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Préambule

Depuis l’introduction de la Directive UCITS (Undertakings for Collective Investments in 

Transferable Securities) en 1985, les sociétés de gestion désireuses de distribuer leurs 

produits en dehors de leurs frontières domestiques ont de plus en plus recours à l’utilisation 

des fonds UCITS1.

Initialement créés pour harmoniser les structures de fonds européennes et promouvoir la 

distribution de fonds entre les Etats Membres, ils sont aujourd’hui devenus un produit de 

référence reconnu par de nombreux pays à travers le monde.

Les opportunités commerciales qui voient le jour hors de l’Union Européenne, dans des ré-

gions telles que l’Europe centrale et orientale, l’Asie, l’Amérique latine et le Moyen-Orient, per-

mettent aux sociétés de gestion européennes de poursuivre leur expansion tant en termes 

financiers que  géographiques.

CACEIS a acquis une expertise dans le domaine de la distribution transfrontalière et développé 

une compréhension approfondie de cet environnement très évolutif :

	 - �Compréhension des opportunités de commercialisation selon les marchés, des rôles et 

responsabilités des différents acteurs, des problématiques fiscales et réglementaires, 

de la complexité des échanges d’information et de flux opérationnels.

	 - Compréhension de la gestion de réseaux de distribution tiers complexes. 

C’est cette expérience, cette expertise et ce savoir-faire, acquis au travers de l’assistance 

apportée à de nombreux clients au fil des années, que nous souhaitons partager dans ce 

document.

La combinaison de deux facteurs  - un environnement de la distribution de fonds à la 

complexité croissante et une augmentation importante du nombre de clients à la recherche 

d’une assistance afin d’atteindre leurs objectifs de distribution de fonds à l’étranger – a 

amené CACEIS à rédiger ce guide qui couvre les nombreux aspects de la distribution 

transfrontalière des fonds UCITS. Les lecteurs y trouveront une présentation détaillée de 

l’environnement actuel du marché, des différents modèles et acteurs de l’industrie, des 

challenges et opportunités rencontrés, ainsi que la référence aux principaux textes juridiques 

– ou les textes eux-mêmes - réglementant l’activité. Cette publication comprend également 

une présentation de l’offre CACEIS Prime TA® de support à la distribution de fonds, décrivant 

sous forme de fiches produit la manière dont CACEIS peut vous accompagner dans votre 

développement à l’international.

Nous espérons que vous trouverez ce guide à la fois pertinent et instructif.

1Note aux lecteurs : on entend par fonds UCITS les OPCVM coordonnés, conformes à la Directive 85/611/CEE, dite Directive UCITS ou 

Directive OPCVM.





Executive Summary

La distribution transfrontalière est actuellement en forte croissance, du fait de l’augmentation de 

la distribution de fonds tiers et d’une nette orientation vers les modèles d’architecture ouverte et 

d’architecture guidée. 

Dans ce contexte, les fonds UCITS sont devenus à la fois un standard européen et une référence 

mondiale en termes de produits d’épargne. Le nombre de fonds UCITS lancés continue à croître 

à un rythme très élevé à travers l’Europe, tiré par le Luxembourg et l’Irlande. De plus, certains 

pays de trois autres régions clés - l’Asie, l’Amérique latine et le Moyen-Orient – autorisent pro-

gressivement la commercialisation de ces fonds sur leur territoire. 

Au sein des marchés domestiques européens, deux principaux modèles de distribution de fonds 

concurrents coexistent : le modèle Transfer Agent et le modèle Central Security Depositary. 

Chaque Etat Membre a développé le modèle le mieux adapté aux exigences de son industrie 

financière nationale. Si ces différents modèles fonctionnent correctement au niveau domestique, 

dans un environnement transfrontalier cette fragmentation crée des barrières au niveau du 

routage des ordres, du règlement/livraison et de la conservation.

Les spécificités propres à chaque pays de distribution, ainsi que les délais et coûts d’enregistrement, 

rendent difficile le lancement simultané d’un fonds dans plusieurs pays.

Les gérants désireux de commercialiser leurs fonds au-delà des frontières domestiques sont 

confrontés à de nouvelles difficultés :

• �Des exigences administratives et réglementaires, les procédures d’enregistrement et de post-

enregistrement pouvant être longues et coûteuses dans certains pays de distribution ;

• �Des problématiques fiscales, les gérants devant s’assurer de la conformité aux obligations 

fiscales des pays dans lesquels ils distribuent leurs produits ;

• �Des difficultés pour accéder à une information fiable et à jour, du fait de l’absence d’un référentiel 

paneuropéen des fonds ;

• �Des flux opérationnels complexes à gérer, du fait du développement de la commercialisation 

transfrontalière et de l’architecture ouverte, qui accroissent la complexité opérationnelle dans une 

industrie où les processus manuels et le manque de standardisation restent monnaie courante ;

• �Des réseaux de distribution de plus en plus complexes, rendant désormais plus difficiles l’identification 

des distributeurs, le suivi de leur activité par pays et la gestion des commissions sur encours.

Toutefois, des initiatives majeures ont vu le jour afin de réduire ces difficultés :

• �Au sein de l’Union Européenne, les réglementations sont constamment adaptées afin de lever 

petit à petit les obstacles existants et favoriser le développement de la distribution transfrontalière, 

le projet de Directive UCITS IV en étant un exemple significatif ;

• �La plupart des pratiques de discrimination fiscale envers les fonds UCITS étrangers ont disparu 

au sein de l’UE suite à la pression exercée par les autorités européennes ;

• �Sous l’égide de l’EFAMA, le développement du Fund Processing Passport ouvre progressivement 

la voie à la communication électronique des informations opérationnelles sur les fonds ;

• �De nombreuses mesures ont été prises durant les dernières années par les groupes de Place, 

SWIFT, les ICSDs et d’autres acteurs parmi lesquels les agents de transfert, afin d’augmenter 

le niveau d’automatisation et de standardisation, qui ont à leur tour contribué à la création d’une 

large gamme de plates-formes de fonds automatisées ;

• �Certains fournisseurs de services ont commencé à se positionner comme intermédiaires entre 

les distributeurs et les promoteurs/sociétés de gestion.

Un des principaux défis à venir consiste à mettre en pratique le modèle théorique de processus 

full-STP pour l’industrie des fonds. Les acteurs de l’industrie doivent continuer à collaborer 

étroitement afin de développer et déployer les standards nécessaires et les meilleures pratiques.
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CONTEXTE

Canaux de distribution des fonds UCITS et modèles économiques

Evolution des canaux de distribution de fonds2 et tendances actuelles

Jusqu’à ces dernières années, l’industrie de la gestion de fonds était considérée comme une 

chaîne de valeur totalement intégrée, dont la majorité des acteurs se chargeaient à la fois de la 

fabrication (gestion de fonds) et de la vente (distribution de fonds). Sur la plupart des principales 

places, quelques grands noms, importantes sociétés de fonds internationales et sociétés locales, 

dominaient le marché et se partageaient les importants bénéfices de cette activité florissante.

Toutefois, il y a déjà dix ou quinze ans, des experts annonçaient que l’époque où la distribution 

des fonds de placement en Europe était la chasse gardée des banques et des institutions 

financières pourrait toucher à sa fin, lorsque les investisseurs achèteraient leurs produits de 

fonds « au supermarché, à la station-service ou sur internet »3. Il était déjà avéré que le modèle 

de distribution classique était dépassé et devait être adapté. Certains experts allèrent jusqu’à 

déclarer « qu’il ne serait pas surprenant que Microsoft devienne le meilleur partenaire des gérants 

d’actifs, voire Walt Disney, s’il devenait possible d’investir par l’intermédiaire d’une chaîne de 

‘diverti-placement’... »3. C’est à cette époque que l’expression bien connue de « fonds tiers » a 

commencé à être remplacée ou accompagnée par une nouvelle, dite « d’architecture ouverte ».

En effet, en l’espace d’environ une décennie, de nombreux changements ont eu lieu et la chaîne 

de valeur intégrée s’est faite de plus en plus rare dans l’industrie. Néanmoins, les projets de 

supermarchés de fonds et de chaînes de « diverti-placement » n’ont pas connu la croissance 

exponentielle prédite par les experts, à la fin des années 1990. Même aujourd’hui, les super-

marchés de fonds en particulier, et les canaux directs en général, représentent une part de 

marché relativement faible en Europe continentale et ne sont pas en mesure de rivaliser avec 

les distributeurs, mieux implantés. Le graphique 1 montre distinctement l’évolution de la part de 

chaque canal de distribution sur ces quinze dernières années.

1.

1.1

1.1.1

CONTEXTE

Architecture ouverte :
Ce modèle économique 
permet aux investisseurs de 
choisir des produits parmi 
une large gamme de fonds 
émanant de sociétés de 
gestion concurrentes.

Architecture ouverte 
guidée ou Architecture 
guidée : 
Ce modèle économique 
permet aux investisseurs de 
choisir des produits parmi les 
fonds maison, ainsi qu’une 
sélection complémentaire de 
fonds externes émanant d’un 
petit nombre de partenaires.

1
.1

2Les fonds cotés distribués via des places boursières (ex : marché allemand, luxembourgeois ou néerlandais) ne sont pas 

traités ici
3Source : Reuters Limited, « Euro funds look beyond traditional distributors », Andrew Priest, 2 juillet 1998
4Note sur les données exploitées : Feri considère le canal « fonds de fonds » comme un sous-ensemble du canal bancaire
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Quelques sociétés de gestion de fonds ont encore leur propre personnel chargé de vendre 

uniquement les produits maison et, sur certains marchés européens, ce modèle de distribution 

intégré, à l’ancienne, représente encore l’essentiel de la distribution. Ainsi, selon The Economist, 

92 % des actifs en Italie « sont directement vendus par des commerciaux liés ou employés par la 

société de gestion de fonds »5. Cependant, sur les marchés plus matures, comme au Royaume-

Uni, les canaux de distribution ont effectivement changé et les banques ne distribuent plus 

désormais que 14 % de l’actif total des fonds vendus aux particuliers5.

Évidemment, le canal de distribution le plus développé n’est plus le modèle intégré, mais la 

célèbre « architecture ouverte », qui permet aux clients de choisir parmi un éventail de fonds 

émanant de sociétés de gestion d’actifs concurrentes. Grâce à ce modèle, les banques privées 

et les supermarchés de fonds offrent une large gamme de produits. Ces dernières années, 

même les banques de détail, qui au début hésitaient à adopter un modèle de distribution à 

architecture ouverte, ont commencé à ajouter des fonds tiers à leurs catalogues de fonds mai-

son. Le graphique 2 montre la situation de la distribution des fonds tiers en Europe, à fin 2006.

Depuis la récente crise financière néanmoins, «  certains commencent à craindre que le 

modèle de distribution à architecture ouverte disparaisse et fasse les frais de la consolidation 

bancaire actuelle »6. En général, le succès de l’architecture ouverte dépend de la croissance 

des marchés, lorsque les investisseurs ont de l’argent à placer. À l’inverse, lorsque les rachats 

dominent le paysage des fonds d’investissement et que la confiance est perdue, il est inutile 

pour les banques de prendre la peine d’offrir des gammes diversifiées  ; elles préfèrent se 

concentrer sur la vente de leurs propres produits. En outre, la récente consolidation du secteur 

bancaire européen pourrait entraîner la réduction du marché à un petit nombre de très grands 

acteurs qui fixeraient une limite naturelle aux fournisseurs de fonds tiers.7

Le modèle de distribution en architecture ouverte présente également quelques limites  : 

comment un investisseur individuel sans expérience peut-il choisir sur internet parmi les milliers 

de produits en vente dans les supermarchés de fonds en ligne ? La plupart des investisseurs 

CONTEXTE

« Le marché européen, 
longtemps bastion des fonds 

maison, commence enfin à 
adopter l’architecture ouverte 

de manière significative ».
(« The Asset Management 

Industry in 2010 », McKinsey & 

Company Inc., 2006)

5Source : The Economist, « We make, you sell », 1er mars 2008
6�Source : Ignites Europe, FT, « Open-architecture threatened by banking collapse », Baptiste Aboulian, 9 octobre 2008
7Source : Lipper Feri, « Fund market monitor », octobre 2008
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ont encore besoin de conseils, d’où une troisième étape dans l’évolution de la distribution des 

fonds, dite « d’architecture guidée ». Ce modèle permet aux distributeurs de fonds d’offrir une 

présélection de fonds, de manière à orienter les choix de l’investisseur final.

Petit à petit, les banques privées sont passées à ce nouveau modèle et ont mis en place 

des accords de distribution avec quelques sociétés de gestion sélectionnées, en qui elles 

avaient confiance. Selon une enquête menée en 2007 par PricewaterhouseCoopers auprès de 

270 banques privées dans le monde, près des trois quarts des banques interrogées ont indiqué 

que les produits tiers représentaient plus de 40 % de leurs gammes8.

Une évolution manifeste vers les architectures ouverte et guidée

Il est évident que les modèles d’architecture ouverte et guidée gagnent progressivement du 

terrain sur les ventes de fonds maison, et la plupart des gérants de fonds européens prévoient 

dans le futur une augmentation du taux de pénétration de ces deux modèles.

Un certain nombre de facteurs clés influent sur la distribution de fonds tiers et en conséquence, 

modifient le développement des modèles d’architecture ouverte et guidée, comme le montre 

le graphique ci-dessous.

Ces modèles d’architecture ouverte et d’architecture guidée permettent aux particuliers 

d’accéder à une plus large gamme de produits financiers.

Ils pourraient en outre conduire à une amélioration des performances des fonds, puisque 

les gérants ont ainsi la possibilité de se concentrer sur leur cœur de métier - la gestion de 

fonds - tout en s’adressant à un nombre potentiellement plus élevé d’investisseurs. Toutefois, 

1.1.2

CONTEXTE

1
.1

8Source : PricewaterhouseCoopers, « Global Private Banking & Wealth Management Survey », 2007
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la distribution par des forces de vente tierces entraînera, pour de nombreuses sociétés de 

gestion, la perte d’une source de revenus (commissions de distribution et de suivi), l’absence 

de contact direct avec leurs clients et, éventuellement, la fin de la fidélisation. Les récentes 

turbulences du marché ont montré que cette évolution risquait d’entraîner des pertes rapides 

pour ceux qui ne pourraient pas dégager des performances supérieures à celle du marché et 

dont la clientèle, acquise par un réseau commercial externe, ne leur serait pas particulièrement 

attachée. Par ailleurs, dans le cas des modèles de distribution non intégrés, la crise récente a 

soulevé la nécessité d’efforts supplémentaires en termes de reporting pour les distributeurs et 

les investisseurs.

Malgré cette problématique, certes cruciale lorsque les marchés sont en baisse, les modèles 

d’architecture ouverte et guidée offrent tous les deux une grande opportunité pour les 

gérants d’actifs étrangers de gagner des parts de marché sur les acteurs locaux en Europe 

et à l’international. C’est pourquoi la distribution transfrontalière de fonds tiers est en pleine 

croissance.

En France, en Espagne, en Suisse et en Italie, l’architecture ouverte s’est développée jusqu’à 

présent essentiellement par la multigestion (fonds de fonds), grâce à laquelle les banques ou 

les compagnies d’assurance gèrent des comptes intégrés de fonds comprenant des produits 

maison, ainsi qu’une large gamme de produits de la concurrence. Ce modèle permet aux banques 

de mieux contrôler les produits qu’elles distribuent (niveaux de risque et de performance, 

marques) tout en offrant à leurs clients un plus grand éventail de produits et une allocation 

d’actifs optimisée. Certains acteurs de l’industrie considèrent également que ce modèle limite 

les risques liés à un modèle d’architecture totalement ouverte, de type supermarché de fonds, 

à savoir la complexité et le coût d’une offre de conseil appropriée sur un grand nombre de 

produits, ainsi que la difficulté à déterminer les responsabilités des gérants d’actifs et des 

distributeurs à l’égard de l’investisseur.

En Allemagne, le modèle prédominant est l’architecture guidée, par laquelle les banques 

et autres intermédiaires financiers distribuent leurs propres fonds, ainsi que d’autres fonds 

sélectionnés, émanant d’un petit nombre de partenaires. A l’origine, les banques allemandes 

ont mis en place l’architecture guidée pour contrecarrer l’intérêt croissant que portaient leurs 

clients aux services des conseillers financiers indépendants, lesquels détenaient une part de 

marché grandissante. Elles ont d’abord intégré à leur gamme un nombre restreint de produits 

offerts par des tiers, en utilisant des fonds de fonds allemands, ce qui leur a permis d’offrir des 

produits externes via leurs propres canaux de distribution. Puis, sous la pression de la clientèle 

qui exigeait un plus grand choix de fonds, de nombreuses banques ont élargi leurs activités 

de distribution en misant sur l’architecture ouverte et en intégrant des fonds tiers de droit 

étranger, par la création de plates-formes de fonds. De leur côté, les fonds de droit étranger 

sont devenus de moins en moins enclins à accepter des ordres directement des conseillers 

financiers indépendants, compte tenu des exigences à remplir en termes d’agent de transfert 

(gérer plusieurs milliers d’investisseurs individuels au lieu d’une seule banque). Ces évolutions 

ont conduit à la création de plates-formes de fonds adaptées aussi bien aux besoins des 

conseillers financiers indépendants qu’à ceux des sociétés de gestion9.

CONTEXTE

Les modèles d’architecture 
ouverte et guidée offrent 
tous les deux une grande 

opportunité pour les gérants 
d’actifs étrangers de gagner 
des parts de marché sur les 

acteurs locaux en Europe et à 
l’international.

