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Un encadrement
aux contours flous
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Retrocessions

Un encadrement
allx contours flous

Par (e récentes decisions,

la Commission des sanctions

de [AMF 8 impose aux Societes
de gestion de justifier [utilite
des rétrocessions. [ absence

(e ignes directrices précises
laisse place A des interprétations
divergentes et 4 une mise en
conformite & geometrie variable

ENQUETE REALISEE PAR
NESSIM BEN GHARBIA

Itaroc, Eternam, Novaxia :
avec trois décisions suc-
cessives rendues coup
sur coup fin 2025, la
Commission des sanc-
tions de I'Autorité des
marchés financiers (AMF) a
relancé les débats sur les rétro-
cessions comme mode de
rémunération dans la distribu-
tion de produits financiers.

Si la problématique était
jusque-la principalement
abordée du point de vue des
intermeédiaires financiers, le
régulateur a précisé, dans une
jurisprudence inédite, que les
prescriptions simposent éga-
lement aux sociétés de gestion.

Un changement de para-
digme analysé par Pascal Moli-
nelli, counsel, du cabinet A&O
Shearman Paris: « On observe
un déplacement du centre de
gravité des controles. Histori-
quement, les sanctions
visaient plutot les distribu-
teurs. Désormais, I'AMF
remonte jusqua la société de
gestion, en tant que concep-

ADOBE STOCK

teur du produit et organisateur
du réseau de distribution. »

Refonte compléte

Jusquici épargnées, les sociétés
de gestion se retrouvent doncen
premiére ligne, avec des enjeux
trésimportants qui touchent aux
aspects opérationnels, juridiques
et de gouvernance. « Trés vite,
nous avons compris que lenjeu
de la sanction de IAMF dépassait
une simple modification
contractuelle de nos conven-
tions de distribution, mais impli-
quait une refonte compléte du
modéle de commissionne-
ment », estime Frédéric Stolar,
managing partner d'Altaroc.

A minima, ils doivent revoir
leur convention de distribution
et renforcer le controle qu'ils
exercent sur leurs distributeurs.
« La responsabilité est étroite-
ment liée a la capacité a démon-
trer qui fait quoi, souligne Del-
phine Marchand, counsel du
cabinet A&O Shearman Paris.
Les conventions de distribution
doivent préciser les obligations
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de chaque partie, organiser les
contréles et définir les flux et
leur justification. »

Mais lenjeu devrait dépasser
de simplesrévisions techniques.
Pour Sébastien Grasset, directeur
général d'Auris Gestion, la juris-
prudence, si elle nest pas préci-
sée rapidement par la doctrine
de IAMF, crée une véritable insé-
curité juridique et opérationnelle
en matiére de prérogatives des
sociétés de gestion sur le sujet.
« Les évolutions récentes posent
une guestion de fond : jusqu'ot
doit aller le role de la société de
gestion dans le controle de ses

distributeurs ? », sinterroge-t-il
Avant de poursuivre : « Si nous
considérons cette vigilance
comme nécessaire, elle doit étre
proportionnée a lanature du dis-
tributeur. En exigeant que nous
démontrions par la collecte de
piéces probantes non définies,
lameélioration du service rendu
au client final, le régulateur intro-
duit une logique qui dépasse
notre périmetre traditionnel. Les
distributeurs CIF (conseillers en
investissements financiers) sont
déja encadreés, controlés par des
associations professionnelles
agréées, elles-mémes supervi-

« En exigeant gue nous démontrions
['amelioration du service rendu au client final,
le régqulateur introduit une logique qui dépasse
[argement notre périmetre traditionnel. »
SEBASTIEN GRASSET, directear général d'huris Bestion

sées par IAMF. En nous deman-
dant d'intervenir a notre tour
ajoutervia des controles ou audits
sur les distributeurs, on ajoute
une couche supplémentaire aun
dispositif déja structuré. »

Cette « troisiéme couche
réglementaire » risque de com-
pliquer les relations entre socié-
tes de gestion et distributeurs (lire
lentretien). Dautant qu'elle sap-
Ppuie sur une jurisprudence de la
Commission des sanctions qui
met l'accent sur les manque-
ments, sans définir expliciternent
les pratiques attendues. A ce titre,
les attestations de conformité sur
Thonneur établies par les distri-
buteurs ont été jugées insuffi-
santes et I'absence totale de
controle par les sociétés de ges-
tion a été sanctionnée. A contra-
tio, les controles par échantillon-
nage semblent admis comme
moyen de controle.

