


UN MARCHE

AUX PERSPECTIVES

ATTRACTIVES

La banque pi se dfinit comme Pensemble des ser-
vices financiers destinés aux clients disposant d’un mon-
tant d’avoirs supérieur a 1 million d’euros ". Ce niveau
Ztant justiff par les ctis importants engésgdans la

JEAN-FRANCOIS HEITH,

HAMEL GUECHI,

faible consommation de fonds propregsafloces
activizs.

Avec un nombrédteurs grandissant @tpar ce sec-
teur rentable et flatteur péimdge de marque, de nom-

banque prie pour les prestations haut de gamme probreuxZtablissements onZ&ou consoliftides activils

po<es aux cliesles aiges.
Ce seuil #orique est bien leur pour les actifst

de private banking en allant sur les Fsacstshore
eurogens mais aussi sur les mzascbffshore pour y

plus classiques de gestion sous mandat - avec des seenforcer leur savoir-faire.

vices financiers plus ou moins divarsifi> il n@st
plus rare de voir des offres pour des portefeuibes de |
dre de 30 mille euros.

Avec des marghfinanciers incertainslesZtablisse-
ments financiers visentdduction des fraign¥raux et

la recherche de nouvearodcis via la banque pri-
vZe, nous avons as#ist la redistribution de la base
clients entre lé&ablissements Zgaligs et les filiales
de banques dé&seau.

Au-dél du business model traditionnelZdelappement
onshore, on constate que lelmadfshore offre des relais
de croissance en dehors du Maimmestique.

En effet, ce melé qui permet de regrouper les actifs
investis en dehors du lieuZ&ence du client, tout en

limitant la pression fiscale dans certaines conditions,

constitue le moteur dé/eloppement de la banque pri-
vZe traditionnelle. LaZgence importante de banques
pries en Suisse, au Luxemboury Monaco en est
une illustration.

Ces offres cord@plentaires visent un matavec un
niveauZleVZ de rentabilit o la Zmuriration des

Sous la pression de congule parts de marbét avec

un environnement concurrentiel red&tabdimension
eurogenne estZormais incontournable et concerne au
moins sept czgories @icteurs, contre trois ou quatre il
y a encore pel@dr/es.

Le secteur de la banque pfivest aujourtui anin?

par au moins les sept cajories dacteurs ci-apts :

Les spZcialistes historiques de la banque privZe,
Les banques domestiques de rZseau,

Les banques universelles suisses,

Les banques d@nvestissement amZricaines,

Les asset managers,

Les conseillers en gestion privZe indZpendants,

Les assureurs.

Avec cette diversificatidimtdrvenants sur un match
vaste et rentable, il ésparier que le ghomne de
consolidation euitsm des acteurs est lofbse ache-
VZ, ce qui est confizhsi Bn compare le maFohuro-
pZen avec celui@tre-Atlantique.

acteurs provient essentiellement des commissions sur

opfrations et des frais de gestion de portefeuilles
d@dministration. Le consetlpma € constitue un pilier
dans Bffre de serviced@st jamais fac@iau client en
tant que prestation directe.

Aussi, le diier de la banque fviZnere toujours une
rentabil bien plus importante que la renZitiyen-
ne de @ctiviZ bancaire surtout quand on ajoutesla tr

df@nsemble de c@¥ments de contexte contribue aussi

~ Zargir fortement, certains disématratiserQién-

due de la gestion sous mandat qui ne se limitdaplus
seule spire de la banque fiéyau sens traditionnel de
|@ppellation : elle constitue de plus en plus un prolonge-
ment de®ffre de produits et services pieppar les
grandes enseignes bancaires.