9Source : Norton Rose, “Vendre des fonds d’investissement aux investisseurs privés allemands : provisions légales et 

réglementaires”, juillet 2008
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Tendances relatives aux ventes de fonds en Europe

Lorsqu’on analyse les ventes de fonds, il convient de prendre en compte les différents investis-

seurs. Par définition, les investisseurs sont les acteurs dont l’argent est investi dans les fonds 

et qui bénéficient des performances de ces placements. Un investisseur peut être individuel 

(particulier achetant un petit nombre de parts ou d’actions pour son propre compte) ou institu-

tionnel (établissement plaçant de fortes sommes dans des fonds, tel que les banques, les fonds 

de placement, les compagnies d’assurance, les fonds de pension, les fondations, etc.). Les in-

vestisseurs institutionnels représentent la majorité du volume d’actifs. Les investisseurs indivi-

duels et institutionnels diffèrent évidemment par leur nature, mais aussi en termes d’approches 

commerciale et marketing, de besoins d’information et d’objectifs de placement à long terme.

En outre, dans le cadre de la distribution de fonds, il convient de distinguer la commercialisation 

publique du placement privé. La première est la vente publique de parts ou d’actions de fonds à 

des investisseurs individuels, tandis que le second est la vente directe de parts ou d’actions de 

fonds à un investisseur institutionnel donné. Si les parts ou actions de fonds sont souscrites à 

des fins d’investissement et non pour la revente, le placement privé n’exige pas l’enregistrement 

des fonds étrangers auprès des autorités locales.

En conséquence, nous analyserons dans les chapitres suivants l’ensemble des ventes de fonds 

en distinguant les ventes au secteur institutionnel et au secteur privé.

Vente de fonds aux institutionnels

Selon les statistiques publiées par la BCE en 2007, la demande du secteur institutionnel en 

fonds a été forte et soutenue dans les années précédentes.

En 2006, les « autres intermédiaires financiers »10 ont totalisé près de 64 % des ventes nettes 

de fonds au secteur institutionnel de la zone euro, ce qui reflète clairement la plus grande 

souplesse d’investissement dans d’autres fonds offerte par la Directive UCITS III. Les 

compagnies d’assurance et les fonds de pension ont également enregistré une demande 

forte et soutenue, les investissements dans les fonds représentant 21,5 % de leur patrimoine 

financier (1 041  milliards E UR), soit une hausse significative depuis 2002. Le graphique 4 

présente la croissance du taux de pénétration des fonds d’investissement dans le total des 

actifs financiers du secteur institutionnel.

1.2

1.2.1

CONTEXTE
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10Les « autres intermédiaires financiers » comprennent les fonds de fonds,  ainsi que les fonds d’investissement autres 

que les fonds monétaires
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Graphique 5 : Investissement des ménages dans les fonds en Europe en 2006

Source : EFAMA, 2007 & BCE, 2007
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Vente de fonds aux particuliers

La demande des ménages privés en fonds d’investissement reste stable. En moyenne, les 

ménages européens ont investi 11,5 % de leur patrimoine financier en fonds au cours de l’année 

2006, contre 11,3 % en 2002, et 8,0 % en 1995. Cependant, la situation varie considérablement 

à travers l’Europe, comme le montre le graphique 5. Il est essentiel de connaître les canaux 

locaux de distribution avant de commercialiser des fonds dans un pays donné.

1.2.2
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Comme le montre le graphique 6, de nombreux pays, dont ceux du nord de l’Europe, ont 

augmenté la part des fonds dans le patrimoine financier des ménages ces dernières années. Les 

ménages suédois détiennent 26,1 % de leur patrimoine en fonds, suivis des ménages français 

(20,4 %) et belges (17,3 %). À titre de comparaison, les ménages américains investissent 18 % 

de leur patrimoine directement dans des fonds.

Le taux d’investissement direct en fonds a baissé dans deux pays du sud de l’Europe, l’Italie 

(12,6 %) et l’Espagne (13,5 %). Ces pays se sont toutefois tournés vers les produits de type 

assurance vie. Ainsi, la part des fonds dans le patrimoine financier total des ménages en 

Espagne est aujourd’hui plus élevée qu’en Suède, si l’on prend en compte la détention indirecte 

par l’intermédiaire de produits d’assurance et de retraite.

Au Royaume-Uni, les fonds de placement sont surtout détenus indirectement, le taux 

d’investissement direct restant assez faible.

Vente directe de fonds aux particuliers : analyse par canal de distribution

Le canal de distribution bancaire occupe une position prédominante dans une grande partie 

de l’Europe continentale, en raison de l’importance de la clientèle bancaire et de l’étendue de 

la gamme offerte.

À l’exception du Royaume-Uni, où ils représentent 50  % de la distribution des fonds, et de 

l’Allemagne, où ils sont en hausse, les conseillers financiers indépendants11 détiennent une 

faible part de marché.

Comme indiqué plus haut, les supermarchés de fonds et le canal direct sont relativement 

négligeables en Europe et ne sont pas actuellement en mesure de rivaliser avec d’autres 

canaux de distribution de fonds.

Le paysage européen de la distribution de fonds est aujourd’hui très différent d’un pays à 

l’autre.

Comme Lipper Feri le montre dans son Data Digest 2008 (voir tableau 1), le marché 

français présente la plus grande diversité de canaux de distribution (banques, compagnies 

d’assurance, fonds de fonds et entreprises), chacun détenant une part de marché 

significative. L’importante part de marché du canal des institutions et entreprises en France 

1.2.3
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11Les conseillers financiers indépendants sont connus sous le sigle IFAs (Independent Financial Advisors)  

au Royaume-Uni.



FRANCE ALLEMAGNE ITALIE ESPAGNE ROYAUME-
UNI

Fonds de fonds +4,3 % +0 % +5,5 % +3,4 % +1 %

Source : Lipper Feri European Fund Market Data Digest 2008

Tableau 2 : Canal de distribution « fonds de fonds » – évolution de la part de marché 

entre le 31.12.2005 et le 31.12.2007

Canal de distribution FRANCE ALLEMAGNE ITALIE ESPAGNE SUISSE
ROYAUME-

UNI

Banques de détail 23.9% 47.3 % 57.5% 63.4% 17% 5.7%

Banques Privées/Discrétionnaires 12% 12.3 % 7 % 6% 51% 6%

Assurances 19.5% 16.2 % 12.2% 3% 8% 15.3%

Conseillers financiers indépendants 4% 11.4 % 9% 4.3% 5% 50%

Supermarchés de fonds 0.4% 1.5% 0.5% 0.2% 3% 2.1%

Direct 0.5% 0.2% 0.2% 0% 2% 0.9%

Fonds de fonds 13.5 % 6% 11% 12.1% 1% 7.8%

Institutions/Entreprises 26% 5% 2 .5% 11% 13% 12%

Autres 0.2% 0.1% 0.1% 0% 0% 0.2%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Source : Lipper Feri European Fund Market Data Digest 2008

Tableau 1 : Part des différents canaux de distribution de fonds en Europe12

UNE PUBLICATION DEVELOPPEMENT PRODUITS CACEIS - 2008

(26 %) peut s’expliquer par la popularité des plans d’épargne entreprise, introduits en 1967, 

qui constituent une spécificité française.

À l’inverse, l’Espagne, l’Italie et l’Allemagne restent essentiellement liés à la distribution 

de fonds via le canal bancaire. Enfin, la prédominance de la distribution de fonds par les 

banques privées en Suisse, et par les conseillers financiers indépendants au Royaume-Uni, 

n’est pas surprenante.

Le canal de distribution des fonds de fonds a augmenté dans la plupart des pays européens 

ces dernières années, du fait que les gérants d’actifs ont exploité les nouvelles possibilités 

offertes par la Directive UCITS III pour développer la gamme des fonds offerts aux investis-

seurs, notamment les fonds de fonds (voir tableau 2).

Ceci dit, l’année 2007 a été sans aucun doute une mauvaise année en Europe, en termes de 

ventes nettes dans l’industrie et pour les fonds UCITS : selon Lipper Feri, « elle bat le triste record 

de l’année la plus désastreuse, encore pire que 2002 ». À l’exception de quelques pays, la tend-

ance de décollecte s’est poursuivie au cours des trois premiers trimestres 2008. Même si les 

chiffres de collecte pour le quatrième trimestre 2008 n’étaient pas encore disponibles au moment 

de cette publication, ils devraient être fortement affectés par la baisse des marchés boursiers.

Toutefois, comme nous le verrons au chapitre suivant, les ventes de fonds UCITS en dehors 

de l’Europe augmentent à un taux proche de 100 % par an et, selon les sociétés de gestion, la 

croissance ne montre aucun signe de ralentissement.13

CONTEXTE
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12Note sur les données utilisées : Les données de Lipper Feri représentent la part de chaque canal dans la 

distribution de fonds ; le canal des banques de détail est éclaté pour montrer séparément les ventes via 

les fonds de fonds et celles via les institutions & entreprises. La catégorie des compagnies d’assurance 

comprend également les ventes réalisées par la bancassurance. En conséquence, les chiffres relatifs aux 

banques de détail comprennent uniquement les fonds offerts par les banques en tant que telles.
13Source : The Banker, « UCITS Break out of Europe to conquer the world », 2 juin 2008.
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Analyse du marché de la distribution transfrontalière des fonds UCITS

La Directive UCITS fut à l’origine introduite pour permettre à tous les fonds d’investissement 

européens d’obtenir un passeport leur permettant d’être distribués à l’échelle de l’Union 

Européenne.

Depuis quelques décennies, les fonds UCITS sont de plus en plus reconnus comme une « marque » 

d’excellence. C’est pourquoi ils sont aujourd’hui largement vendus et particulièrement appréciés 

dans le monde entier. Dans de nombreux cas, ils ne sont plus créés exclusivement pour une 

distribution européenne. La distribution internationale représente actuellement 40 % des actifs des 

fonds UCITS, grâce aux ventes réalisées en Asie et en Amérique latine ainsi que, plus récemment, 

au Moyen-Orient14. L’association européenne de la gestion d’actifs, l’EFAMA, promeut activement, 

en étroite collaboration avec des associations locales, telles que l’association luxembourgeoise 

des fonds d’investissement (ALFI), la marque UCITS hors d’Europe. Ainsi, pour la seule année 

2007, deux événements ont été organisés par l’EFAMA pour promouvoir les fonds UCITS en Asie.

Néanmoins, l’objectif initial d’un modèle paneuropéen de distribution de fonds réellement intégré 

n’est pas encore atteint. Aujourd’hui, la tendance se tourne clairement dans cette direction, à la 

fois sur le plan commercial, les modèles d’architecture ouverte et guidée contribuant au dévelop-

pement international des sociétés de gestion paneuropéennes, et sur le plan politique avec la ré-

cente accélération donnée au niveau européen pour la refonte de la Directive UCITS (UCITS IV).

Les discussions sur UCITS IV ont débuté fin 2006, avec la publication par la Commission 

Européenne d’un livre blanc proposant des modifications au cadre actuel des fonds UCITS. 

En juillet 2008, celle-ci a adopté une proposition de texte sans aucune disposition relative au 

passeport société de gestion. Parallèlement, elle a demandé au CESR, le Comité européen 

des régulateurs de marchés de valeurs mobilières, de l’aider à trouver d’ici le 1er novembre 

200815 une solution à la problématique soulevée par l’introduction d’un passeport européen 

pour les sociétés de gestion, qui pourrait convenir à toutes les parties. L’avis rendu par le 

CESR à la Commission Européenne a été très chaleureusement accueilli par l’EFAMA, qui 

l’a commenté en ces termes : « L’avis du CESR montre que la coopération entre régulateurs, 

condition préalable au bon fonctionnement d’un marché unique, est tout à fait possible. Bien 

que certaines dispositions doivent encore être affinées, la solution proposée pour mettre en 

œuvre le passeport société de gestion est complète et réalisable. Nous demandons donc à la 

Commission de suivre l’avis du CESR et de permettre l’inclusion du passeport société de gestion 

dans la Directive UCITS IV. »16 Finalement, les choses se sont accélérées et un nouveau texte 

incluant le passeport société de gestion a été proposé, puis voté par le Parlement Européen le 

13 janvier 2009 (voir annexe 2). 

Malgré le sentiment général que les marchés de fonds d’Europe occidentale seront 

bientôt saturés, au moins en termes de pénétration des fonds d’investissement dans les 

portefeuilles des ménages européens, l’activité de création et d’enregistrement des fonds 

UCITS transfrontaliers n’a absolument pas ralenti ces dernières années, comme le montre le 

graphique 7. Face à la récente période d’instabilité financière, de nombreux experts estiment 

1.3

CONTEXTE

Les fonds UCITS 
(Undertakings for 
Collective Investment in 
Transferable Securities), 
également appelés OPCVM 
coordonnés, sont des fonds 
d’investissement créés et 
agréés conformément aux 
dispositions de la Directive 
85/611/CEE.

UCITS I (« Directive UCITS de 
1985 ») - Directive du Conseil 
n° 85/611/CEE du 20 déc. 1985 : 
Principes d’harmonisation 
européenne.

UCITS II : Directive jamais 
mise en œuvre du fait de 
l’absence d’une entente 
commune.

UCITS III - Directives du 
Conseil n° 2001/107/CE 
(« Directive Gestion ») et 
n° 2001/108/CE (« Directive 
Produit ») du 21 janv. 2002 
modifiant la Directive 
n° 85/611/CEE du Conseil : 
Elargissement des possibilités 
d’investissement, introduction 
d’une réglementation relative 
aux sociétés de gestion et au 
prospectus simplifié.

UCITS IV - Projet de refonte 
de la Directive. Texte voté 
par le Parlement Européen 
en janvier 2009. Entrée en 
vigueur prévue mi-2011, sous 
réserve de l’adoption formelle 
de la Directive par le Conseil 
des Ministres de l’UE courant 
mars 2009 et sa transposition 
dans la législation nationale 
des différents Etats Membres 
avant le 1er juillet 2011. 
Achèvement du marché 
unique et amélioration de 
l’efficacité.

Les textes de la Directive 
UCITS sont disponibles en 
annexe.
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14Source : ICFA, « Commission boots UCITS IV prospects », 16 juillet 2008.
15Source : IPE, « UCITS IV kicked into touch », juillet-août 2008.
16Source : EFAMA, « CESR’s advice on management company passport: a very good basis for fine-tuning », 

communiqué de presse, 31 octobre 2008.
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1 823 969 millions EUR au 31.12.07

Graphique 8a : Evolution des classes d’actifs pour les fonds UCITS luxembourgeois 

1997-2007
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que cette tendance ne devrait pas être profondément modifiée par les turbulences des 

marchés boursiers. Toutefois, la détérioration de la situation a suscité quelques doutes sur 

l’avenir à court terme de l’activité de création de fonds transfrontaliers.

La prédominance des centres luxembourgeois et irlandais

Depuis l’émergence de la distribution transfrontalière des produits d’investissement de 

type fonds de placement il y a quelques décennies, le Luxembourg est devenu un centre de 

distribution transfrontalier européen. En 1988, le Grand-Duché a été le premier État Membre 

de l’Union Européenne à adapter sa législation à la Directive européenne régissant les fonds 

UCITS, et est devenu dès lors le numéro un du marché. L’avantage concurrentiel dont bénéficie 

le premier pays ayant offert un passeport européen pour une distribution transfrontalière des 

fonds de placement, ainsi que l’adaptation permanente du cadre juridique et fiscal du pays, a 

progressivement attiré au Luxembourg les promoteurs de fonds du monde entier.

Aujourd’hui, les nouveaux venus au Grand-Duché savent qu’ils ont accès à des professionnels 

hautement qualifiés et spécialisés, forts de plusieurs années d’expérience dans les fonds 

UCITS et autres fonds d’investissement.

Dublin est devenu le deuxième centre européen des fonds d’investissement à la fin des 

années 1980, avec le lancement du centre international de services financiers (IFSC) en 

1987, dans « une partie des docks en ruine, connue pour être si délabrée que même les rats 
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646 392 millions EUR au 31.12.07

Graphique 8b : Evolution des fonds UCITS en Irlande 1997-2007

17Source : Financial Times Fund Management, « Dublin shrugs off downturn blues », Ian Fraser, 20 juillet 2008.
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1.3.2

CONTEXTE

de la ville l’évitaient. Aujourd’hui, le quartier abrite un parc international d’entreprises de 

services financiers », pour reprendre les termes d’un récent article17. Dublin est aujourd’hui 

la ville choisie par de nombreux fonds UCITS, le premier domicile européen pour les fonds 

monétaires et le plus grand centre de gestion des fonds cotés en Europe.

Quelques facteurs ont favorisé les activités de services dans le secteur des fonds 

d’investissement, au Luxembourg et en Irlande, comme l’appartenance à l’Union Européenne 

et à la zone euro, le cadre juridique et fiscal, ainsi que la forte attractivité pour les jeunes 

diplômés. Luxembourg occupe également une place centrale en Europe continentale et 

bénéficie d’une main d’œuvre multilingue. Quant à Dublin, elle met notamment en avant 

l’usage de l’anglais pour devenir le domicile préféré des sociétés de gestion anglo-saxonnes.

En outre, ces deux centres financiers se sont spécialisés, ou tout au moins se sont tournés vers 

différents domaines d’expertise : Luxembourg est traditionnellement un lieu de choix pour les 

fonds UCITS long-only ou classiques, ainsi que le bastion du secteur allemand de la gestion 

d’actifs, tandis que Dublin gère les produits offshore en particulier, et les fonds spéculatifs en 

général. Aujourd’hui, ces caractéristiques tendent à s’émousser sensiblement, étant donné le 

nombre croissant de fonds spéculatifs à Luxembourg et de fonds UCITS long-only à Dublin. 

