COMMISSION DE DEONTOLOGIE DE L’AFG-ASFFI

REGLEMENTS DE DEONTOLOGIE DE

L’AFG-ASFFI

Modalités d’application des dispositions 20 du règlement de déontologie des OPCVM et 41 du règlement de déontologie de la gestion individualisée sous mandat

Les modalités d’application concernées sont des recommandations de la Commission de Déontologie. Elles ont principalement pour but de préciser certaines dispositions de nos règlements de déontologie en vue de faciliter leur compréhension et leur application. Elles sont diffusées aux seuls adhérents de l’AFG-ASFFI et ont donc un usage exclusivement interne.
OBJET : Modalités d’application des dispositions 20 et 41 des règlements de déontologie des OPCVM et de la gestion individualisée sous mandat

Dispositions 20 et 41 : le gestionnaire doit s’interdire de recevoir des intermédiaires des rétrocessions de courtage en numéraire. Il peut bénéficier dans le cadre d’un contrat avec un intermédiaire de rétrocessions de courtage sous forme de « soft commissions » qui doivent présenter les caractéristiques suivantes :

· correspondre à des moyens ou services qui ont pour but d’améliorer la qualité du service rendu aux porteurs. Elles doivent donc être en relation directe avec l’activité du gestionnaire ;

· ne pas entraîner une augmentation des frais de courtage perçus par les intermédiaires, qui doivent correspondre aux conditions de place ;

· ne pas avoir de conséquence négative sur la qualité du service d’exécution des intermédiaires concernés. Un contrôle spécifique du gestionnaire est recommandé ;

· ne pas être un élément déterminant du choix des intermédiaires, lequel doit essentiellement tenir compte des critères définis dans la disposition précédente.

PROBLEMATIQUE

Dans le cadre du règlement COB n° 97-03 qui précise que les rétrocessions de courtage consenties aux gestionnaires par les intermédiaires sont interdites, les dispositions ci-dessus posent principalement un problème d’application concernant les modalités de calcul et surtout de règlement des soft commissions par les intermédiaires.

Le contrat passé entre l’intermédiaire et le gestionnaire peut conduire à deux pratiques différentes en ce qui concerne ces modalités de règlement :

· L’intermédiaire assure la relation commerciale avec le fournisseur des biens ou services mis à disposition du gestionnaire. Il règle les factures correspondantes.

· Le gestionnaire qui bénéficie d’un crédit auprès de l’intermédiaire défini sur une base contractuelle traite directement avec des fournisseurs de biens ou services dans le cadre de sommes mises à disposition par l’intermédiaire. Il adresse à l’intermédiaire, a posteriori, une demande de remboursement des factures concernant les biens ou services dont il a assuré le règlement.

Cette dernière pratique n’apparaît pas déontologiquement acceptable pour les raisons suivantes :

· Elle n’est généralement possible que si le gestionnaire a imposé à l’intermédiaire selon une méthode de calcul prédéterminée une rétrocession systématique sur toutes les opérations. S’agissant de remboursement de factures, elle conduit l’intermédiaire à procéder à une rétrocession de courtage en numéraire. Elle est donc contraire à la lettre et à l’esprit du règlement COB n° 97-03. Du fait de son caractère systématique, elle pourrait de plus conduire à contourner complètement ce texte en permettant à un gestionnaire de bénéficier d’un montant de rétrocession équivalent à celui qu’il percevait en numéraire avant la publication du règlement n° 97-03.

· Cette pratique, qui exclut que l’intermédiaire ait une relation contractuelle avec le fournisseur, ne lui permet pas d’avoir une connaissance précise de la nature de la prestation dont bénéficie le gestionnaire et donc de s’assurer qu’il respecte les recommandations de l’AFEI en la matière et la disposition 3-3-12 du Titre III du règlement du CMF concernant les règles de bonne conduite :

"Un prestataire habilité ne peut conclure d’accord avec un autre prestataire habilité avec lequel il est en relation d’affaires, en vue de mettre à sa disposition à titre de rétribution des biens ou services, qu’aux conditions suivantes :

· les biens et services concourent directement à l’exécution de la relation d’affaires et ont un usage exclusivement professionnel :

· les biens et services bénéficient directement au prestataire habilité avec lequel la relation d’affaires est nouée et non à ses dirigeants ou collaborateurs."

· En effectuant un remboursement généralement sur la base d’une photocopie de facture, l’intermédiaire, qui n’a pas de contact avec le fournisseur, n’est pas à même de s’assurer de la réalité de la prestation et de l’affectation exclusive de son coût, il courre donc un risque social et fiscal.

MODALITES D’APPLICATION

Les soft commissions apparaissent comme des mises à disposition par un intermédiaire dans un cadre contractuel de biens ou de services qui permettent au gestionnaire d’améliorer la qualité du service rendu au porteur de titres d’OPCVM ou au mandant dans le cadre d’une activité de gestion individualisée sous mandat. Elles sont, le plus souvent, justifiées du point de vue de l’intermédiaire par une recherche de fidélisation des gestionnaires dans le cadre de relations commerciales durables. Elles doivent présenter les caractéristiques suivantes :

· Ne pas être assimilables à des rétrocessions de courtage en numéraire qui sont interdites depuis le 14 novembre 1997. En conséquence, la relation avec le fournisseur des biens ou services attribués au gestionnaire au titre des soft commissions doit être assurée par l’intermédiaire qui assurera le règlement des factures correspondant à ces prestations. Le gestionnaire doit donc s’interdire de traiter directement avec les fournisseurs et de transmettre ultérieurement des factures à un intermédiaire en vue d’obtenir leur remboursement. 

· Présenter un caractère accessoire dans le financement des frais généraux hors coûts salariaux de l’entité de gestion concernée. Le gestionnaire doit donc s’interdire, en ayant recours à une méthode de calcul prédéterminée, une rétrocession systématique sur toutes les opérations qu’il réalise avec les intermédiaires. Outre qu’elle irait à l’encontre des dispositions 20 et 41 des règlements de déontologie de l’AFG-ASFFI, cette pratique serait contraire à l’esprit du règlement n° 97-03.

Il est par ailleurs recommandé au gestionnaire :

· De veiller à ce que l’intérêt des porteurs soit suffisamment important pour justifier la perception de soft commissions. C’est notamment le cas pour les opérations réalisées sur les places ou les courtages, pour des raisons réglementaires, ne peuvent être négociés ; dans ces circonstances, le seul moyen pour le gestionnaire d’obtenir une baisse du coût d’intermédiation est de bénéficier de rétrocessions sous forme de soft commissions.

· D’exclure qu’un intermédiaire avec lequel le gestionnaire est lié par un contrat de rétrocession sous forme de soft commissions apparaisse prépondérant dans ses interventions sur les marchés.

· De faire preuve, conformément aux dispositions 25 et 34 des règlements de déontologie de l’AFG-ASFFI, de la plus grande transparence à l’égard des porteurs ou des mandants en veillant à leur transmettre chaque année, dans le compte-rendu de gestion ou le rapport annuel, une information sur l’existence et l’importance des prestations dont le gestionnaire bénéficie en la matière.