Cette tendancéscentue @utant plus que la mise en



I uvre @utils CRN la sophistication croissante et la gestion collective, aséisobu diZguZe, /side dans la

gZnZralisation du melé multi-canal ont permis diax proximiZ des relations entretenues P&blissement

blissements de&fftrer ce maréh et le client : la satisfactio@viir un interlocuteur
unique, averti et bienveillant ("@ccspe de mon porte-

La segmentation des clients seldhedif§ axes g- feuille "explique@ngouement de cette offre.

graphique, socio-professionnel,Zdégrbancarisation,

%e, patrimoilte) a permis auxtablissements de  Toutefois, ce mouvemdatsompagnédixh pZnomne

mieux structurer leur offre en enrichissant la palette déndustrialisation et de standardisationree rsi les

produits et services profeost de@dapter en fonction  profils de gestion, les tles titres, les canaux de distri-

des besoins diagnosigjchez leurs clients. bution, etc. peuvent apfiaeaanalogues dans le cadre
de la gestion collective (ie OPCVM}rendidfse situe

On le voit, dan@mivers des produits et services propo-dans &ttention particule porZe par le frant™ assu-

sZ par lesftablissements, la gestion sous mandat offraer une gestion personielisn fonction des contraintes

une alternativé/duisanté une cliente souvent forte- et objectifs de chacun de ses clients.

ment bancaide et exigeante. La valeur Zpute la

gestion sous mandateperpar le client, par rappde

Le cadre Zglementaire @rticule principalement (AFG) participe du dispositif de cdirinterne.

LE DISPOSITIF -
autour des rglements 96-02 et 96-Gfui pEcisent un

REGLEMENTAIRE certain nombre de poihtsespecter en me# d@xer- En fixant un cadré@xercice de |&Zantologie, le gle-
cice de@ctiviZ de gestion pour compte de tiers. ment AFG, sans toutefois avoir epdficielle des tex-
tes pécZdents, apporte, en effet, sa contribtitan
Outre ces deux textes fondatdarseglement de mise eni uvre @ne fonction de coiér interne effi-
I@ssociation Frarmise de la Gestion Finang ciente.
Le mandat de gestion fonde et scelle la relation entrenents suivants :
LE MANDAT

mandataire (personne morale) et le mandant (personne@rientation de gestion et ses objectifs,

DE GESTION, SOCLE .
physique ou personne morale).

DE LA RELATION :

Il traduit la personnalisation de la relation@ntre-| L@nivers des instruments financiers admis (le recours
LE REGLEMENT 96-02 . : . - e : o _

prise dnhvestissement et le client. Il est la maGiye d aux drivZs ou aux instruments noiZdisist possible

relation " intuitu personae " forte entre les acteurs sous Fserve @n informer clairement le mandant),

(caradfristique quéddn ne retrouve pas dans le cadre de

la gestion collective). Les modalfs dinformation du mandant quarta

La convention de mandat de ge&aduit les obliga- gestion de son portefeuille,

tions du prestataire Visis de son mandant :dgle- - . . 5
.. ) La dure, les conditions de reconduction esiie

mentCOB 96-0prZcise les clauses devant figurer dans

. . L . tion du mandat,

celle-ci et mentionne les obligations du mandataire en

mattre dinformations sa cliente. Le mode d&murration appligipar le mandataire.

Ainsi, le mandat de gestion doit comporter %

L PZalable’ la mise en place de la relation commerciale, Relations avec le mandant.
LES REGLES DE

BONNE CONDUITE :
LE REGLEMENT 96-03

le gestionnaire/mandataire ddsissirer que le mandant

dzient la capaditjuridique de contracter et que sa Le mandataire doiZperver@hdZpendance de la ges-

responsabifitest entire (absence de placement sous tion vist-vis des interfiaires et priddier les idrsts

tutelle, de mise sous curake)e de ses mandants. Le mandataire devra mettre en place
une organisation et mettré enre les prddures ag

Le sglement 96-03 fiise les fgles de bonne  quates afin de seZpwnir contre les conflithtfrets.

conduite” respecter en matie de : Il dattacher&galement s/parer les diers (mise en

Autonomie de la gestion, place de " murailles de Chine ") notamment entre les

activiZs pour compte propre et de gestion sous mandat.
Organisation de la gestion,



LA FONCTION

CONTROLE INTERNE

Le mandataire, tefiuune obligation de moyens dans tions Zcessaires” sa bonne conirension de la

I@xercice de sa gestion, doit disp@see drganisation

adapfe et dimensiode en termes de moyens humains

et techniques au regard du delgr sophistication de
son activit de gestion sous mandaZsgmce @n
contfte interne ifhendant, existence de @daces de
suivi et de conite des positios).