Avec l’introduction du régime des fonds d’investissement spécialisés (SIF) par la loi du 13 février 

2007, Luxembourg a confirmé son rôle de pionnier dans l’industrie des fonds d’investissement.

Le Luxembourg et l’Irlande sont tous les deux des centres d’excellence européens pour la 

création de fonds destinés à être vendus dans le monde entier. Ils rassemblent actuellement 

près de 90 % des fonds transfrontaliers existants (Luxembourg : 75 % ; Irlande : 14 %).

L’émergence de la distribution transfrontalière de produits domestiques

Comme indiqué plus haut, la prédominance des places luxembourgeoise et irlandaise ne fait 

aucun doute ; cependant, on assiste également de plus en plus à la distribution à l’international 

de fonds initialement commercialisés au niveau domestique, comme au Royaume-Uni, en 

France, en Belgique et en Allemagne.

Le Luxembourg et l’Irlande 
représentent aujourd’hui 
près de 90 % des fonds 
transfrontaliers dans  
le monde. 
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Nombre de fonds 
UCITS transfrontaliers 

domiciliés dans le pays

Nombre de pays 
étrangers dans lesquels 
les fonds UCITS du pays 

sont distribués

Nombre de fonds 
UCITS transfrontaliers 
étrangers enregistrés 

à la commercialisation 
dans le pays

Luxembourg 37 161 55 738

Irlande 6 859 39 806

Royaume-Uni 1 214 50 2 533

France 757 15 3 347

Belgique 737 14 1 592

Allemagne 385 18 4 923

Danemark 226 9 831

Suisse 160 9 3 489

Suède 53 10 1 723

Italie aucun N/A 2 754

Espagne aucun N/A 3 089
   

Source : EFAMA, 2007

Tableau 3 : Aperçu de l’ouverture des marchés européens de fonds à la 
distribution transfrontalière
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Toutefois, les sociétés de gestion européennes qui ont des objectifs de distribution à 

l’international ne se tournent plus nécessairement vers un des deux centres évoqués, et 

décident souvent d’enregistrer leurs fonds UCITS domestiques dans d’autres pays, pour une 

distribution transfrontalière. Les statistiques18 le montrent clairement  : il existe actuellement 

757 fonds domiciliés en France et vendus à l’international dans 15 pays européens, ainsi que 

dans quelques pays sur d’autres continents. De même, sur le marché belge des fonds, beaucoup 

plus petit, il existe 737 fonds UCITS internationaux, distribués dans 14 pays à travers le monde.

Le Royaume-Uni représente le centre le plus important en Europe, après le Luxembourg 

et l’Irlande, en termes de fonds enregistrés pour une distribution à l’international  : il existe 

1 214  fonds UCITS britanniques réellement internationaux, dont la plupart sont distribués au 

sein de l’Union Européenne. Un nombre croissant d’entre eux sont distribués hors de l’Europe, 

notamment au Moyen-Orient. Ainsi, 40 nouveaux enregistrements de fonds UCITS britanniques 

ont été effectués à Bahreïn en 2007. Cette tendance devrait se consolider, dans la mesure où 

Londres est l’un des principaux centres reliant les milieux financiers européens et moyen-

orientaux. En Asie, les fonds UCITS britanniques peuvent être distribués auprès des investisseurs 

chinois, par l’intermédiaire des investisseurs institutionnels nationaux qualifiés (QDII), qui leur 

donnent accès à l’une des sources de capitaux privés les plus importantes du monde.

De manière générale, cette tendance relativement nouvelle consistant à créer des fonds UCITS 

pour faciliter la distribution paneuropéenne et internationale se reflète dans la diminution, lente 

mais constante, des fonds de droit national.

CONTEXTE

On assiste également de 
plus en plus à la distribution 

à l’international de fonds 
initialement commercialisés 

au niveau domestique, 
comme au Royaume-Uni, en 

France, en Belgique et en 
Allemagne.

Les dernières tendances confirment que les sociétés de gestion du monde entier souhaitant 

créer des produits destinés au marché international lanceront probablement des fonds UCITS 

domiciliés au Luxembourg ou en Irlande. Le tableau 3 montre ce phénomène et donne un 

aperçu de l’ouverture générale des marchés de fonds européens à l’activité transfrontalière, 

si l’on totalise le nombre de fonds UCITS étrangers enregistrés à la commercialisation dans 

chaque pays. 

18Source : PricewaterhouseCoopers, 2008.
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Graphique 9 : Classement des 25 premiers marchés pour la distribution transfrontalière 

de fonds en Europe
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Marchés européens les plus ciblés dans le cadre de la distribution 

transfrontalière

Le graphique 9 montre les 25 principaux marchés cibles en Europe pour la distribution 

transfrontalière de fonds UCITS, en termes de nombre de fonds étrangers enregistrés dans 

le pays, à fin 2007.

Pour la seule année 2007, 4 527 nouveaux enregistrements de fonds UCITS ont été effectués 

dans les pays européens, dont 561 enregistrements de fonds étrangers en Allemagne (sur un 

total de 4 923 fonds étrangers enregistrés à la commercialisation dans ce pays)19, pays le plus 

actif en 2007 au niveau mondial. L’Allemagne arrivait déjà en tête du classement en 2006, avec 

743 nouveaux enregistrements. De fait, à l’instar du Royaume-Uni, l’Allemagne est aujourd’hui 

considérée comme l’un des marchés de fonds les plus solides d’Europe : le total d’actifs gérés 

dans les deux pays devrait augmenter d’au moins 60 % dans les années à venir. À fin 2007, ces 

deux marchés représentaient à eux seuls 55 % des ventes nettes de l’année, selon Lipper Feri.

Parmi les nouveaux États Membres, la Pologne constitue de loin le marché le plus développé 

en taille, comme le montre le tableau 4. En outre, certaines sociétés de gestion ou prestataires 

de services ont déjà choisi la Pologne pour leur délocalisation au sein de l’Union Européenne. 

En 2007, la République Tchèque a été la destination la plus attrayante pour les fonds étrangers, 

avec 292 nouveaux enregistrements.

De manière générale, depuis l’élargissement de l’Union Européenne, l’attention s’est fortement 

portée sur la distribution de véhicules UCITS dans ces marchés qui connaissent une croissance 

élevée du patrimoine et l’émergence d’une nouvelle classe moyenne. En effet, les sociétés de 

gestion recherchent de nouveaux terrains de chasse en Europe centrale et orientale, région 

pour laquelle on prévoit une croissance annuelle constante de 10 % et qui s’ouvre depuis peu 

à l’industrie des fonds  : en 2000, 75 % de l’épargne des ménages étaient placés en dépôts 

bancaires, contre 50 % en 2007, date à laquelle 10 % étaient investis en fonds.

1.3.3

CONTEXTE

Les sociétés de gestion 
recherchent de nouveaux 
terrains de chasse en 
Europe centrale et orientale, 
région pour laquelle on 
prévoit une croissance 
annuelle constante de 10 % 
et qui s’ouvre depuis peu à 
l’industrie des fonds.
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19Source : PricewaterhouseCoopers, 2008. 



Tableau 4 : Données pour l’Europe centrale et orientale

Population  
(en millions 
d’habitants)

Taille du marché 
local des fonds  

(en millions EUR)

Actifs investis en 
fonds par habitant 

(en EUR)

Nombre de fonds 
UCITS distribués 

dans le pays

Bulgarie 7.7 - 25 56

Croatie 4.4 - 812 -

République Tchèque 10.2 5 414 750 802

Estonie 1.3 - 1 013 295

Hongrie 10.1 6 760 960 104

Lettonie 2.3 - 78 255

Lituanie 3.4 - 70 218

Pologne 38.2 25 953,3 885 330

Roumanie 21.6 - 11 -

Russie 142.0 - 349 -

Slovaquie 5.4 3 361 561 392

Slovénie 2.0 - 1 312 70

  Sources : EFAMA 2007, PwC 2008, CACEIS 2008
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Jusqu’à présent, la distribution des fonds UCITS dans cette région a été freinée par l’immaturité 

générale du marché et, notamment, l’absence de canaux de distribution : les banques ou les 

sociétés de gestion d’actifs possédant leurs propres canaux de distribution devraient être les 

premières à bénéficier du développement en Europe orientale.

Perspectives de distribution en dehors de l’Europe

Sur le plan géographique, la distribution des fonds UCITS se poursuit à l’échelle mondiale. 

Leur pénétration sur les marchés d’investissement internationaux vaut aux fonds UCITS d’être 

incontestablement reconnus comme les produits d’épargne les plus distribués au monde. Un 

article récent, publié dans The Banker commence ainsi : « Leur publicité couvre les autobus de 

Hong Kong, mais aussi les journaux de Sao Paulo et du Cap »20.

Leur succès est tel que certaines rumeurs parlent d’un projet de l’autorité de régulation 

américaine concernant la création d’un équivalent américain des fonds UCITS, qui permettrait 

de commercialiser dans le monde entier des fonds domiciliés aux États-Unis, aussi facilement 

que les fonds UCITS.

La distribution des fonds UCITS hors de l’Union Européenne se concentre aujourd’hui 

principalement sur trois régions clés - l’Asie, l’Amérique latine et le Moyen-Orient, lequel 

enregistre une croissance rapide. Le graphique ci-dessous montre la part de la distribution de 

fonds luxembourgeois dans ces trois grandes régions, à fin 2007. Les prévisions indiquent que 

ces chiffres continueront de progresser fortement.

1.3.4

CONTEXTE

La distribution des fonds 
UCITS hors de l’Union 

Européenne se concentre 
aujourd’hui principalement 

sur trois régions clés - 
l’Asie, l’Amérique latine 

et le Moyen-Orient, lequel 
enregistre une croissance 

rapide.

20Source : The Banker, « UCITS break out to conquer the world », 2 juin 2008.



Europe 85,2 %
Asie Pacifique 9,5 %
Amériques 3,0 %
Moyen-Orient 2,1 %
Afrique 0,2 %

Source : Lipper & PwC 2008

Graphique 10 : Répartition des fonds de droit luxembourgeois par région de distribution  
(en nombre de fonds)

Région Pays leader dans 
l’enregistrement de fonds 
étrangers, pour la région

Nombre de nouveaux 
enregistrements de fonds 
étrangers réalisés dans le 
pays en 2007

Nombre total de fonds 
étrangers enregistrés à la 
commercialisation dans le 
pays au 31.12.2007

Afrique 1. Afrique du sud 19 112

Amériques 1. Chili 774 1 213

Asie Pacifique 1. Singapour 515 1 824

Moyen-Orient 1. Bahreïn 46 908

Source : PwC Global fund distribution, 2008

Tableau 5 : Pays leader par région (hors Europe) en nombre d’enregistrement de fonds 

étrangers en 2007 
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En 2008, l’EFAMA a mené une enquête évaluant l’importance relative de l’Europe, de l’Asie, de 

l’Amérique latine et du Moyen-Orient dans les ventes nettes et la promotion des fonds UCITS 

transfrontaliers21. 82 % des participants au sondage ont estimé que la part des fonds UCITS 

détenus par des investisseurs en Asie devrait augmenter dans les années à venir. En outre, de 

nombreux gérants de fonds se sont accordés à penser que les fonds UCITS draineraient de 

plus en plus d’actifs du Moyen-Orient et d’Amérique latine.

La distribution de fonds UCITS dans les régions Asie-Pacifique a joué un rôle essentiel et a fait 

beaucoup parler d’elle depuis quelques années. Une étude sur la distribution transfrontalière, 

effectuée par Lipper en 1995, indiquait déjà que Hong Kong était la cible de choix des fonds 

UCITS en dehors de l’Union Européenne, car c’était un point central pour commercialiser 

des fonds vers différents pays asiatiques qui, à l’époque, n’étaient pas encore ouverts à la 

distribution de fonds étrangers, ni même aux fonds d’investissement22.

Près de quinze ans après, la situation n’a guère changé. Bien que les fonds UCITS doivent 

passer par une procédure complète d’enregistrement, les régulateurs voulant savoir « ce qu’il 

y a derrière », ils sont essentiellement vendus à Hong Kong qui, de fait, constitue toujours le 

centre de distribution pour la Chine continentale et d’autres marchés de fonds asiatiques moins 

développés. A fin 2007, 1 254 fonds UCITS étaient enregistrés au total à Hong Kong, soit une 

hausse de 190 % depuis 1995. Selon l’EFAMA, ils représentent 70 % des ventes de fonds dans 

la région.

La confiance du régulateur local dans la structure des fonds UCITS est essentielle à leur 

succès. Taiwan et Singapour sont deux exemples qui montrent la confiance accordée par les 

autorités locales aux procédures de supervision des fonds UCITS de l’Union Européenne : les 

CONTEXTE

En 2007, la moitié des 
170 milliards d’euros 
de collecte nette des 
fonds UCITS provenait 
d’investisseurs asiatiques, 
selon les chiffres de 
l’EFAMA.
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21Source : EFAMA, « UCITS as a global brand - An industry survey by EFAMA », juillet 2008.
22Source : Lipper, « Cross-border marketing », 1995.
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régulateurs n’exigent qu’une simple procédure de notification pour l’enregistrement des fonds 

UCITS sur leur marché local. En 2007, Singapour était en tête des marchés asiatiques, avec 

515 nouveaux enregistrements de fonds UCITS. 63 nouveaux fonds UCITS ont été introduits à 

Taiwan, marché plus modeste, sur la même période.

Bien que les ventes de fonds UCITS en Asie soient fortes (en 2007, la moitié des 170 milliards 

d’euros de collecte nette des fonds UCITS provenait d’investisseurs asiatiques, selon les 

chiffres de l’EFAMA), il existe encore de nombreux autres marchés nationaux à cibler, parmi 

lesquels les deux grandes économies orientales en plein essor, la Chine et l’Inde. Ces deux 

marchés, qui s’ouvrent prudemment à l’investissement international, ont un potentiel énorme 

en termes de distribution de fonds au secteur public, car ils disposent de plusieurs atouts  : 

bonne structure démographique, classe moyenne en rapide augmentation et marché intérieur 

encore peu développé.

Très dynamiques, les échanges entre l’EFAMA et les organismes locaux ont permis notamment 

l’organisation d’une mission commerciale en avril 2007 à Shenzhen (Chine). Pour accroître la 

pénétration des fonds UCITS dans la région, la marque UCITS doit évidemment se maintenir au 

meilleur niveau pour qu’à l’ouverture des marchés aux produits étrangers, les UCITS restent en 

tête. Comme indiqué plus haut, la Directive UCITS IV a été rédigée pour atteindre cet objectif : 

« le projet est excellent et ne devrait surtout pas être modifié », a déclaré un porte-parole d’une 

grande société de gestion interviewé par L’AGEFI Hebdo en juillet 200823.

La distribution sur le continent américain est également active, notamment en Amérique 

du Sud. Dans des pays comme le Chili et le Pérou, les fonds UCITS sont considérés comme 

l’investissement étranger de premier choix pour les fonds de pension locaux. En 1981, la sécurité 

sociale chilienne est passée d’un régime à prestations définies à un régime à cotisations 

définies. Aujourd’hui, il existe cinq fonds de pension sur le marché chilien, qui investissent 32 % 

de leurs actifs en placements étrangers (contre 11 % au début des années 2000). Au total, ils 

investissent 35 milliards USD dans des fonds étrangers24, dont la plupart sont des fonds UCITS. 

Les investisseurs institutionnels sont autorisés à investir jusqu’à 45 % à l’étranger, mais cette 

limite sera relevée à 60 % au cours de l’année 200925.

Le Pérou est l’un des pays sud-américains qui ont suivi le Chili dans la réforme du régime 

de retraite. Actuellement, les Péruviens ont le choix entre un placement dans des fonds de 

pension publics (État) ou privés. Ces derniers ont enregistré des entrées très importantes au 

cours des dernières années, avec un montant d’actifs gérés à fin mars 2008 atteignant environ 

14,6 milliards EUR (65 milliards PEN). Cette tendance devrait se poursuivre, puisqu’en moyenne 

plus de 60 000 nouveaux salariés adhèrent au régime chaque trimestre26. Au Pérou, les fonds 

de pension privés sont autorisés à investir un maximum théorique de 20 % de leurs actifs à 

l’étranger, même si ces derniers, essentiellement des fonds UCITS, ne représentaient que 9,2 % 

du total des actifs à fin juin 200827.

Les missions commerciales régulières et les pourparlers actuels entre les organismes 

représentatifs de l’industrie permettent de maintenir une importante distribution des fonds 

UCITS dans la région. Les fonds UCITS sont aussi arrivés récemment au Canada (2006) : 55 sont 

actuellement enregistrés à la commercialisation dans ce pays.

CONTEXTE
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23Source : L’AGEFI Hebdo, « La réforme des fonds européens touche au but », 24-30 juillet 2008.
24Source : ALFI 
25�Source : International Business Times, « Chile: More pension funds can be invested abroad », septembre 2008.
26 - 27Source : Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, « Evolución del Sistema Privado de Pensiones »,  

2e trimestre 2008.
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À mesure que les architectures ouverte et guidée gagnent du terrain sur les ventes 

de fonds maison dans les grands marchés européens, de nouvelles opportunités se 

présentent aux gérants de fonds étrangers, pour prendre des parts de marché aux 

acteurs locaux. La distribution des fonds tiers se trouve ainsi dans une phase de forte 

croissance.

