
Altaroc,Eternam,Novaxia:avectroisdécisionssuc-cessivesrenduescoupsurcoupfin2025,laCommissiondessanc-tionsdel’Autoritédesmarchésfinanciers(AMF)arelancélesdébatssurlesrétro-cessionscommemodederémunérationdansladistribu-tiondeproduitsfinanciers.Silaproblématiqueétaitjusque-làprincipalementabordéedupointdevuedesintermédiairesfinanciers,lerégulateuraprécisé,dansunejurisprudenceinédite,quelesprescriptionss’imposentéga-lementauxsociétésdegestion.Unchangementdepara-digmeanalyséparPascalMoli-nelli,counsel,ducabinetA&OShearmanParis:«Onobserveundéplacementducentredegravitédescontrôles.Histori-quement,lessanctionsvisaientplutôtlesdistribu-teurs.Désormais,l’AMFremontejusqu’àlasociétédegestion,entantqueconcep-

teurduproduitetorganisateurduréseaudedistribution.»RefontecomplèteJusqu’iciépargnées,lessociétésdegestionseretrouventdoncenpremièreligne,avecdesenjeuxtrèsimportantsquitouchentauxaspectsopérationnels,juridiquesetdegouvernance.«Trèsvite,nousavonscomprisquel’enjeudelasanctiondel’AMFdépassaitunesimplemodificationcontractuelledenosconven-tionsdedistribution,maisimpli-quaitunerefontecomplètedumodèledecommissionne-ment»,estimeFrédéricStolar,managingpartnerd’Altaroc.Aminima,ilsdoiventrevoirleurconventiondedistributionetrenforcerlecontrôlequ’ilsexercentsurleursdistributeurs.«Laresponsabilitéestétroite-mentliéeàlacapacitéàdémon-trerquifaitquoi,souligneDel-phineMarchand,counselducabinetA&OShearmanParis.Lesconventionsdedistributiondoiventpréciserlesobligations

Parderécentesdécisions,laCommissiondessanctionsdel’AMFaimposéauxsociétésdegestiondejustifierl’utilitédesrétrocessions.L’absencedelignesdirectricespréciseslaisseplaceàdesinterprétationsdivergentesetàunemiseenconformitéàgéométrievariable.
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séesparl’AMF.Ennousdeman-dantd’intervenirànotretourajouterviadescontrôlesouauditssurlesdistributeurs,onajouteunecouchesupplémentaireàundispositifdéjàstructuré.»Cette«troisièmecoucheréglementaire»risquedecom-pliquerlesrelationsentresocié-tésdegestionetdistributeurs(lirel'entretien).D’autantqu’elles’ap-puiesurunejurisprudencedelaCommissiondessanctionsquimetl’accentsurlesmanque-ments,sansdéfinirexplicitementlespratiquesattendues.Acetitre,lesattestationsdeconformitésurl’honneurétabliesparlesdistri-buteursontétéjugéesinsuffi-santesetl’absencetotaledecontrôleparlessociétésdeges-tionaétésanctionnée.Acontra-rio,lescontrôlesparéchantillon-nagesemblentadmiscommemoyendecontrôle.Dèslors,lerisqued’hétérogé-néitédespratiquesexiste,alerteSébastienGrasset:«Enl’absencededoctrineclaire,chaqueacteur

dechaquepartie,organiserlescontrôlesetdéfinirlesfluxetleurjustification.»Maisl'enjeudevraitdépasserdesimplesrévisionstechniques.PourSébastienGrasset,directeurgénérald’AurisGestion,lajuris-prudence,siellen'estpaspréci-séerapidementparladoctrinedel'AMF,créeunevéritableinsé-curitéjuridiqueetopérationnelleenmatièredeprérogativesdessociétésdegestionsurlesujet.«Lesévolutionsrécentesposentunequestiondefond:jusqu’oùdoitallerlerôledelasociétédegestiondanslecontrôledeses

distributeurs?»,s’interroge-t-il.Avantdepoursuivre:«Sinousconsidéronscettevigilancecommenécessaire,elledoitêtreproportionnéeàlanaturedudis-tributeur.Enexigeantquenousdémontrionsparlacollectedepiècesprobantesnondéfinies,l’améliorationduservicerenduauclientfinal,lerégulateurintro-duitunelogiquequidépassenotrepérimètretraditionnel.LesdistributeursCIF(conseillerseninvestissementsfinanciers)sontdéjàencadrés,contrôléspardesassociationsprofessionnellesagréées,elles-mêmessupervi-