gestion de ses avoirs.
Lanformation au client comprend au minimum :
Un antZ trimestriel du portefedille,

Un compte rendu de gestion semestrgiaimt la

politique de gestion suivodlution de@ctif sur la

Les relations entretenues entre le mandataire et le man-pZriode et lesZsultats dgad’s.

dant €@xercent dans le principe de la transparence.
Il appartient au gestionnaire @eiser de la situation
financire, patrimoniale et d@xi¥rience en mate

Dans le caslihe gestionede recours aux instruments
dZrivZs est autords une information Zyfique doittre

d@nvestissement du client afin de lui proposer une pregfiviZe au client exposant le niveau de risqueZassum

tation adage ~ son apftence au risqué,ses projets
futurs dnvestissemedti,.

En con&uence, il lui appartief@dhapter sa communi-
cation, au defjde connaissance de son client en-mati

ConcernantarrtZ trimestriel de portefeduille, il devra
faire @bjet @n enrichissement en term@gatrmation
par rapport aux refsvde comptes standards adiess
par le conservatelri@nsemble desZmnteurs @n

re dihvestissement, en Iui fournissant toutes informacompte titres.

Le confite interne consisteveiller au respect des pro-
cZdures internes au regard des disposiiementai-
res et dontologiques dar®gtique @lentifier, nitri-
ser et pivenir les risques.

LActivitZ de gestion sous mandat se distingue de la
gestion collective par son mod®chanisation, &b-
sence dn contie dZpositaire, thdividualisation de

la relation mandataire/mandant, le respect de la
confidentialiZ,E

Ces diffrences justifient la mise eil uvre dn
contr™e interne sicifique.

La surveillance d@dtiviz combinera@nalyse de la
qualiZ des processus mis knvre ds Knitialisation
d@ne relation mandant/manéataimen du respect des
proddures internes et des dispositdyhsmentaires, .

de positions, la couverture n¥fphoduits des flux
financiers, la qualiet la pertinence des reportings de
suivi @ctiviZ, le rythme et le formalisme des Zsmit
d@llocation @ctifs/stradgique, au respect des objectifs
du mandat et des orientations de gesdiimies en
comifsE .

Enfin, la dontologie qui constitue un autre axe de
contrte : les relations @ntretiennent legrants avec
leurs interimiaires, le corite des afvations effecias
pour leur compte personrletification et lZsolu-
tion des conflitélatZrets sont autant desthes™ explo-
rer par le corite interne.

Sur ces bases, le cdteur interne sefameme, aprs
audit de@rganisation Gtablir un diagnostic de confor-
mitZ au regard des exigencégementaires et deZpr
coniser, le caghZant, des a#nagements aux pZdo-

SGgissant ddalnalyse des processus, une cartographiges @ existantes des#si les gcuriser, la ation de

des processus pourtee dresge diaillant pour chaque
processus les cofis qui lui sont asséxiafin de
garantir leur bonneZeution, @xistence @ne docu-
mentation Aail’e (manuel de piurelf

L@Absence de cofitr venant amplifier afcdler dans le
temps la manifestatiofirdrisque (ex : la nofrifica-
tion de la capagifuridique @n client' signer peut
entrdner la caduditdu mandat de gestion). Le &entr

interne, en accord av®dlipe de gestion sous mandat,

Zablira les actiofsnettre ef uvre selon un calendrier
dZfini.

contites sgcifiques mettre en plaBe

LOdergence de nouveaux acteurs sur leZnarda
gestion sous mandat confegua rZcessi d@ffrir des
services de plus en plus completss clients de plus
en plus nombreux (abaissement du t@kéfe) impo-
sent aux intervenan@mk exemplaires fatéeur obli-
gation de moyens.

Ainsi, @daptation des sysmes dinformation, la
diffusion ddutils de type STP, la mise éruvre
d®utils dZdiZs supportant@nalyse des portefeuilles,

L®rganisation et les moyens techniques participent le calcul dndicateurs pertinents ou le suivi des

Zgalement du scope du cofite : une attention parti-
culkre devra aingitre porZe " la fiabili€ des outils
d@ide” la dlcision empldg par les gants et de suivi

allocations constituent des Pudes ~ la mise en
I uvre dbin contfte interne robuste




LE CONTEXTE

LO@argne salariale est un maréhen
pleine mutation avec un fort potentiel de
croissance venir.

difirents acteurs dans un environnement
rZglementaire en pleine mutation.