La marque UCITS, très prisée, favorise la distribution internationale en Europe et dans 

le monde. La protection apportée aux investisseurs par les fonds UCITS, ainsi que la 

possibilité qu’ont ces fonds d’utiliser certains instruments dérivés, leur donnent un 

avantage majeur sur d’autres produits internationaux et sur les produits locaux. Malgré 

les tendances récentes des marchés européens, les ventes de fonds UCITS sur d’autres 

continents n’ont pas ralenti, et ce mouvement devrait se poursuivre, particulièrement en 

Asie, en Amérique latine et au Moyen-Orient.
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Comme indiqué plus haut, les fonds UCITS sont également bien implantés et se développent 

rapidement au Moyen-Orient et en Afrique. En effet, le Moyen-Orient et sa richesse représentent 

aujourd’hui une cible très prisée et suivie de près. Bahreïn est le centre financier de la région 

où les UCITS sont les mieux intégrés sur le marché local avec 908 fonds commercialisés. 

Compte tenu des spécificités du Moyen-Orient, la plupart des sociétés de gestion qui ont 

répondu à l’enquête de l’EFAMA en 2008 ont déclaré qu’elles avaient lancé ou prévu de lancer 

des produits spécialement adaptés pour pénétrer les marchés de cette région.





Source : CACEIS, 2008

Société de gestion

Investisseur

Distributeur

Intermédiaire financier

Teneur de Compte
Conservateur du distributeur

(Membre du CSD)

CSD
(Euroclear France)

Centralisateur

Gestionnaire du passif

Dépositaire du fonds
(Membre du CSD)

Graphique 11 : Modèle CSD français
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MODELES ET ACTEURS DE LA DISTRIBUTION DE FONDS

Les modèles CSD et TA

Sur certains marchés domestiques européens tels que la Belgique et l’Italie, les marchés 

transfrontaliers de fonds tels que le Luxembourg et l’Irlande, et les marchés domestiques 

asiatiques, les ordres relatifs aux fonds d’investissement et le règlement/livraison sont traités 

de manière bilatérale entre les distributeurs/agrégateurs et les teneurs de registre et agents de 

transfert. Ce modèle est connu sous le nom de TA. 

Sur d’autres marchés domestiques tels que la France, l’Allemagne ou la Suisse, l’infrastructure 

relative aux ordres sur fonds d’investissement et au règlement/livraison est fournie presque 

intégralement par les dépositaires centraux d’instruments financiers (CSD). Ce modèle est 

connu sous le nom de CSD. Les offres de services aux fonds des différents dépositaires centraux 

diffèrent toutefois les unes des autres en termes d’exécution des ordres, de règlement/livraison 

et de conservation des parts.

De plus, il est important de noter que sur les marchés de fonds transfrontaliers, les deux 

modèles peuvent coexister via l’utilisation d’un dépositaire central international d’instruments 

financiers (ICSD) tel que Clearstream ou Euroclear Bank.

Du fait de la complexité du sujet, notre analyse se limitera uniquement, dans ce chapitre, à deux 

modèles de distribution de fonds, le modèle CSD français et le modèle TA luxembourgeois.

Le modèle CSD : l’exemple français

Le graphique 11 représente le modèle générique des acteurs impliqués dans la distribution de 

fonds en France. 
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2.1.2

MODELES ET ACTEURS DE LA 
DISTRIBUTION DE FONDS

En France, le traitement des ordres relatifs aux fonds d’investissement comporte deux principales 

caractéristiques :

• �Les fonds doivent désigner un centralisateur chargé de la collecte et de l’exécution des ordres 

de souscription et de rachat au nom du fonds,

• �Les actions/parts de fonds en Euroclear France (le dépositaire central français) sont des titres 

au porteur, ce qui signifie que l’identité du bénéficiaire final n’est pas connue du centralisateur. 

Il n’existe pas de registre des actionnaires d’un fonds comme c’est le cas ailleurs en 

Europe. A la place, un compte émetteur, géré par le teneur de compte émetteur également 

appelé gestionnaire du passif, est détenu en Euroclear France et reflète le nombre total de 

parts sur le marché. 

Le modèle CSD français, contrairement au modèle TA, ne permet pas d’identifier facilement les 

distributeurs/investisseurs, ce qui rend le suivi de l’activité des distributeurs et la gestion des 

commissions sur encours plus complexes pour les sociétés de gestion.

La plupart des ordres sont placés auprès du centralisateur par un intermédiaire financier qui 

doit être membre d’Euroclear France et qui représente le distributeur/l’investisseur en France 

en tant que teneur de compte/conservateur. Une fois qu’un ordre est exécuté et/ou confirmé 

par le centralisateur, celui-ci et l’intermédiaire financier instruisent Euroclear France pour la 

compensation et le règlement/livraison sur leurs comptes respectifs détenus en Euroclear 

France via un processus de livraison contre paiement, tandis que l’intermédiaire financier met à 

jour les comptes de conservation de l’entité pour laquelle il a réalisé la transaction.

Il faut noter que bien que ce processus soit représentatif de la grande majorité des traitements 

des ordres relatifs aux fonds d’investissement en France, il est toutefois possible de tenir un 

registre pour un fonds (sans posséder alors de compte en Euroclear France). Dans ce cas, à 

l’exception du processus de règlement/livraison, les principes généraux restent les mêmes.

 Le modèle TA : l’exemple luxembourgeois

Le graphique 12 illustre le modèle générique des acteurs impliqués dans la distribution de fonds 

luxembourgeois. 

La majorité des ordres au Luxembourg sont placés par des distributeurs ou agrégateurs mandatés. 

Le processus est globalement le même pour les investisseurs institutionnels purs ou les investisseurs 
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privés traitant directement, mais les volumes sont généralement moins importants pour les 

seconds.

L’agent de transfert tient le registre officiel du fonds et est la seule entité mandatée par le fonds 

pour collecter les ordres, les traiter et émettre les confirmations. Ce modèle est bien adapté aux 

besoins spécifiques des sociétés de gestion en termes de suivi de l’activité des distributeurs et 

de gestion des commissions sur encours puisqu’il permet d’identifier facilement les positions des 

distributeurs et des investisseurs.

Il faut noter que, contrairement au modèle CSD français, le distributeur n’a pas besoin d’ouvrir 

un compte titres ni un compte espèces chez l’agent de transfert du fonds. Après réception de la 

confirmation de l’ordre de l’agent de transfert, le client ou l’entité représentant le client donne 

l’instruction à sa banque correspondante de créditer le compte du fonds (pour les investisseurs 

particuliers, le paiement espèces est un prérequis au traitement de l’ordre). Ce compte est 

généralement tenu directement par le dépositaire du fonds, bien que dans certains cas l’agent 

de transfert puisse tenir des comptes dédiés auprès d’une banque intermédiaire. Dans les deux 

cas, l’agent de transfert réconcilie les flux espèces avec les transactions qu’il a exécutées. 

Contrairement au modèle CSD, le règlement des espèces est réalisé via le système bancaire 

classique, séparément de la livraison des parts de fonds. Il n’y a pas de processus de livraison 

contre paiement.

Analyse comparative des deux modèles

Historiquement, du fait de l’étroitesse de son marché domestique, le Luxembourg n’avait pas 

d’autre choix que de développer un modèle de distribution de fonds transfrontalier.

La France, dotée d’un large marché domestique, eut quant à elle une approche différente et 

développa un modèle domestique de distribution de fonds. Toutefois, dans un environnement 

où la distribution de fonds transfrontalière se développe rapidement, le modèle CSD français 

actuel atteint ses limites et doit s’adapter afin d’être en mesure d’offrir les trois éléments 

suivants conjointement :

• �La sécurité inhérente au modèle livraison contre paiement,

• �L’efficacité de son infrastructure - une unique plate-forme de routage d’ordres automatisée,

• �Les outils et la structure organisationnelle nécessaires au traitement efficace de la distribu-

tion transfrontalière de fonds, notamment la possibilité de marquer les ordres et d’identifier 

les distributeurs en amont afin de simplifier le processus de calcul des commissions en aval.

La plate-forme de routage des ordres et le suivi des positions et transactions mis en œuvre 

au niveau de la Place en France ne sont que les premières étapes des nombreuses mesures 

nécessaires pour développer la distribution transfrontalière des fonds de droit français.

Bien que les modèles TA tels que celui en place au Luxembourg offrent plus de flexibilité et 

montrent une plus grande efficacité au niveau de la gestion de la distribution de fonds, ils 

doivent également s’adapter à deux niveaux :

• �La standardisation et l’automatisation des flux opérationnels,

• �Une plus grande sécurité des procédures de règlement/livraison.

La vague actuelle d’initiatives visant à développer la standardisation des processus au niveau 

européen montre que les modèles TA et CSD évoluent tous les deux positivement dans la même 

direction.

2.1.3
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Rôles et responsabilités des acteurs pour les principaux marchés de 
distribution

Acteurs communs aux modèles CSD et TA

Investisseurs

Les investisseurs sont les personnes physiques ou morales dont l’argent est investi dans 

des fonds, avec l’objectif de faire des bénéfices. Il existe deux types d’investisseurs, les 

investisseurs particuliers et les investisseurs institutionnels.

Autorités locales

Les autorités locales sont les organes régulateurs qui définissent les règles pour les 

acteurs de la distribution de fonds opérant sur le marché domestique, par exemple l’AMF 

en France, la BaFin en Allemagne, le CBFSAI en Irlande, le CNMV en Espagne, la CONSOB 

en Italie, le CSSF au Luxembourg ou la SFC à Hong Kong. Dans le cadre du passeport de 

fonds européen, elles s’assurent que la distribution des fonds respecte les réglementations 

en vigueur dans le pays de commercialisation. En dehors de ce cadre, elles s’assurent que 

le produit respecte toutes les réglementations relatives à la distribution de fonds étrangers 

dans le pays. Les autorités locales jouent un rôle important dans le processus initial 

d’enregistrement des fonds, ainsi que dans le processus de post-enregistrement.

Société de gestion

La société de gestion est l’institution financière qui lance le fonds, détermine la stratégie 

d’investissement, mandate les prestataires de services et prend toutes les décisions 

importantes pour et au nom du fonds. Elle est responsable de la distribution du fonds et du 

marketing.

Agent de calcul des commissions

L’agent de calcul des commissions est responsable du calcul et du paiement des commissions 

aux distributeurs. Ce rôle est généralement tenu par la société de gestion ou peut être délégué 

à une autre entité (par exemple, à l’agent de transfert).

Gérant de portefeuille

Le gérant de portefeuille exécute la stratégie d’investissement et sélectionne les 

instruments financiers du portefeuille en accord avec les objectifs définis dans le 

prospectus du fonds. Il investit ou désinvestit en fonction des liquidités en entrée ou en 

sortie, résultant des ordres de souscription et de rachat sur le fonds.

Distributeur

Le distributeur est chargé d’assurer la vente des parts/actions de fonds d’une ou plusieurs 

sociétés de gestion auprès de ses clients et agit comme agent du client dans le processus de 

passage et placement des ordres. Le distributeur peut fournir des informations sur le fonds 

aux investisseurs potentiels et procéder à la transmission des ordres ainsi qu’aux échanges 

d’information entre le fonds et les investisseurs. Les distributeurs peuvent être rémunérés via 

des droits d’entrée ou des commissions sur encours. Il existe différents types de distributeurs, 

tels que les banques de détail, les banques privées, les compagnies d’assurance, les conseillers 

financiers indépendants, les supermarchés de fonds, les fonds de fonds, les entreprises et 

autres institutions.

2.2

2.2.1

MODELES ET ACTEURS DE LA 
DISTRIBUTION DE FONDS
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Agrégateur

Un agrégateur est soit un fournisseur d’infrastructure neutre tel que FundSettle, Vestima+ et 

AllFunds, qui reçoit des ordres de distributeurs/intermédiaires multiples et les transmet au bon 

agent de transfert/teneur de registre, soit un distributeur/intermédiaire qui collecte les ordres 

de clients multiples et les place auprès du bon agent de transfert/teneur de registre.

Dépositaire

Le dépositaire est l’établissement financier auprès duquel les actifs détenus par le fonds sont 

déposés. Il a de ce fait des missions, qui l’obligent notamment à être en mesure de contrôler la 

manière dont les actifs du fonds ont été investis.

Dépositaire central international d’instruments financiers (ICSD)
L’ICSD opère à un niveau transfrontalier comme dépositaire central international. Il assure la 

conservation centrale des avoirs de ses adhérents, tient les comptes d’émission et gère le 

dénouement des transactions (ex : Clearstream, Euroclear Bank).

Agent Local

Certains pays de distribution tels que l’Autriche, l’Allemagne, l’Italie, Singapour et la Suisse 

exigent que la société de gestion désigne un représentant local et/ou un agent payeur local. 

En fonction du pays, son rôle peut se résumer à la simple transmission de l’information 

aux investisseurs ou couvrir des missions plus complexes telles que la centralisation des 

souscriptions et des rachats, le paiement des revenus d’investissement et même le paiement 

des frais annuels aux autorités de supervision.

Acteurs spécifiques au modèle CSD

Intermédiaires financiers (Donneur d’ordres)
En France, la plupart des ordres - qu’ils soient émis par un investisseur final, un gérant 

de portefeuilles, un distributeur ou un agrégateur - sont transmis au centralisateur par un 

intermédiaire financier adhérent en Euroclear France. Cet intermédiaire financier n’a pas 

l’obligation d’identifier le distributeur ou l’investisseur quand il place un ordre.

Centralisateur

Les fonds commercialisés en France, qu’ils soient de droit français ou de droit étranger, 

doivent désigner un correspondant centralisateur. Celui-ci assure une réception centralisée 

des ordres de souscription et de rachat émanant des donneurs d’ordres. A ce titre, il contrôle 

que les conditions mentionnées dans le prospectus du fonds sont bien respectées. Il est 

également chargé d’informer la société de gestion du résultat de la collecte en montant et/

ou nombre global de parts souscrites et rachetées, de valoriser les ordres à réception de la 

valeur liquidative, ainsi que de communiquer les informations relatives à la centralisation au 

gestionnaire du passif, à la société de gestion et/ou l’administrateur du fonds et au donneur 

d’ordres. Le centralisateur est l’équivalent de l’agent de transfert dans les pays utilisant le 

modèle TA, mais il ne tient pas de registre.

Gestionnaire du passif (Teneur de compte émetteur)
Le gestionnaire du passif est désigné par la société de gestion. Cette fonction est souvent 

assurée par la même entité que le centralisateur en France. Il assure les fonctions suivantes :

2.2.2

MODELES ET ACTEURS DE LA 
DISTRIBUTION DE FONDS
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• �La tenue du compte général d’émission pour chaque instrument financier émis (règlement/

livraison des souscriptions et rachats, création/annulation du nombre de parts en circulation, 

justification du nombre de parts en circulation),

• �Le service financier des titres (attribution à chaque titulaire, au vu des positions, de l’ensemble 

des droits résultant de leur détention),

• �L’information au public et aux porteurs,

• �La tenue de registre nominatif pour les titres non admis aux opérations du dépositaire central 

et/ou détenus par le titulaire sous la forme d’une inscription en compte nominatif auprès du 

teneur de registre nominatif.

Dépositaire central d’instruments financiers (CSD)
Le CSD assure la conservation centrale des avoirs de ses adhérents, tient les comptes 

d’émission et gère le dénouement des transactions (ex : Euroclear France).

Acteurs spécifiques au modèle TA

Agent de transfert/Teneur de registre

Traditionnellement, les agents de transfert mettent à jour les registres, procèdent au traitement 

et au règlement/livraison des transactions, et fournissent un reporting aux porteurs de parts : 

• �Mise à jour des comptes des fonds pour refléter les souscriptions et rachats quotidiens de 

parts, les conversions, les transferts et changements d’enregistrement,

• �Dénouement des ordres et mise à disposition des informations fiscales aux investisseurs et à 

leurs intermédiaires,

• �Calcul et paiement des commissions,

• �Préparation et envoi des confirmations d’ordres, ainsi que des relevés de compte espèces 

aux investisseurs ou à leurs intermédiaires,

• �Réponse aux demandes concernant les positions sur les comptes titres et fonction de 

contrôle,

• �Exécution des paiements.

Les missions de l’agent de transfert s’enrichissent au fur et à mesure de l’internationalisation 

de la distribution des fonds. L’agent de transfert est de plus en plus sollicité pour fournir, à côté 

des services traditionnels, d’autres prestations à valeur ajoutée tels la gestion consolidée des 

encours dans un contexte de réseaux de distribution complexes et le calcul des commissions 

sur encours.

2.2.3
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Aujourd’hui, malgré des initiatives en faveur d’une harmonisation accrue, le paysage des fonds 

transfrontaliers souffre d’un niveau élevé de fragmentation sur toute la chaîne de valeur. Au sein des Etats 

Membres de l’Union Européenne, les évolutions des traitements relatifs aux fonds ont servi les intérêts 

propres à chaque marché domestique. Il en résulte des disparités nationales importantes entre les pays 

de l’UE en termes de procédures de traitement de fonds, et deux modèles concurrents existent : le modèle 

CSD et le modèle TA.

Certaines de ces différences créent des barrières à l’efficacité du routage, du dénouement des ordres 

et à la conservation dans un contexte de distribution transfrontalière, au point de générer des risques 

et des coûts additionnels pour les investisseurs opérant sur plusieurs marchés. De plus, la diversité 

des réglementations nationales au sein de l’Europe ajoute un niveau supplémentaire de complexité au 

processus de distribution transfrontalière de fonds.





