1. Informations sur les transferts de réserves deavembre 2010

- Réunion du groupe de travail des directeurs fifean le 6 juillet 2010

- Instruction du 3 ao(t 2010 sur les principeseat®nstitution des fonds de régulation au niveau
des fédérations

- Réunion du groupe de travail des directeurs fifean le 20 octobre 2010

- Instruction du 26 octobre pour les transfert$aels programmés le 8 novembre 2010

2. Informations sur l'allocation d’'actifs et la gesion des désinvestissements de 2012 et
2013

- Reéunion du groupe de travail des directeurs fireade 8 juillet 2011
- Instruction du 10 ao(t 2011 sur I'allocation stgadggie d’actifs pour la gestion des fonds en
représentation des réserves de financement a nebyeng terme des régimes

3. Transferts de fonds en 2012

- Réunion du groupe de travail des directeurs fifen le 20 janvier 2012

- Réunion du groupe de travail des directeurs fire@n le 20 mars 2012

- Instruction du 29 mars 2012 pour les transfegtothds programmeés le 25 avril 2012

- Réunion du groupe de travail des directeurs fifean le 17 septembre 2012

- Instruction du 27 septembre 2012 pour les tratsste fonds programmeés le 24 octobre 2012