V03 BESOINS

Depuis 20010%olution du contexteZgle-

D@ne part, les sommesZgs dans le cadre
de Ofargne salariale ont dd@itre 1997 et
2001 repfsentant un encours@mviron
soixante milliard@dros (fin 2002) e@udtre
part, 36 % des entreprises Apmyes se
disent pites © mettre en place un Plan
Epargne Entreprise dans les troisvemar®

Les raisons de cette croissance sont
multiples :

Avantages fiscaux pdantteprise et les
salaiZs,

RAorme des retraites anZeravec la loi
Fillon,

Elargissement du type de elentig

mentairé? bouscule ce marchet oblige les
Zablissements sfrialis’s dans ©fargne
salariale ~ slhterroger sur les profha-
tiques suivantes :

Refonte des structures pour permettre la
s/paration du Aier de teneur de comptes
conservateurs des porteurs de celui de la
gestion finance,

Commercialisation de produftgsgpar
deux entls diffrentes,

Evolution des sysies @hformation,

Rentabilitde la gestion administrative,

par les offres (PME/PMI, professidns lipSUr un march de plus en plus concur-

rale€ ),

Epargne Salariale Vologle

Sur le plan de la gestion finana, IOZar-
gne salariale est un mirizts morcé: plus
d@ne quarantaine de #i de gestion de
structures ¢s diffrentes sont gpialiges,
entre autres, dardgargne salariale sachant
que les dix premiers acteuwrgrg plus de
90% du mar@h(source AFG-ASSFI).

Sur le plan de la gestion administratile
rZglementation 2002-03 du Conseil des
Marcls Financiers a contraint Zeblisse-
ments implids dans®@argne salaridlaine
sZparation du Aier de teneur de compte de
celui de gestior@dtifs. Ainsi istd, la ges-

tion administrativeappara alors davantage
commeun centre de cds plut™ que de
profit.

Enfin, on assisteunemultiplication et une
complexification des/changesentre les

(1) : source Bareime Crdit Lyonnai®novembre 2002

rentiel, la recherche de rentabdlipeut se

" . faire par diffrents moyens :
Apparition de nouveaux produits (Plan

Epargne Inter-entreprise, Plan Partenarial

Segmentation d@&dtiviz par typologie
de cliente,

Accroissement des revenus via un affina-
ge de la facturation,

RZduction des Ets via une identification
des gisements de productiwt une
standardisation des produits,

Andlioration de la quéldu service pour
fiddiser les clients,

Sous-traitance de la gestion administra-
tive et recentrage sur I&ier de la ges-
tion finanere,

Concentration des @6 administra-
tives pour mutualiser legtset EnAicier
Zventuellementih effet de masse,

Evolution de la sigie commerciale,

Evolution de la relation dientvia
I@tilisation de CRM,

(2) : loi Fabius du Porfer 2001 sglement 2002-03 du Conseil des EaFihanciers du 12 juillet 2003, loi

Fillon du 24 juillet 2@D3

LAfRONSE OTC

sur les the mes tels que 1@n-
plZmentation d@utils via I@nalyse du pZrimetre, la rZdaction des spZcifi-
cations et du gap analysisE et la conduite du changement via |@nimation
de groupes de travail, |@nticipation des changements organisationnels, la
dZinition des fiches de postesE |

. Nous sommes rZgulisrement impliquZs dans
des missions touchant " la gestion d@ctifs, la tenue de compte/conserva-
tion, I@dministration de fondsE ,

entretenue griee " une veille technologique avec
benchmark et audit aupres des Zditeurs.