Exigences administratives et 
réglementaires

Obtention de l’agrément dans un pays donné

Maintien de l’agrément obtenu

Questions fiscales
Imposition des fonds et des investisseurs

Exigences fiscales diverses

Référencement de 
l’information

Difficultés pour accéder à l’information sur une base transfrontalière

Difficultés pour accéder à une information fiable et à jour

Flux opérationnels
Processus manuels

Manque de standardisation

Conventions de distribution et 
gestion des commissions sur 
encours

Manque de standardisation des conventions de distribution

Complexité croissante des réseaux de distribution

Source : CACEIS, 2008
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CHALLENGES & OPPORTUNITÉS

La Directive OPCVM de 1985, également connue sous le nom de UCITS I, a introduit le concept 

de passeport de fonds européen, qui permet à un fonds domicilié dans l’une des juridictions 

européennes d’être commercialisé dans toutes les autres juridictions de l’UE, à condition 

que les exigences de notification mentionnées dans la Directive soient remplies. Cependant, 

l’objectif d’un marché unique de fonds UCITS européen n’est pas encore atteint et, bien qu’un 

important parcours ait été accompli, il reste encore de nombreuses barrières à lever, dans un 

environnement où la distribution transfrontalière de fonds progresse rapidement.

Le tableau suivant résume les principaux défis auxquels doivent aujourd’hui faire face les 

sociétés de gestion pour commercialiser leurs fonds à l’international :

Tableau 6 : Contraintes majeures rencontrées par les sociétés de gestion dans la 
distribution transfrontalière de leur fonds

Exigences administratives et réglementaires

Exigences relatives à l’enregistrement des fonds étrangers et au post-enregistrement 

Enregistrement

Bien que la Directive UCITS III autorise plus d’innovation, comme la possibilité d’investir dans 

des parts d’autres fonds ou encore dans les produits dérivés, les fonds doivent toujours obtenir 

l’agrément du pays d’accueil pour pouvoir être distribués en dehors de leur juridiction, selon les 

termes de l’Article 46 de l’actuelle Directive OPCVM. Aujourd’hui, lorsqu’une société de gestion 

cherche à vendre des fonds auprès d’investisseurs situés dans un autre pays, chaque fonds ou 

compartiment doit être enregistré à la commercialisation auprès du régulateur de ce pays, excepté 

s’il s’agit d’un placement privé (i.e. absence de commercialisation publique). Ce processus peut 

être extrêmement chronophage, coûteux et difficile, car les sociétés de gestion doivent remplir un 

certain nombre d’obligations, différant d’un pays à l’autre, telles que la transmission de nombreux 

documents (originaux et/ou certifiés conformes) souvent à traduire dans la langue locale, la 

désignation de correspondants locaux et le paiement de redevances, etc. En Italie par exemple, deux 

enregistrements parallèles doivent être réalisés : l’un adressé à la CONSOB et l’autre à la Banque 

d’Italie. Les différences significatives en termes de délai et de coût d’enregistrement d’un pays à 

l’autre rendent difficile pour les sociétés de gestion le lancement simultané de fonds sur plusieurs 

3.
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Documents requis pour  
l’enregistrement initial

Traduction  
requise 
dans la  

langue locale

Délai 
d’obtention 

de 
l’agrément 

initial

Correspon-
dants 

locaux 
requis

Redevance de notification  
pour l’enregistrement initial  

et redevance annuelle

Allemagne

• �Dernier prospectus complet et simplifié 
• �Attestation de conformité à la Directive 

85/611/CEE
• �Copie du règlement du fonds ou des 

statuts
• �Attestation originale des agents payeur 

et d’information désignés par laquelle ils 
confirment assurer leur fonction

• Derniers rapports annuel et semestriel 
• �Pouvoir/procuration pour la soumission de 

notification
• �Preuve du paiement de la redevance de 

notification
• �Lettre de notification et documents 

relatifs aux modalités prévues pour la 
commercialisation sur le marché allemand

• �Information supplémentaire/Addendum 
destiné au public,  inclus dans le 
prospectus complet allemand

Oui Maximum  
2 mois

Agent payeur

Agent 
d’information

• �Enregistrement initial : 1 500 EUR 
pour chaque compartiment

• �Redevance annuelle : 500 EUR pour 
chaque compartiment

Autriche

• �Dernier prospectus complet et simplifié
• �Attestation de conformité à la Directive 

85/611/CEE
• �Copie du règlement du fonds ou des 

statuts
• �Attestation originale de l’agent payeur 

désigné par laquelle il confirme assurer 
sa fonction

• �Derniers rapports annuel et semestriel 
• �Pouvoir/procuration pour la soumission de 

notification
• �Preuve du paiement de la redevance de 

notification
• �Lettre de notification standard
• �Information supplémentaire/Addendum 

destiné au public,  inclus dans le 
prospectus complet autrichien

Oui De 2 à 4 
semaines

Agent 
payeur, qui 
assure aussi 
automati-
quement le 
rôle d’agent 
d’information 
si aucun 
agent  
d’information
spécifque
n’est offi-
ciellement 
désigné

• �Enregistrement initial : 1 100 EUR par 
structure

• �Lancement de nouveaux 
compartiments : 220 EUR par 
compartiment

• �Redevance annuelle : 600 EUR par 
structure

Source : CACEIS, 2008
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marchés. En dehors de l’Europe, la problématique d’enregistrement des fonds de droit européen 

devient encore plus complexe. Les réglementations locales empêchent souvent de répondre à 

la demande en provenance d’Asie et d’Amérique latine. Ainsi, les investisseurs asiatiques 

qui achètent des parts de fonds de droit luxembourgeois ou irlandais sont principalement 

situés à Singapour, Hong Kong et Taïwan tandis que les investisseurs d’Amérique latine sont 

principalement situés au Chili et au Pérou. Aujourd’hui, certains pays ferment toujours leurs 

frontières aux fonds de droit étranger.

Le tableau 7 fournit une comparaison des exigences, délais et coûts, à fin juillet 2008, pour 

l’enregistrement initial d’un fonds étranger sur les cinq marchés les plus ciblés, à savoir 

l’Allemagne, l’Autriche, la Suisse, la France et l’Espagne (se référer au classement du 

graphique 9).

Tableau 7 : Comparaison des exigences en termes d’enregistrement de fonds pour 

les 5 premiers pays de distribution transfrontalière

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS



Documents requis pour  
l’enregistrement initial

Traduction  
requise 
dans la  

langue locale

Délai 
d’obtention 

de 
l’agrément 

initial

Correspon-
dants 

locaux 
requis

Redevance de notification  
pour l’enregistrement initial  

et redevance annuelle

Suisse

• �Dernière version suisse du prospectus 
complet et simplifié signé par le 
dépositaire, le représentant suisse et la 
société de gestion/le fonds

• �Attestation de conformité à la Directive 
85/611/CEE

• �Copie certifiée du règlement du fonds ou 
des statuts

• �Copie de l’attestation du représentant 
local et de l’agent payeur désignés 
par laquelle ils confirment assurer leur 
fonction 

• �Mandat aux avocats (le cas échéant)
• �Derniers rapports annuel et semestriel 
• �Conformité avec le cadre légal suisse

Oui, tous les 
documents 

doivent 
être soumis 
dans l’une 

des langues 
officielles 
(allemand, 
français ou 

italien)

De 2 à  
6 mois

Représentant 
local

Agent payeur 
Local

• �Enregistrement initial : de 10 000 à 
20 000 CHF selon la complexité du 
dossier

• �Lancement de nouveaux 
compartiments : entre 3 000 et  
20 000 CHF par compartiment selon la 
complexité du dossier (décision prise 
par la SFBC)

• �Redevance annuelle : 1 000 CHF par 
structure et 500 CHF par compartiment 
+ Taxe de surveillance : 1 250 CHF pour 
les fonds sans compartiment, 1 250 
CHF pour le premier compartiment 
d’un fonds à compartiments et 750 CHF 
pour chaque fonds supplémentaire 
(total des frais annuels = maximum 
20 000 CHF)

France

• �Dernier prospectus complet et simplifié 
avec visa

• �Attestation de conformité à la Directive 
85/611/CEE

• �Copie du règlement du fonds ou des 
statuts

• Derniers rapports annuels et semestriels
• �Preuve du paiement de la redevance de 

notification
• �Information supplémentaire/Addendum 

destiné au public en France
• �Description de l’OPCVM (Annexe III-A 

partie A)
• �Conditions de commercialisation en 

France (Annexe III-A partie B)
• Annexe III-C
• �Copie de l’attestation du correspondant 

centralisateur désigné par laquelle il 
confirme assurer sa fonction 

Oui
Maximum  

2 mois  
(en théorie)

Correspon-
dant centrali-
sateur

Redevance annuelle : 1 000 EUR par 
compartiment

Espagne

• �Dernier prospectus complet et simplifié 
avec visa

• �Attestation de conformité à la Directive 
85/611/CEE

• �Règlement du fonds ou statuts originaux 
(documents notarisés)

• �Derniers rapports annuel et semestriel
• �Memoria de comercializacion
• �Désignation par le fonds ou la société de 

gestion d’un contact pour le CNMV qui 
demandera l’accès au système CIFRADOC 

• �Désignation d’au moins un distributeur 
espagnol

• �Désignation d’un contact pour le reporting 
fiscal et statistique

• �Lettre officielle au CNMV
• Liste des codes ISIN

Oui, sauf pour 
l’attestation 

de conformité 
à la directive 
85/611/CEE. 
Une traduc-
tion certifiée 
est requise. 
Les traduc-

tions doivent 
être certifiées 
« traducción 

jurada »

Maximum  
2 mois

Le rôle du  
correspon-
dant / repré-
sentant local 
est assuré 
par l’un des 
distributeurs 
du fonds en 
Espagne ou la 
filiale locale 
du promoteur 
de fonds 

0,14 ‰ du volume estimé de 
commercialisation en Espagne,  
avec une redevance minimum de 
1 691,69 EUR pour un volume minimum 
d’actifs de 12 083 500 EUR

Source : CACEIS, 2008
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Maintien de l’agrément obtenu

Une fois que l’enregistrement du fonds a été réalisé avec succès dans les différents pays 

de distribution, le défi consiste à maintenir les agréments obtenus dans chacun des pays. 

Les sociétés de gestion doivent alors répondre aux exigences de reporting financier, de 

reporting statistique et de publication, avec des formats et informations spécifiques 

variant d’un pays à l’autre et les mêmes obligations de traduction que lors de la phase 

d’enregistrement. Ces tâches dites de post-enregistrement peuvent également être très 

contraignantes et chronophages.

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

3
.1



Reporting Financier Reporting Statistique Obligations de publication

Allemagne

Les rapports annuel et semestriel 
(1 copie du rapport original +1 
traduction en allemand) doivent 
être transmis à la BaFin deux fois 
par an, avec mention des agents 
payeur et d’information allemands

Pas de reporting statistique 
exigé pour les fonds de droit 
étranger

• �VL : La loi exige que la VL soit publiée conformément 
aux lois et réglementations en vigueur dans le pays 
d’origine du fonds, mais en allemand. Le règlement de 
la BaFin (Merkblatt 2008) mentionne qu’une publication 
de la VL auprès des investisseurs allemands via un 
média électronique est suffisante, par exemple via 
un site internet (de ce fait, il n’est plus obligatoire de 
publier la VL dans un journal allemand). Les autres 
médias acceptés pour la publication sont : un journal 
allemand, une lettre individuelle aux investisseurs 
allemands, la Gazette Fédérale Electronique

• �Information aux porteurs : La loi mentionne que toute 
publication d’information et documentation requise 
dans le pays d’origine doit être publiée en allemand. 
Ces publications doivent être réalisées conformément 
aux règles en vigueur dans le pays d’origine. Toutefois, 
la BaFin mentionne dans ses textes (Merkblatt 2008) 
que les informations aux porteurs doivent être publiées 
via des médias appropriés, à savoir : journal allemand, 
lettre individuelle aux investisseurs allemands, Gazette 
Fédérale Electronique (la publication via des médias 
d’information électronique n’est pas acceptée)

Autriche

Les rapports annuel et semestriel 
en allemand doivent être transmis 
deux fois par an au FMA, avec 
mention du représentant local/
de l’agent payeur (pratique de 
marché)

Pas de reporting statistique 
exigé pour les fonds de droit 
étranger

• �VL : Les exigences de publication sont identiques à 
celles en vigueur dans le pays d’origine du fonds

• �Information aux porteurs : Les sociétés de gestion 
étrangères qui ont l’intention de cesser la distribution 
publique d’un fonds/d’un compartiment doivent en 
avertir le FMA et rendre publique cette information 
en précisant les conséquences juridiques pour les 
porteurs 

Suisse

Les rapports annuel et semestriel 
en français, allemand et 
italien – avec des exigences 
supplémentaires à celles en 
vigueur dans le pays d’origine du 
fonds – doivent être transmis deux 
fois par an par le représentant 
local 

Obligation de reporting 
statistique pour les fonds de 
droit étranger suspendue 
depuis le 31.12.2007

• �VL : La société de gestion doit publier conjointement 
les VL de souscription et de rachat lors de chaque 
souscription ou rachat dans un journal financier ou 
quotidien, au minimum deux fois par mois

France

Les rapports annuel et semestriel 
doivent être soumis à l’AMF deux 
fois par an (copie des originaux + 
rapports traduits en français) sans 
exigences supplémentaires par 
rapport à celles en vigueur dans le 
pays d’origine du fonds 

Les informations sur la VL 
du fonds en fin de période, 
l’encours global, le montant 
des souscriptions/rachats 
et encours commercialisés 
en France durant la période 
doivent être transmises à 
l’AMF deux fois par an par le 
correspondant centralisateur

• �Information aux porteurs : Les fonds UCITS de droit 
étranger doivent respecter les mêmes obligations de 
publication qu’en France, ainsi que les mêmes fréquence 
et nombre de publication que ceux exigés par la loi du pays 
d’origine du fonds

Espagne

Les rapports annuel et semestriel 
en espagnol (traduction certifiée) 
mentionnant le nom du 
représentant local (pratique de 
marché) doivent être disponibles 
en consultation électronique pour 
au moins l’un des distributeurs.
Une copie de ces documents doit 
également être disponible auprès 
du représentant local

Pas de reporting statistique 
requis au niveau du fonds

• �VL :  Au moins l’un des distributeurs/le représentant 
local ou la société de gestion doit mettre à disposition 
la VL électroniquement sur les lettres d’information 
boursière ou sur le site internet de la société de gestion/
du représentant du fonds

• �Information aux porteurs : Tous les événements faisant 
l’objet d’une information des porteurs dans le pays 
d’origine doivent être également communiqués aux 
investisseurs en Espagne au même moment et dans le 
même format

Source : CACEIS, 2008
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Le tableau 8 fournit une comparaison, à fin juillet 2008, des différentes exigences en termes 

de post-enregistrement pour les fonds étrangers sur les cinq marchés les plus recherchés.

Tableau 8 : Comparaison des exigences en termes de post-enregistrement pour les 

5 premiers pays de distribution transfrontalière

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS
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Dans tous les pays de l’UE, les prospectus mis à jour et les attestations de conformité à 

la Directive 85/611/CEE doivent également être transmis aux autorités locales afin de 

conserver le statut d’enregistrement.

UCITS IV : vers une simplification des procédures de notification au sein de 

l’Union Européenne

La Commission Européenne a reconnu que les barrières mentionnées plus haut 

décrédibilisent le passeport produit et accroissent les coûts. En conséquence, plusieurs 

initiatives ont été prises au cours de ces dernières années :

Lignes de conduite du CESR
En juin 2006, le CESR a publié un document intitulé « L ignes de conduite relatives à la 

simplification de la procédure de notification des fonds UCITS », avec l’objectif de faciliter 

la distribution transfrontalière des fonds et de réduire les coûts pour les investisseurs 

et les sociétés de gestion. La mise en œuvre de certaines de ces lignes de conduite par 

des pays européens tels que l’Italie et l’Allemagne a déjà permis de réduire les délais 

d’enregistrement pour les fonds étrangers, tout particulièrement grâce à l’acceptation de 

documents certifiés conformes (au lieu des originaux) et de l’engagement pris par certains 

régulateurs nationaux pour rationaliser leur processus de revue des dossiers de demande 

d’agrément. Ainsi, en Italie le délai d’enregistrement initial d’un fonds est récemment passé 

d’un maximum de deux mois à moins de trente jours. En Allemagne, la nouvelle version de 

la loi allemande sur l’investissement (« Investmentgesetz »), combinée avec la révision par 

la BaFin fin 2007 de l’instruction sur la notification dans le cadre de la distribution publique 

de fonds UCITS, s’est traduite par une simplification de la procédure de notification pour 

les fonds UCITS, même si la mise en œuvre des autres lignes de conduite émises par le 

CESR (telles que la possibilité de remplir les documents de manière électronique) serait 

appréciable pour les sociétés de gestion.

Projet de Directive UCITS IV
L’adoption de la Directive UCITS IV, qui devrait entrer en vigueur mi-201128, devrait 

considérablement rationaliser le processus d’enregistrement pour la distribution 

transfrontalière de fonds au sein de l’Union Européenne et réduire les coûts et les délais de 

commercialisation pour les sociétés de gestion.

Nous attirons votre attention sur le fait que UCITS IV n’impacte pas la distribution elle-même 

mais principalement le processus de notification.

D’après le texte de refonte de la Directive voté par le Parlement Européen le 13 janvier 2009, 

la nouvelle procédure de notification sera réduite à une simple communication électronique 

de régulateur à régulateur et la distribution des fonds pourra débuter immédiatement après 

cette communication :

• �Les documents requis pour l’enregistrement des fonds devront être transmis au 

régulateur du pays d’origine (et non plus au régulateur du pays d’accueil comme c’est le 

cas aujourd’hui), qui vérifiera le dossier et le transmettra ensuite au régulateur du pays 

d’accueil,

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

3
.1

L’adoption de la Directive 
UCITS IV devrait 
considérablement 
rationaliser le processus 
de notification pour la 
distribution transfrontalière 
de fonds au sein de l’Union 
Européenne et réduire 
les coûts et les délais de 
commercialisation pour les 
sociétés de gestion.

