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Introduction

L'ESMA a publié le 20 mars 2020 ses orientations pour les commissions de
surperformance (CSP) pour les OPCVM et certains FIA. Elles ont été précisées en mai 2021 par la
mise a jour des Q&A UCITS et Q&A AIFMD.

L'objectif de ce document est de proposer un modeéle de rédaction de prospectus relatif a la
description du calcul des commissions de surperformance.

Ce modele décrit le cas de de figure ou la performance du fonds est comparée a celle de I'indice
de référence (cas benchmark).

Il a été revu par 'AMF et sera inclus dans la version révisée du guide AFG-AFTI relatif aux
commissions de surperformance a venir prochainement.

Proposition de modele de rédaction

[Les passages bleus entre crochets ne concernent que les fonds ayant en place une condition
supplémentaire de performance positive sur I'exercice, condition facultative non requise par les
orientations de 'ESMA]

A compter du ler janvier 2022, le calcul de la commission de surperformance sera établi comme
suit :

La commission de surperformance correspond a des frais variables, et est contingente a la
réalisation par le Fonds [d'une performance positive sur I'exercice et] d'une performance
supérieure a celle de son indice de référence sur la période d'observation.

Si une provision est constatée au terme de la période d'observation, elle est cristallisée, c'est-a-
dire qu'elle est définitivement acquise et devient payable au Gestionnaire.

Méthode de calcul

Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la
performance du Fonds et celle d'un OPC fictif réalisant la performance de son indice de
référence et enregistrant le méme schéma de souscription et de rachats que le Fonds réel.

La surperformance générée par le Fonds a une date donnée s'’entend comme étant la
différence positive entre I'actif net du Fonds et 'actif de 'OPC fictif a la méme date. Si cette
différence est négative, ce montant constitue une sous-performance qu'il conviendra de
rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir provisionner a nouveau au titre de la
commission de surperformance.

Rattrapage des sous-performances et période de référence

Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la
période de référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et
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comparée a celle de l'indice de référence et a l'issue de laquelle, il est possible de réinitialiser le
mécanisme de compensation de la sous-performance passée. »

Cette période est fixée a 5 ans. Cela signifie qu'au-dela de 5 années consécutives sans
cristallisation, les sous-performances non-compensées antérieures a cing ans ne seront plus
prises en compte dans le calcul de la commmission de surperformance.

[Condition de positivité

Une provision ne peut étre passée et une commission ne peut étre percue que sila
performance du fonds est strictement positive sur I'exercice (VL supérieure a la VL de début
d’exercice).]

Période d’observation

La premiére période d'observation commencera avec une durée de douze mois commengant
au début de 'année 2022.

A l'issue de chaque exercice, 'un des deux [trois| cas suivants peut se présenter :

- Le Fonds est en sous-performance sur la période d'observation. Dans ce cas, aucune
commission N'est prélevée, et la période d'observation est prolongée d'un an, jusqu’a un
maximum de 5 ans (période de référence).

- [Le Fonds est en surperformance sur la période d'observation mais en performance absolue
négative sur I'exercice. Dans ce cas, aucune commission n'est prélevée, le calcul est réinitialisé,
et une nouvelle période d'observation de douze mois démarre.]

- Le Fonds est en surperformance sur la période d’'observation et en performance absolue
positive sur I'exercice. Dans ce cas, la société de gestion pergoit les commissions provisionnées
(cristallisation), le calcul est réinitialisé, et une nouvelle période d'observation de douze mois
démarre.

Provisionnement

A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait
I'objet d'une provision (de XX% de la surperformance) dés lors que la performance du Fonds est
supérieure a celle de 'OPC fictif sur la période d'observation [et positive sur I'exercice], ou d'une
reprise de provision limitée a la dotation existante en cas de sous-performance.

En cas de rachats en cours de période, la quote-part de provision constituée correspondant au
nombre d'actions rachetées, sera définitivement acquise et prélevée par le Gestionnaire.

Cristallisation

La période de cristallisation, a savoir la fréquence a laquelle la commission de surperformance
provisionnée le cas échéant doit étre payée a la société de gestion, est de douze mois.

La premiére période de cristallisation se terminera le dernier jour de I'exercice se terminant le 31
décembre 2022
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ILLUSTRATION 1: FONCTIONNEMENT GENERAL

” Année 2

M Année 3

les années 3
et 4

Année 1 Année 4 Année 5
Performance des 10% -4% -7% 6% 3%
parts du Fonds
Performance de 5% -5% -3% 4% 0%
l'indice de référence
Sur/sous 5% 1% -4% 2% 3%
performance
Performance cumulée 10% -4% -7% -1% 2%
du Fonds sur la
période d'observation
Performance cumulée 5% -5% -3% 1% 1%
de l'indice de
référence sur la
période d'observation
Sur / sous 5% 1% -4% -2% 1%
performance cumulée
sur la période
d'observation
Prélevement d'une Oui Oui Non car le Non car le Oui
commission ? [Non car la fonds a sous- |Fonds est en
performance |performé Sous-
du Fonds est |l'indice de performance
négative, bien [référence [et |surl'ensemble
qu'il ait est de plus en |de la période
surperformé performance |d'observation
l'indice de négative sur |en cours,
référence] I'exercice] commencé en
année 3
Début d'une nouvelle [Oui, une Oui, une Non, la Non, la période Oui, une
période d'observation |nouvelle nouvelle période d'observation |nouvelle
? période période d'observation |est prolongée |période
d'observation|d'observation |est prolongée |pour s'étendre d'observation
débute en débute en pour sur les années |débute en
année 2 année 3 s'étendresur |3,4et5 année 6

NB : Pour faciliter la compréhension de I'exemple, nous avons indiqué ici en pourcentage les
performances du Fonds et de l'indice de référence. Dans les faits, les sur/sous performances seront
mesurées en montant, par différence entre l'actif net du Fonds et celui d'un fonds fictif tel que
décrit dans la méthodologie ci-dessus
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ILLUSTRATION 2 : TRAITEMENT DES PERFORMANCES NON-
COMPENSEES AU-DELA DE 5 ANS

Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5 Année 6
Performance des 0% 5% 3% 6% 1% 5%
parts du Fonds
Performance de 10% 2% 6% 0% 1% 1%
I'indice de référence
A : Sur/sous -10% 3% -3% 6% 0% 4%
performance année
en cours
B1: Report de sous- N/A -10% -7% -7% -1% Hors
performance non périmétre
compensée Annéel
B2 : Report de sous- N/A N/A 0% 0% 0% 0%

performance non
compensée Année 2
B3: Report de sous- N/A N/A N/A -3% -3% -3%
performance non
compensée Année 3
B4 : Report de sous- N/A N/A N/A N/A 0% 0%
performance non
compensée Année 4
B5: Report de sous- N/A N/A N/A N/A N/A 0%
performance non
compensée Année 5

Sur / sous -10% -7% -10% -4% -4% 1%
performance (A) (A +B1) (A+B1+B2) (A+B1+B2+ (A+Bl+ (A+B2+
période B3) B2+B3+ B3+B4+
d'observation B4) B5)
Prélevement d'une Non Non Non Non Non Oui

commission ?

La sous-performance générée lors de I'année 1 et partiellement compensée dans les années
suivantes est oubliée en année 6.
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