SUITE››
« Enexigeantquenousdémontrionsl’améliorationduservicerenduauclientfinal,lerégulateurintroduitunelogiquequidépasselargementnotrepérimètretraditionnel. »SÉBASTIENGRASSET,directeurgénérald’AurisGestion
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essaied’interpréter‘encreux’lesdécisionsdel’AMF.Concrètement,celasignifiequelesacteursdumarchéobserventcequefontleurspairs,s’alignentsurlespra-tiqueslesplusprudentesetfinissentparconvergerversdesstandardsinformels.»Orcemou-vementdefondpeutparfoisconduireàdesexcès,poursuitleresponsabled’AurisGestion.«Certainessociétésdegestionvontpotentiellementtroploin,enmettantenplacedesdispositifslourds,coûteuxetintrusifs,sanssavoirsicelacorrespondréelle-mentauxattentesdurégulateur,observe-t-il.D’autrespeuvent,aucontraire,resterenretraitets'ex-poserdavantage.»FlouréglementaireAceflouauniveaudespreuvesducontrôles’ajoutentd’autreszonesd’ombretouchantàlapor-téedelajurisprudencedel’AMF.LestroisdécisionsdelaCommis-siondessanctionsontconcernédessociétésdegestionquicom-mercialisentdesfondsalternatifs,del’immobilierouduprivateequity.Ellesonteupourfonde-mentlégall’article24deladirec-tiveAIFM,quiconditionnelever-sementdescommissionsàuntiersàlaprésentationdelapreuvequelepaiementdecetterému-nérationabienvocationàamé-liorerlaqualitéduservicefourni.Al’inverse,danslemodèledesOPCVM,lasociétédegestion,régieparladirectiveUcits,n’estpresquejamaisenrelationdirecteavecleclient.Lesfondssontsou-ventdétenusauporteur,viades

intermédiairescommelesbanquesoulesassureurs,les-quelssontresponsablesdures-pectdesobligationsréglemen-tairesvis-à-visdesclients.Danscemodèle,lerôledessociétésdegestionconsisteprincipalementàs’assurerquelesassureursoulesbanquesdisposentbiendedispositifsconformes,etnonàcontrôlerdirectementleurspropresréseaux.Demanièrerésiduelle,ladistributiondespartsd’OPCVMpasseendirectpardesCIF.LaPlaces’estdemandésilessociétésdegestionquicommer-cialisentdesOPCVMétaientbienconcernéesparcesobligationsdevérification.Selonnosinfor-mations,l’Associationfrançaisedegestiond’actifs(AFG)aécritàl’AMFcesdernièressemainespoursolliciterdesprécisions.L’AFGamêmeplaidé,auseindececourrier,l’exclusiondessocié-tésdegestionquigèrentdesOPCVMdecesobligationsdecontrôle,aumotifquel’assureuretlabanquefontécranàlarela-tionentresociétédegestionetdistributeur.Dèslors,poursuitl’AFG,lavérificationdel’amélio-rationduservicerendun’in-combepasàlasociétédegestion.UnepréoccupationpartagéeparPascalMolinelli,chezAOSherman.«Pourl’instant,l’ac-centestclairementmissurlesfondsalternatifs(AIFM)mais,juridiquement,onnepeutpasexclureuneextension.LestextesOPCVMsontcertesrédigésdif-féremment,aveccertainessub-tilités,maislesprincipessous-jacents,notammentsurles