NotreZguipe pluridisciplinaire, de praticiens &ijments, do?s ddine
double expertise, Efier et Technologie, peut vous accompagner dans
vosZvolutions en vous proposant diintes prestations ¢s compZmen-
taires :

- Etude de marchZ,

- Construction de |®ffre,

- DZinition des processus opZrationnels,
- Elaboration du business plan,

- E

- Choix du mandataire via la conduite et la coordination de I@ppel
dfires,

- Assistance " la rZdaction du mandat de gestion,

- Organisation de la dZ1Zgation.

- Etude d@pportunitZ et gestion de |@ppel d®ffres,
- Organisation de la relation avec le prestataire,
- Assistance " la migration.

- Assistance au choix de progiciel,

- Modernisation des systemes internes via I@entification
gisements de productivitZ,

- Optimisation de I@rganisation,

- DZploiement de CRM,

- Conduite et coordination de projet,

- E

des

Notre offre de conseil et/ou d@ssistance ~ la ma'trise d@uvrage s@dres-
se aux diffZrents acteurs de IOgargne salariale * savoir les sociZtZs de
gestion financiere, les teneurs de comptes/conservateurs des porteurs, les
distributeurs jusquOTeurs clients (entreprises, comitZs d@ntreprisesE ).

Jean-Framois KEITHD AssocY
jfkeith@otc-conseil.fr

Sandra BUTHOD-GARID Directeur de Mission
sbuthod@otc-conseil.fr



POURQUOI UNE
CARTOGRAPHIE ?

LES DIFFERENTS AXES
DE CARTOGRAPHIES

PAR OU COMMENCER ?
OU PLACER LE CURSEUR ?

Dans toutes les institutions fimeewila tendance ést
la rationalisation du sysé dinformation (Sl). En effet
les @penses qui sonfds au Sl refsentent 8 10 %
des revenus des banques aufmird.es DSI et autres

HASSEN BENNOUR,

ge et marises @iuvre non contraintes par uneZproc
dure stricte@ssurance qualiont dvelopf les syat-

mes dandlirgence parce @uallait absolument livter
temps. Quand elle existe, la documentation est difficile-

directions des #mtions envisagent alors de vastes ment exploitable car disponible dans des suppests o

chantiers @nlioration des infrastructures tels que laformalismes et normes sont multiples.

mise en place dé&Zrentiels groupe, la miselemvre
d@n EAl@ncapsulation des applicatiodsers dans
des Web Serviges

De tels projets avec ROl prometteur ne sauraient

Fournir une vision globale, udj accessible et com-
plete du Sl est@mbition dn projet de cartographie.

Ce vritable inventaire du S| permet af®ngager une

mer¥s ~ bien sans que leurs acteurs ne disposent aanalyse des processu&ien (BPMvoire BAM o@st- -

prZalable @ine connaissance corttu SI visde ses
forces et faiblesses.

Or, bien souvent, cette'tnise 1@st pas totale. Dans
certaines structures, outre la redonddindermhation
et finconsistance de ddes mise$ jour par des pro-
cessus multiples, le patrimoine applicatif &suleatr
de fusions etftitages multiples. Les triges @uvra-

La cartographieba Sl se 4tline gnZralement sous
3 axes principauRrocessus, Applications et Da@aa.

La cartographie des processpermet de irire le
mzier de @nstitution finance. Il &git~ ce stade
d@entifier les difents processus mis lenvre et de
les dtailler au niveau de granddsetplus fin ; sous
processus, pradures, ¥shes, ofration& sans

direune simple mdisation des processus ou encore
une supervision et une analyse de la performance de ces
processus) qui vise une optimisation désshie

valeur de@ntreprise. Il peut aus@igér de cherchér
mdtriser les liens entre les processus et l'architecture,
c@st--dire de lancer un chanti@rlanisation dans le
cadre duquel l&Zmloiement @n EAI peutre un outil
adZquaE

Le niveau applicatifise™ dZcrire les applications du Sl
qull sAgisse de Aeloppements internes ou bien de
solutions du maifHeurs diffrentes interactions ainsi
que les services et fonctior®lgs im@mentent.

Enfinla couche donfespermet de recenser giailler
I@nsemble des stockages de f&sndu S| (bases de

oublier les diffents acteurs qui interviennent dans CeSqonies, fichiers ou autres) denma que les dofes

chdnes de valeur.

Une fois ces 3 axes idefstife chemif parcourir pour

impliqes dans les difents flux.