Dés lors, le risque dhétérogé-
néité des pratiques existe, alerte
Sébastien Grasset : « En labsence
de doctrine claire, chaque acteur

SUITE »
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JEROME MUNDLER

essaie dinterpréter ‘en creux’ les
décisions de TAME. Concréterment,
cela signifie que les acteurs du
marché observent ce que font
leurs pairs, salignent sur les pra-
tigues les plus prudentes et
finissent par converger vers des
standards informels. » Or ce mou-
vement de fond peut parfois
conduire & des excés, poursuit le
responsable d'Auris Gestion.
« Certaines sociétés de gestion
vont potentiellerment trop loin, en
mefttant en place des dispositifs
lourds, cotteux et intrusifs, sans
savoir si cela correspond réelle-
ment aux attentes du régulateur,
observe-t-il. Dautres peuvent, au
contraire, rester en retrait et sex-
poser davantage. »

Flou réglementaire

A ce flou au niveau des preuves
du controle sajoutent dautres
zones dombre touchant ala por-
tée de la jurisprudence de AMF.
Les trois décisions de la Commis-
sion des sanctions ont concermeé
des sociétés de gestion qui com-
mercialisent des fonds alternatifs,
de l'immobilier ou du private
equity. Elles ont eu pour fonde-
ment légal larticle 24 de la direc-
tive AIFM, qui conditionne le ver-
sement des commissions a un
fiers alaprésentation de la preuve
que le paiement de cette rému-
nération a bien vocation a ameé-
liorer la qualité du service fourni.
A linverse, dans le modeéle des
OPCVM, la société de gestion,
régie par la directive Ucits, n'est
presque jamais en relation directe
avec le client. Les fonds sont sou-
vent détenus au porteur, via des

Altaroc
amoifie

son modele
e distribution
e produts
financiers f
transforme son
espace digital
partenaire
Puuy Intgrer
3 dimension
Iéglementaire

intermédiaires comme les
banques ou les assureurs, les-
quels sont responsables du res-
pect des obligations réglemen-
taires vis-a-vis des clients. Dans
cemodeéle le rdle des sociétés de
gestion consiste principalement
a sassurer que les assureurs ou
les banques disposent bien de
dispositifs conformes, et non a
controler directement leurs
propres réseaux. De maniére
résiduelle, la distribution des
parts dOPCVM passe en direct
par des CIE.

La Place sest demandé si les
sociétés de gestion qui commer-
cialisent des OPCVM étaient bien
concernées par ces obligations
de vérification. Selon nos infor-
mations, IAssociation francaise
de gestion dactifs (AFG) a écrit a
IAMF ces derniéres semaines
pour solliciter des précisions.
LAFG a méme plaidé, au sein de
ce courrier, lexclusion des socié-
tés de gestion qui gerent des
OPCVM de ces obligations de
controle, au motif que lassureur
et la banque font écran a la rela-
tion entre société de gestion et
distributeur. Dés lors, poursuit
TAFG, la vérification de lamélio-
ration du service rendu n'in-
combe pas a la société de gestion.

Une préoccupation partagee
par Pascal Molinelli, chez AO
Sherman. « Pour l'instant, l'ac-
cent est clairement mis sur les
fonds alternatifs (AIFM) mais,
juridiquement, on ne peut pas
exclure une extension. Les textes
OPCVM sont certes rédigés dif-
féremment, avec certaines sub-
tilités, mais les principes sous-
jacents, notamment sur les

« Latesponsabilite est etroitement Liee
12 capacite a demontrer qui fait quoi.