3.1.2

28Sous réserve de l’adoption formelle de la Directive par le Conseil des Ministres de l’UE courant mars 2009  

et sa transposition dans la législation nationale des différents Etats Membres avant le 1er juillet 2011.
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• La communication électronique entre régulateurs sera privilégiée,

• �Dès qu’elle aura été informée par le régulateur du pays d’origine de la transmission de 

son dossier au régulateur du pays d’accueil, la société de gestion pourra commencer à 

commercialiser son fonds dans le pays d’accueil, sachant que le régulateur de ce pays 

vérifiera ex-post les modalités de commercialisation du fonds sur son territoire,

• �Le prospectus et les rapports annuel/semestriel pourront être communiqués dans une 

« langue usuelle de la sphère financière internationale ».
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Questions fiscales

Les régimes fiscaux offerts par le Luxembourg et l’Irlande sont plus attractifs que ceux de 

bien d’autres juridictions pour la plupart des types de fonds.

Toutefois, la fiscalité reste une problématique majeure pour la distribution transfrontalière de 

fonds du fait de l’existence de multiples régimes d’imposition pour les fonds d’investissement 

et les investisseurs. Comme la Commission Européenne le mentionnait dans son Livre Vert 

sur l’amélioration du cadre régissant les fonds d’investissement dans l’UE, « les contraintes 

fiscales génèrent souvent des obligations administratives supplémentaires et constituent 

d’importants freins financiers »29.

La fiscalité des fonds étrangers, l’imposition des résidents investissant dans des fonds 

domiciliés à l’étranger ainsi que les diverses exigences fiscales variant d’une juridiction à 

l’autre sont autant de facteurs importants à prendre en compte par les sociétés de gestion 

avant de commercialiser un fonds à l’étranger, qu’il s’agisse de distribution publique ou de 

placement privé. Les principales questions fiscales sont décrites ci-après.

Imposition des fonds et des investisseurs

En fonction du pays de domiciliation, les fonds peuvent être assujettis à une imposition des 

revenus/plus values, à des retenues à la source sur les revenus perçus et/ou à d’autres taxes 

(exemple : taxe d’abonnement au Luxembourg).

En ce qui concerne les porteurs de parts/investisseurs, ils peuvent être assujettis à 

l’imposition des revenus et plus values réalisées. Au sein d’un même pays, plusieurs 

régimes fiscaux peuvent s’appliquer en fonction du statut du porteur de part/investisseur 

(résident ou non-résident) et en fonction de la domiciliation du fonds (domestique ou 

étranger) dans laquelle les investissements ont été réalisés.

Alors qu’en Europe la plupart des mesures fiscales discriminatoires contre les fonds étrangers 

et les résidents investissant dans des fonds non-résidents ont progressivement été abolies 

sous la pression de la Commission Européenne et de la Cour de Justice Européenne (par 

exemple, depuis janvier 2005, le régime PEA en France autorise les investisseurs à détenir des 

fonds étrangers), en dehors de l’Europe de nombreux pays ont toujours des régimes fiscaux 

en place qui favorisent les fonds domestiques. Ainsi, en Corée du Sud une barrière fiscale 

qui pénalise les fonds étrangers par rapport aux produits locaux a été introduite en mai 2007 

jusqu’à fin 2009. 

Au sein de l’Union Européenne, même si les revenus nets des différents investissements 

effectués par les fonds UCITS sont encore loin d’être identiques, la fiscalité des fonds UCITS 

est aujourd’hui globalement la même que le fonds soit commercialisé au niveau domestique 

ou en dehors des frontières nationales. Soulignons néanmoins qu’un certain nombre de pays 

Membres de l’UE ont légiféré afin que les fonds UCITS étrangers produisent un reporting 

fiscal pour bénéficier de la même fiscalité que les fonds UCITS domestiques. De ce fait, dans 

certains pays tels que l’Allemagne et l’Autriche, les fonds étrangers devront obtenir un statut 

fiscal spécifique afin d’être attractifs pour les investisseurs locaux (statut «  complètement 

3.2

3.2.1

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

Note

Veuillez consulter la fiche 
produit « Prime TA® 
- Enregistrement et Post-
enregistrement » pour plus 
d’information sur la manière 
dont CACEIS peut vous aider 
à remplir les différentes 
obligations fiscales dans le 
cadre de la distribution de vos 
fonds à l’international.

Les contraintes fiscales 
génèrent souvent des 
obligations administratives 
supplémentaires et 
constituent d’importants 
freins financiers. 

3
.2

29Source : Commission Européenne, “Livre Vert sur l’amélioration du cadre régissant les fonds d’investissement 

dans l’UE”, 12 juillet 2005
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transparent » en Allemagne, statut « blanc » ou « extra-blanc » en Autriche). Ainsi, la capacité 

du fonds à produire les calculs fiscaux requis à chaque valeur liquidative, telles que les 

données « Aktiengewinn » (gains nets liés aux actions), « Zwischengewinn » (revenus d’intérêts 

nets du fonds) et « Immobiliengewinn » (revenus de la location et vente de biens immobiliers) 

en Allemagne pour les fonds « complètement transparents », et la capacité à délivrer cette 

information aux investisseurs via des fournisseurs de données spécialisés et des journaux 

financiers, est cruciale pour leur éviter d’être pénalisés par une sur-imposition. Afin d’obtenir le 

traitement fiscal préférentiel, dans certains pays les données fiscales communiquées doivent 

être certifiées de manière à garantir que le calcul des données publiées est conforme avec les 

exigences fiscales locales. Encore une fois, la nécessité de se conformer à ces règles locales 

représente un coût supplémentaire et une charge administrative pour les fonds distribués dans 

ces pays.

Par ailleurs, l’application de la Directive européenne sur la fiscalité de l’épargne (« Savings Directive »), 

entrée en vigueur en juillet 2005, représente une autre contrainte fiscale. En effet, les fonds UCITS, 

comme bien d’autres produits d’épargne, entrent dans le champ d’application de cette directive. Celle-

ci requiert que les agents payeurs, qui réalisent des paiements d’intérêts transfrontaliers en faveur 

de particuliers au sein de l’Union Européenne, obtiennent et vérifient certaines informations sur ces 

personnes et informent leurs autorités fiscales nationales des paiements d’intérêts effectués (parmi 

les juridictions qui appliquent l’échange automatique d’information figurent le Danemark, la France, 

l’Allemagne, l’Italie, les Pays-Bas et l’Espagne) ou bien procèdent à une retenue à la source sur ces 

revenus d’intérêts (parmi les juridictions qui appliquent la retenue à la source figurent l’Autriche, la 

Belgique, le Luxembourg et la Suisse). Dans ce second cas, un ratio dit « Taxable Income per Share » 

(TIS), représentant la quotité de revenus d’intérêts dans la valeur nette d’inventaire par part/action 

du fonds et un ratio dit « Taxable Income at Distribution » (TID), représentant la quotité de revenus 

d’intérêts comprise dans le montant distribué, doivent être calculés et publiés via des fournisseurs de 

données financières ou des journaux financiers locaux pour chacun des fonds étrangers distribués à 

des particuliers en Autriche, en Belgique, au Luxembourg ou en Suisse.

L’application de la Directive européenne sur la fiscalité de l’épargne se révèle particulièrement 

contraignante pour les fonds UCITS, du fait que les sociétés de gestion ont la responsabilité de 

produire un calcul précis des TIS et TID pour les différentes juridictions concernées.

Désignation d’un représentant fiscal et reporting aux autorités fiscales locales

Enfin, dans certains pays les fonds étrangers peuvent être soumis à des exigences adminis-

tratives supplémentaires onéreuses telles que la désignation obligatoire d’un représentant 

fiscal et/ou un reporting auprès des autorités fiscales locales.

Ces exigences, à fin juillet 2008, sont listées ci-dessous pour les cinq pays de distribution 

les plus recherchés :

3.2.2

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS



Pays de 
distribution

Désignation d’un représentant 
fiscal requise

Obligations de reporting auprès  
des autorités fiscales locales

Allemagne Non

Dans le cas des fonds « complètement transparents » 
ou «partiellement transparents », communication :
- du « Accumulated Deemed Distributed Income » 
(revenus d’intérêts et autres revenus non distribués 
cumulés depuis le lancement du fonds/la distribution 
du fonds en Allemagne), certifié par un expert 
comptable ou auditeur dans un délai de 4 mois 
suivant la fin de l’année fiscale du fonds
- du « Deemed Distributed Income » (revenus 
d’intérêts et de dividendes non distribués) certifié par 
un expert comptable ou un auditeur dans un délai de 
4 mois suivant la fin de l’année fiscale

Autriche Oui, sauf pour les fonds de 
statut « noir »

Pour les fonds « blancs » et « extra-blancs », 
communication de l’ « Annual Deemed Distributed 
Income » (revenus annuels d’intérêts et de 
dividendes non distribués)

Suisse Non

Transmission du reporting financier à la Banque 
Nationale Suisse sur le revenu net d’investissement.
Le fonds doit annoncer les détails du montant et la 
décomposition des revenus accumulés en utilisant 
la péréquation nécessaire, pour les inclure dans les 
comptes annuels

France Non Aucun reporting fiscal requis

Espagne

Le correspondant / représentant 
local ou toute autre entité légale 
désignée par le fonds ou la 
société de gestion doit être en 
mesure de fournir un reporting 
fiscal à la CNMV

Les fonds peuvent choisir de communiquer une 
information sur le nombre de porteurs de manière 
ponctuelle. Il ne s’agit pas d’une obligation légale 
mais cela peut avoir des conséquences fiscales 
pour les porteurs en cas de conversions entre 
fonds

Source : CACEIS, 2008
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Tableau 9 : Exigences fiscales pour les 5 premiers pays de distribution transfrontalière 

 CHALLENGES  
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Référencement de l’information

L’absence de référentiel paneuropéen des fonds pénalise la distribution 

transfrontalière

Dans le contexte de fort développement de la distribution transfrontalière de fonds, l’accès 

à une information fiable et à jour revêt une importance essentielle pour réduire les risques 

opérationnels liés à l’exécution et au règlement des ordres de souscription et de rachat. En 

effet, ces fonds ont souvent différentes particularités (fréquence de négociation, fréquence 

de valeur liquidative, cours, détails relatifs au règlement/livraison, heures limites de passage 

d’ordres, etc.) qui demandent une attention particulière avant de passer un ordre.

Malheureusement, à ce jour, il est très difficile d’obtenir de manière simple des informations 

opérationnelles sur les différents produits qui peuvent faire l’objet d’une distribution publique 

à l’étranger, du fait de l’absence d’un référentiel paneuropéen des fonds et de l’insuffisance 

des bases de données de fonds existantes ; la plupart d’entre-elles ne donnent accès qu’à 

la consultation des prospectus des fonds et non à l’information nécessaire pour placer et 

traiter correctement un ordre.

De ce fait, le traitement des ordres relatifs aux fonds d’investissement se complexifie 

lorsque les clients souscrivent à des fonds tiers, tout particulièrement lorsqu’il s’agit de 

fonds de droit étranger.

Le Fund Processing Passport , une initiative de l’EFAMA

Au vu de cette situation, le « Fund Processing Standardisation Group » (FSPG) de l’EFAMA a 

développé en 2007-2008 le concept de « Fund Processing Passport » (FPP) en tenant compte 

du point de vue de tous les acteurs professionnels impliqués dans les aspects opérationnels 

de la distribution de fonds d’investissement : intermédiaires des investisseurs, distributeurs, 

plates-formes de distribution, sociétés de gestion et leurs prestataires de services (agents 

de transfert / teneurs de registre, administrateurs de fonds, dépositaires, gérants de 

portefeuilles).

Objectif, contenu et principes initiaux

Le FPP est un document unique, concis et totalement standardisé composé de 105 champs 

prédéfinis, qui vise à résoudre les problèmes d’accès aux informations opérationnelles 

rencontrés par les banques, les autres distributeurs et leurs prestataires lors du traitement 

de transactions sur fonds tiers, en leur fournissant, pour un code ISIN donné/une classe de 

parts donnée, toutes les informations opérationnelles nécessaires pour initialiser et traiter 

les ordres correctement, telles que les coordonnées du pré-centralisateur local dans un 

pays donné, les heures limites de passage d’ordres, les devises acceptées, les formulaires 

requis, etc.

Chaque FPP est constitué d’une partie principale décrivant les règles établies par le 

centralisateur ou l’agent de transfert dans le pays d’origine du fonds, ainsi que d’annexes 

décrivant les informations spécifiques aux autres pays dans lesquels le fonds est également 

commercialisé, en matière de passage/règlement des ordres.

3.3

3.3.1

3.3.2
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Le FPP vise à résoudre les 
problèmes d’accès aux 
informations opérationnelles 
rencontrés par les banques, 
les autres distributeurs et 
leurs prestataires lors du 
traitement de transactions 
sur fonds tiers.



Les principes fondamentaux du FPP définis par l’EFAMA sont présentés ci-après :

Graphique 13 : Principes initiaux du FPP

Bénéfices pour les sociétés de gestion et les distributeurs de fonds

Le FPP aide les sociétés de gestion, à la fois à servir une base de clientèle plus étendue et 

à distribuer leurs fonds de manière plus large. Il leur permet également de répondre plus 

efficacement aux nombreuses demandes d’information émises par les investisseurs et 

distributeurs intéressés par leurs fonds.

Les bénéfices du FPP pour les sociétés de gestion et les distributeurs de fonds peuvent être 

résumés comme suit :

Tableau 10 : Bénéfices apportés par le FPP aux sociétés de gestion et aux 

distributeurs de fonds

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

Société de gestion

Prestataire de services FPP

Répertoire / Base de données
FPP unique européen

Administrateur local unique
de la "Golden Copy" du FPP

4 PRINCIPES INITIAUX
1 - Responsabilité
Les sociétés de gestion initient le processus, 
éventuellement avec l’aide d’un prestataire 
de service et garantissent l’exactitude du 
contenu du FPP
2 - Flexibilité
Il n’existe pas de schéma unique
3 - Centralisation
Idéalement, les FPP doivent être centralisés 
en un point unique et central au niveau 
domestique et européen
4 - Standardisation
Le contenu du FPP doit pouvoir être diffusé de 
manière électronique et standard

Source : EFAMA, 2007

Bénéfices du FPP 
pour les sociétés de gestion

Bénéfices du FPP 
pour les distributeurs de fonds

• �Permet aux sociétés de gestion de délivrer un 
service de meilleure qualité

• �Accélère le traitement des ordres
• �Diminue les coûts de traitement
• �Fournit une solution clé en main pour répondre 

aux questions des distributeurs sur les fonds
• �Ouvre la voie à la communication électronique 

des informations opérationnelles sur les fonds
• �Facilite le placement des ordres et permet 

ainsi de satisfaire les besoins clients et 
d’augmenter leur fidélité

• �Réduit les contrôles redondants
• �Réduit les délais de traitement des 

transactions
• �Réduit les erreurs au niveau de l’exécution  

des ordres
• �Au final, réduit les coûts

Source : EFAMA, 2007
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Luxembourg : CC Lux - KNEIP 
fournissent déjà des services FPP

Allemagne : WM-daten fournit 
déjà des services FPP

Suisse : discussion en cours sur 
l’approche à retenir

Italie : Assogestioni centralise 
tous les FPP italiens

France : AFG, lancement prochain 
d’un site Web FPP public

Belgique : BEAMA
discussions en cours

Irlande : 
discussions en cours

Royaume-Uni : IMA travaille  
avec FundConnect

Danemark : FundConnect
fournit déjà des services FPP

Source : EFAMA, 2008
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Mise en œuvre du FPP

Depuis mi-2008 et la publication de la version finale 2.0 par l’EFAMA, le FPP existe en tant 

que standard. L’objectif consiste maintenant à ce qu’il devienne une réalité opérationnelle en 

2009. Pour cela, trois principaux défis devront être relevés :

• �Un accès facile aux données du FPP sur une base paneuropéenne est un prérequis pour son 

succès,

• �Les différents rôles et responsabilités tout au long du cycle de vie du FPP devront être clarifiés 

afin de garantir son exactitude,

• �Enfin, les sociétés de gestion devront prendre d’elles-mêmes l’initiative de renseigner les FPP 

pour tous leurs fonds, les publier en ligne et les mettre à jour régulièrement. Cela demandera 

sans aucun doute un effort important.

L’EFAMA s’est engagé à entreprendre toutes les actions nécessaires pour soutenir les initiatives 

locales existantes et assurer une mise en œuvre réussie du FPP à travers l’Europe. 

Comme le montre la carte ci-dessous, l’avancement au niveau européen varie selon les pays. 

Les acteurs luxembourgeois ont adopté le FPP très tôt et deux fournisseurs de données, CCLux 

et Kneip, publient déjà des FPP en ligne, tandis qu’en France, l’AFG mettra bientôt à disposition 

des différents acteurs de l’industrie un site internet dédié aux FPP pour les fonds de droit français 

et étranger.

Graphique 14 : Paysage européen actuel des fournisseurs de données FPP

Par ailleurs, SWIFT montre actuellement son intérêt pour développer d’ici mi-2009 une base 

de données centralisée connectée aux bases FPP domestiques.