Quelle est@mbition du projet de cartographie ?

cerner le patrimoine existant et le capturer dafs un r S@git-il simplement@voir une photo du patrimoine
rentiel ressemblaun ritable chemin de croix tant le S| existant ? @git-il de grer en permanence une mainte-

est complexe, distribtiZtZrog ne, entropiqie

Aussi convient-il @border la documentation en
rZpondant au pfalable aux questions suivantes :

(1) : Business Process Modeling
(2) : Business Activity Monitoring

nance picise de la cartographie qui permette le cas
ZchZant une projection sur une architecture cible et
IGnalyse @pact des chemingarcourir ?



L’INTERET D’UN PILOTE

(gestion du passif, A
sZection des actifs,
gestion des risques,
reporting...)

Co\)‘)

S
e 60(@

Quelle est Grganisation souhafe quant ~ ce
travail de documentatione travail doitsifre conff™ une
Zquipe @diZe qui se charge de documer@aistant et de
faire valider cette collecte esiptes diffrentesZquipes ou
bien faut-il Zployer un nouveau formalisme de documentation
dans le cycle de vie des projéessitant de fait une contri-
bution de@nsemble des ptions ?

Quel outil de documentationL2a documentation ainsi
collecfe doit-elletre centralié au sein@n mme #Zren-
tiel adminisfrpartad par tous, idgrant un environnement
graphique intuitif accessible aux utilisateurs et permettant une
large publication (sur un Intranet par exemple) ou bien les
outils classiques de bureautique sont-il suffisants ?

Pour Ypondré ces questions intimemefedj les directions
des ofrations et syanes dnformation doivent disposer
dndicateurs geis sur :

L@Adision desZquipes de ntaise ®luvre et mitri-
se dduvragé une telle Zmarche,

La valeur ajafe intrinsque des diffents axes de
cartographie mais aussi la valeurZajalg leur com-
binaison,

Le cdt d@n tel effort de documentation.
SAectionner une coupe transversale "ZBotimpcise du
Sl, la documenter tout le long des axes Processus et
Applications, tel est I&icddin projet pilote qui fournit tous
ces indicateurs.

—_—

Documentation globale
d@n syste me d@formation

<

L
>

Progiciels du marchZ,
Outils maisons,...

(portefeuille, instrument, donnZes de marchZ, indices, contrepartie...)

£00Mm

PETTEUNEFRERR ATION

Sonic SOFTWARE et Zpattement Technologies
d@®TC Conseil ont orgahls 2 dcembre dernier
un petit-dfjeuner autour du #me

L@bjectif rechercd Ztait de Zpondre” une
question que nous rencontronsZduemment
dans le cadre de nos missions : Commenf-am
liorer la qualiZ du processus de production et les
services rendus ?

Restituer, enrichir et valoriser les informations
collectZes,
RZpondre aux exigences de coffr qualit,

Rationaliser les dorfes financires de
production,

RZduire les risques dfsationnels et la &en-

dance envers les fournisseurs de déem

Devant des responsables/ier et informatique,
nous avons pisent le DAP-Fi, portail@dminis-

tration et dintZgration de donrfes financires,

fruit de notre Iflexion sur ce sujet.

Christophe HENRIET,

Florent LEFEVRE,



. . Une cartographie qui phivél une approche par les don- vante : des couches basses au format pivot, du format
LA NECESSITE D’UN graphied pproche p P

FORMAT PIVOT nZes est souvent corisé comme " oriezd techno ". pivot au processus. Elle propose ainsi Zitable

OppoZ "~ une approche par les procesgisMonde valeur ajoide ~ la cartographie en ajoutant un format

sur les grands processus @#&Hlissement financier orienf M#ier, gage deZpenniZ dans la maintenance de

(allocation, gestion des risques, gestion de la relatiten documentation.

client, facturatién), elle est catalagu" bas niveau "

(on parle @pproche " bottum-up “9sdors g@lle se

" contente " de documenter chacune des bases de doi-est doncZgitime pour cette descriptioftié! des

nZes du Sl. doniZes de@ntreprise de se tourner vers les standards,
quand ils existent. La Aisdtion des dofes du Sl est