Les conventions de distribution dofvent
preciser les obligations de chaque partie, »
DELPHINE MARCHAND, counsel du cabinet ARD Shearman Paris

rétrocessions, pourraient étre
appréhendés de facon compa-
rable par TAME. Dans des réseaux
de distribution classiques (hors
assureurs agissant en compte
propre), la question pourrait se
poser dans des termes trés
proches », alerte-t-il.

« Ces décisions sappliquent a
lensemble des sociétés de ges-
tion, quil s'agisse dOPCVM ou de
fonds dinvestissement alternatifs.
Bien que les assureurs et les éta-
blissements bancaires aient leurs
propres obligations, celles-ci se
recoupent avec les exigences rap-
pelées par TAMF » abonde de son
cOté Baptiste Gelpi, avocat asso-
cié chez Reed Smith.

Pratiques hétérogénes
En dépit de ces multiples zones
dombre, les sociétés de gestion
se sontmises en ordre de marche
pour se conformer a la jurispru-
dence de la Commission des
sanctions. Epinglée par IAMF,
Altaroc arevu de fond en comble
son modeéle de distribution de
produits financiers. La société de
gestion distingue désormais la
rémunération du conseil initial
de celle afférente a l'accompa-
gnement du client dans la durée.
En outre, la société de gestion,
qui sappréte a lancer un nou-
veau fonds en avril, transforme
son espace digital partenaire
pour intégrer la dimension régle-
mentaire. Cet espace comprend
des onglets consacreés a la forma-
tion des distributeurs, d'autres
imaginés pour accompagner la
commercialisation de fonds, et
enfin un espace dédié a la phase
de vie du produit. Le distributeur
disposera d'outils pour accom-
pagner son client dans le temps,
notamment en matiére de com-
préhension des performances,
dévolution du portefeuille ou de
pédagogie sur la stratégie dinves-
tissement. « Au-dela de ces
aspects, nous avons prévu un
mécanisme qui permet de sas-
surer que le client a bien recu, de
la part de son conseiller, les élé-
ments correspondants, fait savoir
Frédéric Stolar. Cela permet de
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sortir dune logique ot le distri-
buteur déclare avoir fait son tra-
vail pour entrer dans une logique
ot lon peut prouver que le ser-
vice a effectivernent été délivré.»

Bien gu'elle commercialise
essentiellement des OPCVM,
Auris Gestion a également adap-
té ses controles sur les distribu-
teurs. Alors gu'elle collecte
depuis des années les attesta-
tions annuelles des CIF justifiant
leur rémuneération, en plus de
questionnaires spécifiques sur
lamélioration du service rendu,
la société de gestion procéde
désormais a des audits pour sas-
surer durespect concret de cette
notion par ses distributeurs

concemeés. Réalisés par un audi-
teur externe, en lien avec le res-
ponsable de la conformité
interne et du controle interne, ils
reposent sur la collecte de piéces
probantes (rapports dadéqua-
tion, lettres de mission, docu-
mentation client).

Lasociété de gestion a mis en
place une procédure descalade
en présence de distributeurs ne
satisfaisant pas les standards
requis par ces audits. Cette pro-
cédure implique un rappel a
l'ordre, suivi dune période de
remédiation, qui peut aller
jusqua la suspension des com-
missions, voire larésiliation de la
relation.

De son c6té, Candriam
affirme veiller a ce que le verse-
ment des rétrocessions ame-
liore la qualité du service fourni
et soit réalisé dans lintérét des
fonds gu'elle gére et de leurs
investisseurs, « Nos conventions
de distribution comportent une
clause rappelant les disposi-
tions légales applicables en
matiére de transparence et de
divulgation des rétrocessions.
Elles prévoient notamment l'en-
gagement du distributeur d'in-
former le client de I'existence, de
la nature et du montant de tout
paiement ou avantage recu »,
souligne a cet égard la société
de gestion.
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