SWIFT travaille également sur un nouveau message ISO 20022 permettant de véhiculer élec-

troniquement les données FPP, ce qui contribuera à faire circuler l’information clé pour les 

traitements relatifs aux fonds avec une plus grande efficacité. Ces messages devraient être 

disponibles sur le réseau SWIFT d’ici janvier 2009.
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Note

CACEIS soutient l’initiative FPP 
depuis le début et participe 
activement au groupe de 
travail de l’EFAMA, relayant 
ses travaux au sein de la 
communauté luxembourgeoise 
et française. 
Dans ce cadre, CACEIS à 
Paris est mandaté par des 
sociétés de gestion pour 
collecter et gérer les données 
FPP relatives à leurs fonds ; la 
validation et la publication de 
ces données restant de leur 
responsabilité.
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Flux opérationnels

La croissance de la distribution transfrontalière et l’architecture ouverte 

tendent à exacerber la complexité opérationnelle

Auparavant, le challenge pour un dépositaire et/ou un administrateur de fonds UCITS se limi-

tait à fournir une assistance à des gérants, certes situés dans différents pays mais sur des 

fuseaux horaires très similaires. Avec le développement rapide de la distribution des fonds 

UCITS au niveau mondial, une approche plus sophistiquée est nécessaire afin de pouvoir ser-

vir à la fois les sociétés de gestion, les distributeurs et les investisseurs, sur une plage horaire 

s’étendant de l’ouverture des marchés asiatiques jusqu’à la clôture des marchés américains.

Les différences de langue doivent également être prises en compte pour le reporting, 

la collecte des données et la relation client, sans oublier leur impact vis-à-vis des 

infrastructures informatiques existantes.

Au-delà du succès commercial mondial des fonds UCITS – qui s’imposent comme une 

marque de référence dans l’univers des produits d’épargne – l’industrie des fonds souffre 

des inefficacités opérationnelles (processus manuels, manque de standardisation, etc.) et 

d’une exposition aux risques au niveau des processus de placement d’ordres, de règlement 

et de conservation. La signature de contrats de distribution est une chose mais traiter les 

opérations avec succès en est une autre.

Contrairement aux autres classes d’actifs telles que les actions et obligations qui reposent 

sur des outils électroniques, l’industrie des fonds a encore largement recours au fax et 

aux appels téléphoniques pour communiquer. Par conséquent, les agents de transfert au 

Luxembourg et en Irlande doivent saisir de nombreuses opérations manuellement, ce qui 

génère des coûts, des risques, un niveau de service plus faible et rend le marché moins 

efficace.

De plus, du fait de la structure de l’industrie aujourd’hui, il existe de multiples échanges 

entre les distributeurs et leurs agents de transfert, chaque échange étant techniquement 

différent et coûteux à gérer et à maintenir.

Le graphique ci-dessous illustre ces nombreux échanges bilatéraux :

Graphique 15 : Défis opérationnels de la distribution de fonds tiers

3.4

3.4.1
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Contrairement aux autres 
classes d’actifs telles que 
les actions et obligations 
qui reposent sur des outils 
électroniques, l’industrie 
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largement recours au fax et 
aux appels téléphoniques 
pour communiquer.
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En 2007, Deloitte a réalisé une étude sur la distribution transfrontalière de fonds en Europe30, qui 

a estimé le niveau global de « straigh-through processing » (STP) dans l’industrie à seulement 

47 % et le temps moyen pour traiter manuellement une transaction non-STP à 10 minutes.

En Asie, les niveaux de STP sont encore plus bas, avec un taux inférieur à 10 % à ce jour. Ceci 

peut s’expliquer par le fait que dans certains pays d’Asie il est moins coûteux et plus facile 

d’employer davantage de main-d’œuvre que d’investir dans le développement et le déploiement 

de technologies. Avec l’explosion des volumes d’opérations en provenance d’Asie, les défis 

opérationnels pour traiter ces opérations augmentent également.

Les processus manuels et le manque de standardisation des modes de communication 

représentent évidemment un coût pour les acteurs de l’industrie et les investisseurs. L’étude 

réalisée par Deloitte s’est intéressée au taux d’erreur et a estimé que 0,11 % des opérations 

conduisaient à une erreur, induisant une compensation financière de 1 000 EUR en moyenne. 

Selon ce rapport, si l’industrie des fonds fonctionnait à 100 % en STP, les économies réalisées 

s’élèveraient à 307 millions EUR par an - sur un total d’un milliard EUR de coûts globaux de 

traitement – ce qui représente une économie de 30 % pour la distribution de fonds transfrontalière 

au Luxembourg et en Irlande.

Dans le cadre d’une consultation sur les spécifications relatives au projet SWIFT Alliance 

LITE (voir paragraphe 3.4.2.2) réalisée au cours du premier trimestre 2008, SWIFT a également 

calculé le coût estimatif des traitements non-automatisés sur les fonds en Europe et en Asie, en 

faisant la distinction entre les traitements manuels avec et sans fax automatique : SWIFT en a 

conclu qu’en l’absence d’utilisation d’un fax automatique, le coût du traitement manuel était le 

double, aussi bien en Europe qu’en Asie. SWIFT a également souligné que le fax automatique 

ne constituait pas une solution bon marché ; par exemple, pour un distributeur avec 10 ordres 

par jour, ils ont estimé que le coût annuel du traitement de ces ordres par fax automatisé en 

Europe s’élèvait à 76 000 EUR (pour des coûts directs estimés à 19 000 EUR)31.

Diverses initiatives ont émergé afin d’augmenter l’automatisation et la 

standardisation

Au cours des dernières années, diverses initiatives ont été prises par les groupes de Place, 

SWIFT, les dépositaires centraux internationaux et d’autres acteurs tels que des agents de 

transfert pour automatiser les processus, afin que l’industrie des fonds puisse faire face aux 

volumes exponentiels des ordres tout en réduisant les risques opérationnels.

Les facteurs clés et bénéfices de l’automatisation des processus opérationnels peuvent être 

résumés comme suit :

3.4.2

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

Les processus manuels et le 
manque de standardisation 

des modes de 
communication représentent 
évidemment un coût pour les 

acteurs de l’industrie et les 
investisseurs.

30Source : Deloitte, “Cross-border fund distribution in Europe”, septembre 2007
31Source : SWIFT, “Funds automation for low volume users - Lite”, février 2008
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Tableau 11 : Facteurs clés et bénéfices de l’automatisation 

La rationalisation des traitements sur les fonds d’investissement implique de nombreux 

acteurs, processus et composants, comme l’illustre le graphique 16 :

Graphique 16 : Acteurs, processus et composants en jeu pour rationaliser les 

traitements relatifs aux fonds

Initiatives des groupes de Place

Parmi les groupes de Place œuvrant activement afin de développer l’automatisation et la 

standardisation dans l’industrie des fonds en Europe et en Asie, nous pouvons citer les 

initiatives suivantes :

• �Depuis plusieurs années maintenant, la standardisation et l’automatisation du traitement des 

fonds est une priorité pour l’EFAMA ; le « Fund Processing Standardisation Group (FPSG) » 

3.4.2.1
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Source : SWIFT, 2008

Facteurs clés Bénéfices

• �Meilleur contrôle des risques
• �Amélioration du service et de la satisfaction 

client
• �Amélioration de la capacité à absorber des 

volumes et de la rapidité de traitement
• �Meilleure image 
• �Amélioration des infrastructures 

informatiques 
• �Réduction de la main d’œuvre et 

amélioration  
de la rentabilité

• �Transmission de l’information garantie (ex : fax non reçu)
• �Réduction des erreurs humaines (ex : erreur de saisie, 

fax illisible)
• �Piste d’audit
• �Fenêtre de négociation plus flexible (allongement des 

limites horaires)
• �Reporting détaillé augmentant l’efficacité des 

réconciliations 
• �Disponibilité du système 24h/24, 7j/7
• �Réduction du temps consacré à la gestion administrative 

et à la correction des erreurs
• �Diminution des coûts et risques découlant des 

processus manuels (ex : fax manuel,  
tâches administratives)

• �Flexibilité opérationnelle et augmentation de l’efficacité
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créé en 2003 pour identifier les obstacles à l’efficacité dans les back-offices et proposer 

des solutions d’amélioration est toujours très actif, comme nous l’avons vu précédemment 

avec le Fund Processing Passport dans le chapitre « Référencement de l’information ». Les 

associations professionnelles nationales relaient les travaux de l’EFAMA dans leur pays.

• �Dans le cadre du « Luxembourg TA & Distribution Forum », une sous-commission de l’ALFI, le 

« TA Forum Steering Committee » (TASC) est une plate-forme de discussion neutre réunissant 

des représentants de l’industrie afin de partager leurs expériences et discuter ensemble des 

problématiques relatives la distribution de fonds. Elle vise à faire le lien entre les distributeurs 

de fonds et la communauté opérationnelle du Luxembourg, en portant une attention 

particulière aux services d’administration de fonds. Les agents de transfert sont notamment 

perçus comme des partenaires clés pour soutenir et améliorer la distribution transfrontalière 

des fonds de droit luxembourgeois à travers le monde.

• �Un groupe de travail de l’EUROFI, réunissant des responsables européens de l’industrie 

des fonds d’investissement, a émis des propositions complémentaires pour accélérer 

l’automatisation et la standardisation du traitement des ordres transfrontaliers et du 

suivi des commissions de distribution au plan européen  : mise en œuvre de processus 

de notification et d’autorisation automatisés entre sociétés de gestion et régulateurs, 

optimisation de la gestion et de l’accessibilité des données nécessaires à l’exécution des 

ordres, standardisation des délais de règlement-livraison, mise en œuvre à l’échelle de 

l’industrie d’incitations à l’utilisation de solutions de traitement automatisées destinées 

notamment aux petits et moyens distributeurs, mise en œuvre d’une codification commune 

des distributeurs à un niveau de granularité adapté au suivi des commissions, efforts 

de standardisation des termes légaux et de la présentation des contrats de distribution. 

Des évolutions dans certaines pratiques existantes des CSD et dans les processus de gestion 

du risque et de tenue des positions des distributeurs, utilisés par les agents administratifs, 

ont également été proposées afin de permettre de gérer les volumes croissants provenant de 

l’architecture ouverte et des ordres transfrontaliers de taille croissante.

• �En France, l’Association Française de la Gestion financière (AFG) et l’Association Française 

des Professionnels des Titres (AFTI) ont également travaillé sur cette problématique en 2008 :

	 > �L’AFG a identifié quatre domaines principaux d’amélioration de la circulation des OPCVM, 

pour lesquels elle a émis des recommandations :

		  . Marquage des ordres au porteur, du fait de la spécificité du marché français,

		  . Conventions entre distributeurs et promoteurs de fonds,

		  . Fund Processing Passport,

		  . Plate-forme Euroclear France de routage d’ordres OPCVM.

	 > �L’AFTI quant à elle a entrepris la rédaction d’une charte de bonne conduite pour la 

centralisation d’OPCVM, dont l’objectif est de rassembler les règles permettant aux 

différents intervenants de la chaîne OPCVM de sécuriser le fonctionnement du marché.

• �Des efforts sont également réalisés en Asie au niveau de l’  «  Asian Fund Automation 

Consortium » (AFAC), un groupe créé en septembre 2006 et composé de gérants d’actifs 

internationaux, qui cherche à développer l’automatisation des processus avec les 

distributeurs, en définissant une stratégie de STP commune pour chaque pays.

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

Note

CACEIS soutient les efforts 
de l’industrie des fonds pour 

aller vers une plus grande 
standardisation, harmonisation 
et automatisation, et participe 

activement aux différents 
groupes de Place au 

Luxembourg et en France :
> FPSG (EFAMA),

> TASC (ALFI),
> Groupe EUROFI,

> Groupe Flux et Stocks 
OPCVM de l’AFTI,

> Groupe Portail FPP de l’AFG,
> �Groupe Euroclear France sur 

la plate-forme de routage 
des ordres OPCVM.
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Initiatives relatives aux échanges de messages électroniques

Depuis 2002, SWIFT a élargi son offre de messagerie électronique à l’industrie des fonds, 

avec deux objectifs principaux :

1. �Améliorer la qualité des données, l’obtention de données fiables étant un prérequis 

essentiel à l’automatisation des flux. SWIFT a participé à la mise en œuvre du code BIC1 en 

France, qui permet aux centralisateurs d’identifier de manière précise les distributeurs.

2. �Améliorer l’automatisation des flux, au travers des initiatives ISO 20022 et Alliance LITE 

présentées ci-après.

Norme ISO 20022
SWIFT a lancé en 2002 une première solution basée sur la norme ISO 15022, suivie en 2004 

de la solution SWIFTNet Funds ISO 20022, qui couvre aussi bien la distribution de fonds 

domestique que transfrontalière.

L’enjeu consistait à doter l’industrie des fonds d’investissement d’un set de messages 

d’information électroniques spécialement adaptés aux besoins des différents acteurs.

L’adoption de la solution de messages électroniques SWIFTNet Funds ISO 20022 permet à 

l’industrie des fonds d’investissement de converger vers une norme commune basée sur 

une technologie XML moderne et flexible, comme l’avait recommandé l’EFAMA en 2005.

Aujourd’hui, SWIFT et l’EFAMA encouragent les entreprises à adopter la norme de 

messagerie électronique ISO 20022 et là où d’autres normes nationales sont toujours 

utilisées, à mettre en œuvre des solutions pour faciliter la nécessaire interopérabilité entre 

ces standards et la norme ISO 20022.

En effet, l’utilisation de la norme ISO 20022 pour tous les processus relatifs aux fonds se 

traduirait par une meilleure qualité, une conformité réglementaire et l’insensibilité aux 

volumes, ce qui favoriserait la croissance de l’industrie. Cela permettrait également de 

minimiser les risques et les coûts opérationnels et d’améliorer la compétitivité.

Bien sûr le retour sur investissement de l’automatisation de l’industrie dépend du 

nombre d’acteurs et de la vitesse à laquelle ils déploient la norme ISO 20022. A ce jour, 

la solution SWIFTNet Funds compte plus de 200 entreprises utilisatrices  : sociétés de 

gestion, administrateurs de fonds, distributeurs, intermédiaires financiers/investisseurs 

intermédiaires, ou encore infrastructures de marché internationales.

La norme SWIFT XML ISO 20022 est également de plus en plus adoptée par de grands 

acteurs en Asie, ce qui devrait favoriser in fine la standardisation au niveau des acteurs 

plus petits, faciliter l’interopérabilité et l’interfaçage. 

SWIFT cherche également à étendre son influence au secteur des hedge funds, via le projet 

SHARP, avec le lancement d’une nouvelle gamme de messages électroniques basés sur la 

norme ISO 20022 afin d’automatiser les échanges dans la chaîne de traitement entre les 

banques dépositaires, les administrateurs et les agents de transfert.

SWIFT ALLIANCE LITE

Jusqu’ici, les petits acteurs de l’industrie en termes de volume d’opérations traité montraient 

des réticences pour se connecter au réseau SWIFT du fait des coûts d’infrastructure initiaux et 

récurrents, de la complexité de mise en œuvre et des ressources projet requises. Les serveurs 

fax étaient leur mode de communication préféré, malgré leur coût élevé et les risques générés. 

Pleinement conscient de cette situation, SWIFT a décidé de lancer sa solution Alliance LITE, 

3.4.2.2
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Note

CACEIS a activement participé 
au groupe pilote dans le cadre 
du lancement du nouveau 
format SWIFT XML ISO 20022.
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Note

CACEIS participe activement 
au groupe de travail SWIFT 
SHARP et figure parmi les 
pilotes du projet SWIFT 
Alliance LITE. 
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en collaboration étroite avec les agents de transfert et les chambres de compensation, afin de 

rendre l’automatisation attractive pour les entités de petite taille.

SWIFT Alliance LITE cible les établissements qui échangent moins de 200 messages par jour et 

qui ont besoin de pouvoir se connecter rapidement et facilement au réseau SWIFT. Ce service 

propose un accès direct, sécurisé et à faible coût au réseau SWIFT, puisque les utilisateurs 

peuvent accéder à Alliance LITE via une simple connexion internet avec une clé USB. 

SWIFT Alliance LITE devrait être opérationnel d’ici le premier trimestre 2009 pour les 

distributeurs, agents de transfert, sociétés de gestion et dépositaires.

Plates-formes de fonds

Au cours des dernières années, la recherche d’une automatisation accrue a conduit de 

nombreux acteurs à développer des plates-formes de fonds automatisées offrant des 

services de front ou back-office, souvent organisées par zones géographiques, tels AllFunds 

Bank, Prime TA®, MFEX, FundSettle, Vestima+, etc. Il serait impossible de toutes les citer 

ou d’en faire une présentation détaillée mais nous notons leur existence et importance 

actuelle sur le marché des fonds.

Par ailleurs, certains prestataires de services tels que Fund Channel et Axeltis ont commencé 

à se positionner en tant qu’« intermédiaires » entre les distributeurs et les sociétés de gestion. 

Ils offrent désormais une gamme de services permettant aux acteurs de l’architecture 

ouverte de développer leurs activités dans un contexte opérationnel et juridique simplifié, 

tout en profitant des accords commerciaux négociés par ces prestataires.

Le schéma ci-dessous donne une vue d’ensemble non-exhaustive de ces initiatives commerciales 

et de marché.

Graphique 17 : Aperçu des offres commerciales et des initiatives de marché

3.4.2.3
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Fund Channel32

Fund Channel offre des services et solutions d’architecture ouverte aux distributeurs de fonds 

(banque de détail/banque privée, broker en ligne, compagnie d’assurance, multigestion) pour leur 

permettre de développer leurs activités dans un contexte juridique et opérationnel simplifié. 

Ses services sont modulables et s’articulent autour de deux prestations complémentaires et 

intégrées : une centrale d’achat grâce à laquelle ses clients bénéficient des accords tarifaires 

négociés par Fund Channel avec les sociétés de gestion, ainsi que le calcul et le recouvrement 

des commissions de distribution. 

La gestion opérationnelle des commissions de distribution s’appuie sur un système d’information 

propriétaire de pointe et une équipe de collaborateurs hautement spécialisés.

Créé en mai 2005, Fund Channel est une filiale du Groupe Crédit Agricole et possède un statut 

de « Professionnel du Secteur Financier » au sens de la loi luxembourgeoise.