SUITE rétrocessions,pourraientêtreappréhendésdefaçoncompa-rableparl’AMF.Dansdesréseauxdedistributionclassiques(horsassureursagissantencomptepropre),laquestionpourraitseposerdansdestermestrèsproches»,alerte-t-il.«Cesdécisionss’appliquentàl’ensembledessociétésdeges-tion,qu’ils’agissed’OPCVMoudefondsd'investissementalternatifs.Bienquelesassureursetleséta-blissementsbancairesaientleurspropresobligations,celles-ciserecoupentaveclesexigencesrap-peléesparl’AMF»,abondedesoncôtéBaptisteGelpi,avocatasso-ciéchezReedSmith.PratiqueshétérogènesEndépitdecesmultipleszonesd’ombre,lessociétésdegestionsesontmisesenordredemarchepourseconformeràlajurispru-dencedelaCommissiondessanctions.Epingléeparl’AMF,Altarocarevudefondencomblesonmodèlededistributiondeproduitsfinanciers.Lasociétédegestiondistinguedésormaislarémunérationduconseilinitialdecelleafférenteàl’accompa-gnementduclientdansladurée.Enoutre,lasociétédegestion,quis’apprêteàlancerunnou-veaufondsenavril,transformesonespacedigitalpartenairepourintégrerladimensionrégle-mentaire.Cetespacecomprenddesongletsconsacrésàlaforma-tiondesdistributeurs,d’autresimaginéspouraccompagnerlacommercialisationdefonds,etenfinunespacedédiéàlaphasedevieduproduit.Ledistributeurdisposerad’outilspouraccom-pagnersonclientdansletemps,notammentenmatièredecom-préhensiondesperformances,d’évolutionduportefeuilleoudepédagogiesurlastratégied’inves-tissement.«Au-delàdecesaspects,nousavonsprévuunmécanismequipermetdes’as-surerqueleclientabienreçu,delapartdesonconseiller,lesélé-mentscorrespondants,faitsavoirFrédéricStolar.Celapermetde
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« Laresponsabilitéestétroitementliéeàlacapacitéàdémontrerquifaitquoi.Lesconventionsdedistributiondoiventpréciserlesobligationsdechaquepartie.»DELPHINEMARCHAND,counselducabinetA&OShearmanParis

Altarocamodifiésonmodèlededistributiondeproduitsfinanciers ettransformesonespacedigitalpartenairepourintégrerladimensionréglementaire
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sortird’unelogiqueoùledistri-buteurdéclareavoirfaitsontra-vailpourentrerdansunelogiqueoùl’onpeutprouverqueleser-viceaeffectivementétédélivré.»Bienqu’ellecommercialiseessentiellementdesOPCVM,AurisGestionaégalementadap-tésescontrôlessurlesdistribu-teurs.Alorsqu’ellecollectedepuisdesannéeslesattesta-tionsannuellesdesCIFjustifiantleurrémunération,enplusdequestionnairesspécifiquessurl'améliorationduservicerendu,lasociétédegestionprocèdedésormaisàdesauditspours’as-surerdurespectconcretdecettenotionparsesdistributeurs

concernés.Réalisésparunaudi-teurexterne,enlienavecleres-ponsabledelaconformitéinterneetducontrôleinterne,ilsreposentsurlacollectedepiècesprobantes(rapportsd’adéqua-tion,lettresdemission,docu-mentationclient).Lasociétédegestionamisenplaceuneprocédured’escaladeenprésencededistributeursnesatisfaisantpaslesstandardsrequisparcesaudits.Cettepro-cédureimpliqueunrappelàl’ordre,suivid’unepériodederemédiation,quipeutallerjusqu’àlasuspensiondescom-missions,voirelarésiliationdelarelation.

Desoncôté,Candriamaffirmeveilleràcequeleverse-mentdesrétrocessionsamé-liorelaqualitéduservicefournietsoitréalisédansl’intérêtdesfondsqu’ellegèreetdeleursinvestisseurs.«Nosconventionsdedistributioncomportentuneclauserappelantlesdisposi-tionslégalesapplicablesenmatièredetransparenceetdedivulgationdesrétrocessions.Ellesprévoientnotammentl’en-gagementdudistributeurd’in-formerleclientdel’existence,delanatureetdumontantdetoutpaiementouavantagereçu»,souligneàcetégardlasociétédegestion.■
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