Axeltis33

Créée en 2002, Axeltis, filiale du Groupe Natixis, est une plate-forme européenne de distribution 

de fonds tiers basée à Londres.

Axeltis offre différents services aux sociétés de gestion, multi-managers, distributeurs de fonds 

tiers et banques privées : négociation et centralisation des accords de distribution, négociation 

et consolidation des rétrocessions, règlement des rétrocessions et calcul des provisions, 

reporting personnalisé.

Fin 2007, Axeltis comptait 85 distributeurs, 120 sociétés de gestion partenaires et plus de 

7 400 fonds.

AllFunds Bank34

AllFunds Bank est une plate-forme commune au groupe espagnol Santander et au groupe italien 

Intesa Sanpaolo. Depuis sa création en 2000, AllFunds a lancé des opérations en Espagne, en Italie, 

au Portugal, en Amérique latine et au Royaume-Uni. Il occupe à présent une position dominante 

dans la distribution de fonds tiers sur ces marchés. Cette plate-forme s’adresse aux distributeurs 

de fonds et représente aujourd’hui plus de 10 500 fonds de plus de 200 sociétés de gestion.

MFEX35

MFEX est une plate-forme de fonds indépendante s’adressant aux institutions financières et sociétés 

de gestion, leur permettant d’obtenir en ligne l’information sur les fonds, le suivi, le calcul et le paiement 

des commissions sur encours, ainsi que l’exécution et le règlement en ligne sur les fonds. 250 sociétés 

de gestion de 14 pays différents distribuent déjà leurs fonds via la plate-forme MFEX.

Prime TA®

Opérationnelle depuis 2002 et dédiée aux sociétés de gestion, Prime TA® est l’offre de support à la 

distribution de fonds de CACEIS. Sa plate-forme TA basée au Luxembourg permet notamment de col-

lecter en un point central l’ensemble des ordres transfrontaliers reçus des distributeurs via différents 

canaux et de les router vers les agents de transfert cibles, de manière à rationaliser le processus 

opérationnel complet. CACEIS offre deux services distincts : le service de routage dédié aux distribu-

teurs qui utilisent une centrale de clearing pour le règlement, et le service nominee pour les autres. 

 CHALLENGES  
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32Source : Fund Channel, “Open architecture services and solutions”, 2008
33Source : Axeltis, Axeltis at a glance (www.axeltis.com), 2008
34Source : AllFunds Bank, What we offer & who we are (www.allfundsbank.com), 2008
35Source : MFEX, About MFEX & our business (www.mfex.se), 2008
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Cette plate-forme permet également de gérer les encours consolidés pour l’ensemble du 

réseau de distribution d’une société de gestion donnée et de calculer les commissions sur 

encours à reverser aux distributeurs.

En 2007, plus de 84 200 ordres ont été traités. CACEIS Prime TA® établit des contacts directs 

avec environ 1 000 distributeurs.

FundSettle (Euroclear Bank)36

Lancée en 2000, FundSettle est la plate-forme dédiée aux fonds du groupe Euroclear, 

spécialement conçue pour le traitement des transactions transfrontalières de fonds. FundSettle 

offre un point d’accès unique aux sociétés de gestion, agents de transfert et intermédiaires 

financiers à travers le monde. En offrant un traitement centralisé et automatisé du routage des 

ordres, du règlement/livraison, de la gestion et de la réconciliation des opérations sur titres, 

FundSettle facilite les processus opérationnels liés au placement des fonds.

FundSettle a attiré près de 300 distributeurs de fonds, reliés à 500 agents de transfert. Selon 

Euroclear Bank, les distributeurs qui utilisent FundSettle pour le traitement des ordres 

transfrontaliers atteindraient désormais un taux STP de 100 %, ce qui générerait des économies 

allant jusqu’à 60 % pour les traitements de back-office.

Le nombre moyen de transactions traitées par FundSettle a cru de 24 % entre 2006 et 2007. 

FundSettle couvre désormais plus de 36 000 fonds offshore et domestiques issus de 21 marchés. 

Plus de 3 000 nouveaux fonds ont rejoint FundSettle en 2007.

Vestima + et CFF (Clearstream)37

Clearstream, de son côté, a fait le choix de proposer des systèmes distincts pour traiter le 

routage des ordres et le règlement/livraison.

Le système Vestima+, lancé en 2005, est un service de routage d’ordres automatique qui offre 

un point d’accès unique aux distributeurs de fonds domestiques, transfrontaliers et offshore. 

Aujourd’hui, plus de 180 distributeurs à travers le monde l’utilisent. Vestima+ offre l’accès à 

plus de 37 000 fonds et gère l’intégralité du processus pre-trade, depuis le placement de l’ordre 

jusqu’à son exécution. Cette plate-forme offre un taux de STP proche de 100 %. 

En 2007, Clearstream a lancé le service de règlement « Central Facility for Funds » (CFF) 

pour compléter le service Vestima+. CFF opère comme une plate-forme centrale et offre 

des services de règlement avec livraison contre paiement, permettant l’échange simultané 

des espèces et des titres entre distributeurs de fonds et agents de transfert. Aujourd’hui, 

CFF compte 21 membres situés au Luxembourg, en Irlande et en Belgique et offre un accès 

à plus de 15 000 catégories de fonds.

Plate-forme de routage d’ordres OPCVM Euroclear France38

Compte tenu du fait que 80 % des pertes opérationnelles enregistrées par les back-offices des 

dépositaires français étaient dues au traitement manuel des ordres sur les fonds, et que les 

back-offices ne pouvaient plus faire face à l’augmentation des volumes, les principaux acteurs 

du marché français décidèrent de construire une solution STP, la plate-forme de routage 

d’ordres OPCVM Euroclear France, lancée en 2006. 

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

Note

Veuillez consulter la fiche 
produit « Prime TA® - Order 

gateway service & Mirroring » 
pour plus d’information sur 

la manière dont CACEIS peut 
vous aider à rationaliser 

le processus opérationnel 
complet dans le cadre de la 

distribution de vos fonds à 
l’international.

36Source : Euroclear Bank, Services/FundSettle (www.euroclear.com), 2008
37Source : Clearstream, Investment fund services product information (www.clearstream.com), 2008
38Source : Euroclear France OPCVM une offre intégrée du routage d’ordres au R/L, 2008
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Cette solution de marché permet aux utilisateurs d’automatiser et de standardiser l’exécution et le 

règlement des ordres pour tous les fonds domestiques et étrangers éligibles en Euroclear France. 

D’après Euroclear France, les utilisateurs auraient ainsi bénéficié d’une diminution des coûts de 50 

à 80 %, les traitements des ordres effectués auparavant étant manuels.

La plate-forme Euroclear France offre également une solution de marquage des ordres, basée sur 

des références bilatérales attribuées par les sociétés de gestion et/ou des codes BIC1 alloués par 

SWIFT, compatible avec les recommandations de l’AFTI et l’AFG, répondant parfaitement aux besoins 

de normalisation du processus d’identification des distributeurs/investisseurs finaux en France.

Mi-2008, cette plate-forme comptait 45 participants émetteurs d’ordres ou agents centralisateurs, 

et traitait environ 13 000 ordres par mois sur près de 3 400 fonds. Son succès dépendra de 

l’augmentation des volumes dans les prochains mois.

EMXCo39

EMXCo est une société technologique établie en 1999 au Royaume-Uni pour automatiser 

l’industrie européenne des fonds. En 2000, elle a lancé le système de messagerie électronique 

EMX pour connecter automatiquement les différents acteurs et automatiser l’achat, la vente, 

l’évaluation, la réconciliation et l’enregistrement des fonds. Au Royaume-Uni, ce système est 

devenu le standard pour le routage d’ordres sur fonds. 

En janvier 2007, EMXCo a rejoint le groupe Euroclear, qui détient également le dépositaire 

central au Royaume-Uni, permettant ainsi à Euroclear de combiner des services de routage 

d’ordres avec des services de règlement pour offrir une infrastructure de traitement des fonds 

centralisée au Royaume-Uni.

En 2007, EMXCo a acheminé plus de 19,2 millions de messages.

 CHALLENGES  
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39Source : EMXCo, About us (www.emxco.com), 2008
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3.5

3.5.1

Réseaux et conventions de distribution, gestion des commissions 
sur encours

La gestion des commissions sur encours est un aspect incontournable de la distribution 

transfrontalière de fonds. La difficulté de ce processus vient principalement de deux 

facteurs  : d’une part la complexité croissante des réseaux de distribution et d’autre 

part, le manque de standardisation des conventions de distribution correspondantes (et 

par conséquent, la possible absence des informations nécessaires à l’identification des 

distributeurs ou au calcul des commissions à reverser).

Pour rappel, les conventions de distribution sont établies entre une société de gestion et ses 

partenaires distributeurs, dont l’objectif consiste à vendre les produits de la société de gestion.

Les revenus et commissions sur encours perçus par le distributeur seront ensuite 

proportionnels à son activité commerciale. Les sociétés de gestion versent généralement 

ce type de commissions aux distributeurs sur une base mensuelle ou trimestrielle.

La Directive MIF, en vigueur depuis le 1er novembre 2007, a impacté la distribution de fonds en 

introduisant de nouvelles obligations de transparence sur les commissions sur encours dans le 

but d’améliorer la protection des investisseurs finaux. Depuis lors, s’il est prévu un versement de 

commissions sur encours aux distributeurs, les investisseurs finaux doivent en être informés.

Conséquence de l’architecture ouverte : des réseaux de distribution toujours 

plus complexes

La multiplication des canaux de distribution se traduit pour les sociétés de gestion par 

des réseaux de distribution de plus en plus complexes, ce qui rend l’identification des 

distributeurs, le suivi de leur activité par pays ainsi que la gestion des commissions sur 

encours beaucoup plus difficile qu’auparavant.

En pratique, la définition et le paramétrage d’un réseau de distribution peut prendre un 

temps considérable. De plus, il faut garder à l’esprit qu’un réseau de distribution est en 

constante évolution (par exemple  : nouveaux distributeurs, modification concernant les 

distributeurs existants, suppression d’un nœud ou d’une branche).

Graphique 18 : Illustration d’un réseau de distribution sur 4 niveaux

Note

Veuillez consulter la fiche 
produit « Prime TA® - Gestion 
des réseaux de distribution, 
des positions et des 
commissions sur encours » 
pour plus d’information sur 
la manière dont CACEIS 
peut vous aider à gérer 
efficacement des réseaux 
de distribution complexes, 
obtenir une vue consolidée 
des encours et prendre en 
charge le calcul et le paiement 
des commissions sur encours, 
dans le cadre de la distribution 
de vos fonds à l’international.

Vous pouvez également vous 
référer à la fiche produit 
« Prime TA® - Solutions de 
transmission de données 
et de reporting » pour plus 
d’information sur les solutions 
flexibles offertes par CACEIS 
en termes de transmission de 
données et de reporting, pour 
l’ensemble de nos prestations 
de support à la distribution 
transfrontalière de fonds.
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Graphique 18 : Illustration d’un réseau de distribution sur 4 niveaux (suite)

Le manque de standardisation des conventions de distribution nuit à l’efficacité 

des processus

En ce qui concerne les conventions de distribution, la principale contrainte réside dans leur 

gestion administrative et juridique (définition du contenu, négociation des taux de com-

mission, actualisation, diffusion). En effet, il est important de souligner qu’une convention 

de distribution correctement rédigée (en termes d’exactitude, d’exhaustivité et de clarté) 

facilitera non seulement les relations entre les parties prenantes, mais également tout le 

processus opérationnel, en particulier celui de la rémunération. De ce fait, un contenu 

adapté bénéficiera à la fois à la société de gestion, aux distributeurs, au centralisateur, à 

l’agent de calcul des commissions, à l’agent de transfert et à la banque correspondante du 

distributeur.

En plus des points usuellement mentionnés dans un accord financier, les points suivants 

devraient idéalement être intégrés à chaque convention de distribution :

• ��Paiement et facturation,

• �Processus opérationnel et/ou processus de centralisation,

• �Rôles et responsabilités des parties prenantes,

• �Durée et validité des accords,

• �Modalités de révision, d’annulation et de suspension,

• �Domiciliation,

• �Et enfin, loi applicable et juridiction compétente.

La gestion des commissions sur encours est devenue une problématique clé

Les difficultés découlant de la gestion des commissions sur encours sont nombreuses. Les 

points d’attention suivants peuvent être mentionnés :

Méthodes de calcul des positions

Déterminer la base de calcul (exemple : positions par distributeur et par pays) constitue un 

prérequis pour le calcul des commissions sur encours.

Ce calcul peut être réalisé comme suit :

• �Moyenne des positions quotidiennes sur une période définie ou positions en fin de 

période,

• �Sur la base de la date de négociation ou sur la base de la date de règlement/livraison.

3.5.2

3.5.3
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Méthodes de calcul des commissions sur encours

Une fois que les positions ont été déterminées, plusieurs méthodes de calcul peuvent 

être appliquées pour les commissions sur encours, en fonction des éléments de calcul 

retenus :

• �Taux : taux réel ou taux basé sur un pourcentage des frais de gestion,

• �Base de calcul : présence ou absence de fourchettes et de seuils,

• �Fréquence de calcul : mensuelle, trimestrielle ou annuelle.

Gestion du processus relatif au calcul et paiement des commissions sur encours

Au-delà des méthodes de calcul des positions et des commissions sur encours, il est également 

important de souligner la complexité de la gestion du processus même, en fonction des 

exigences diverses de la société de gestion, comme par exemple :

• �La fréquence de calcul,

• �Le délai de transmission du reporting,

• �L’obligation de réaliser des réconciliations avec de nombreux acteurs, notamment les 

dépositaires centraux internationaux et les dépositaires, afin d’obtenir des positions exactes 

avant le calcul des commissions sur encours,

• �L’envoi d’une estimation du calcul des commissions sur encours aux centralisateurs, agents 

de transfert, compensateurs et même teneurs de comptes (relevés bancaires), etc.,

• �Le paiement de commissions sur encours aux distributeurs pour finaliser le processus entier.

Il convient également de mentionner que la difficulté de gestion des points cités précédemment 

est renforcée par le niveau de complexité des réseaux de distribution que la société de gestion 

souhaite mettre en place, à savoir :

• �Le nombre de distributeurs,

• �Le nombre de niveaux de distribution,

• �La fréquence, l’étendue et la diffusion des modifications relatives au réseau de distribution, 

étant donné que le calcul des commissions sur encours doit tenir compte des mises à jour du 

réseau qui interviennent pendant la période de calcul de référence.

Reporting

Enfin, il est très important pour les sociétés de gestion d’obtenir un rapport de qualité en 

termes d’exhaustivité, de clarté et d’exactitude, du fait que ces reportings constituent la base 

sur laquelle les intermédiaires sont rémunérés. En conséquence, ils sont un prérequis pour 

rémunérer efficacement les intermédiaires.

D’un point de vue commercial, des reportings de qualité peuvent servir de tableaux de bord, 

permettant aux sociétés de gestion d’adapter et d’optimiser leurs réseaux de distribution en 

fonction de la performance des différents distributeurs.
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Recommandations publiées récemment par l’EFAMA

En septembre 2008, Le Fund Processing Standardisation Group (FPSG) de l’EFAMA a publié 

des recommandations concernant les conventions de distribution et le suivi des commissions 

reversées aux distributeurs40. Ces recommandations reposent sur des initiatives déjà en cours 

dans certains pays comme la France.

Le FPSG recommande en particulier :

• �D’adopter un cadre commun pour les conventions de distribution, contenant un certain 

nombre d’informations standard et décrivant un processus clair pour s’assurer que l’agent 

de calcul des commissions dispose de l’information nécessaire au processus de rétrocession 

de commissions, et que celle-ci est correcte et complète (prise en compte des positions, 

transactions et transferts).

• �D’identifier les distributeurs par le biais d’un code BIC plus une éventuelle extension, ou par 

une référence supplémentaire convenue entre les parties contractantes si nécessaire, 

• �D’acheminer la référence du distributeur concerné tout au long de la chaîne opérationnelle de 

l’ordre afin de faciliter la bonne attribution et le paiement des commissions. 

La prochaine étape consistera pour le FPSG à entreprendre des travaux supplémentaires 

afin de définir une norme relative aux informations minimum requises pour identifier les 

distributeurs individuels éligibles au versement d’une commission sur encours et calculer le 

montant auquel ils ont droit. Il conviendra également d’étudier comment cela pourrait être 

annexé aux conventions de distribution.

3.5.4

Des initiatives majeures ont vu le jour pour surmonter les nombreuses difficultés 

rencontrées dans un environnement de distribution transfrontalière des fonds. Ces initiatives 

se sont déjà traduites par une plus grande harmonisation de la réglementation des fonds et 

la suppression des discriminations fiscales envers les fonds étrangers au niveau de l’Union 

Européenne, ainsi que par un accès simplifié à l’information sur les fonds et enfin, par 

l’augmentation du taux de STP  dans l’industrie des fonds.

Bien que le modèle théorique qui permet d’atteindre un taux STP de 100 % soit  largement 

connu dans l’industrie, les principaux obstacles à surmonter pour le mettre en pratique 

résident dans la difficulté et le coût de mise en œuvre. Les sociétés de gestion doivent faire 

tout leur possible pour parvenir à persuader les distributeurs d’automatiser les processus. 

Toutefois, la transition risque de se faire lentement, particulièrement en Asie.

A l’avenir, les acteurs de l’industrie devront continuer à collaborer étroitement pour 

développer et mettre en œuvre les bonnes normes et les meilleurs pratiques de l’industrie.

40Source : EFAMA, “Standardisation of fund processing in Europe”, septembre 2008
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