Pourtant, ce recensement desZgésrpeuttre grande- alors une description pigesur FpML, MDDL, DIAMS,

ment valorsaux yeux des profilgiers ds lors que FIXML. Un tel dictionnaifien constitue alors le socle

I@ffort de documentation repose sur la constifition d d'une cartographie "bottom-up"

dictionnaire Hier pivot dont les multiples Zmphta-

tions physiques dans le Sl sont par la suité/escens

L@pproche bottom-u@icule alors de la maaisui-

T — T
XBRL ;
FpML
1_ | ]
§ DIAMS SWIET DIAMS '
Py standards o
= _+~ XML
=
”
=
o MDDL
=
=
- FIXML
=

CYCLE DE VIE D’UN TRADE



Les entreprises eufepnes c@es sur un marzhZglemend d@n
Ztat membre devront en 200%parer leurs comptes congslid
conforr@ment aux normes IFRS aisgptar@nion Eurdenne le
29 septembre 2003I@xception des normes et inftion des
IAS 32 et 39).

Suite aux interrogations des banquiers de la zofeneerspr le

sens Zconomique (notamment la @nostique de la macro-
couverture) et les diffiZsiltenconfies pour@pplication des nor-
mes IAS 32 et 39 &idt, (PASB a propbse Aviser ces normes.

Pour ce fairePASB diffusera dans un premier tempisigdestre

THOMAS VALIER-BRASIER,

a publle 21 a#t 2003 un expdsondage (" Exposure Drdit ED6)
soumis commentaires juggu 14 novembre 2003.

LEDS, consatf la macro-couverture ne concerne cependant que
les couvertures globales du risque de taux et assouplit les principes
prZalablement propfssen permettant désijnemune quote-part

d@ctifs ou de passifs couverts au sei@m portefeuille @Z-

ments couverts.

NZanmoins, les contrats internes ne sont toujours pas admis et seule la
couverture du risque de taux est c@mToet assouplissement.

2003) des amendements aux IAS 32 et 39. Dans un second tetrpgublication des amendements reste donc attendue avec impa-
elle validera {trimestre 2004) les nouvelles dispositions concetience par@nsemble des professions codesrpar Bpplication
nant les couvertures globales du risque de taux. Dan@x8Bout, | des Normes

2003

2004

2005

21 08 03 29 09 03 Q4 Q1
Exposure Draft Diffusion Diffusion d@n
sur 1AS 39 par IG\SB des amendement
soumis ~ amendements sur la
commentaires aux macro-couverture
jusqu@u IAS 32 et 39. des risques de
14-11-03. taux (IAS 39).
L@nion Publication par Bilan d@uverture
EuropZenne le CESR pro forma IFRS
adopte (Comitee of (* I@xclusion des
IGnsemble des European normes 32 et 39)
normes IAS © Securities Ztabli au
I@xception des Regulators) 01-01-04 pour les
IAS 32 et 39. d@n CDraft Ztats financiers

Recommendation
for additionnal
guidance regar-
ding the transi-
tion to IFRS E

2005.

S2 Q1

L@nion
EuropZenne
adoptera dans sa
forme dZfinitive
les normes
IAS 32 et 39.

Application des
normes IFRS
dans leur totalitZ
pour les
ZAablissements
cotZs dans IOE
" 1@xception
des sociZtZs
exemptZes @

(1) : la #rogation @pplique aux sdtds cofes " la fois dans I'Union Edesme et sur un makch
rZglemerd hors Union Eudlepne appliquanfjd un autre&Zrentiel comptable ou bien auxZsiscayant
seulement des obligationZasot
(2) : les sofizs dassurance appliquent les normes IFRS - phase 1 : leur passif reste en norme
leur actif en IFRS (phase 2 : IBR@ligue au passif (contr@sslirance)fchZance 2007 ?)



JEAN-PAUL NICOLAT,
LAURENT HOZLOWSHI,

Depuis longtemps, OTC Conseil interviens depr Directions ENOREVINN][6}

Finaneires des banques sur des projets auto(lldeation des

fonds propreZconomiques, de la gestion actif/passif, des rapproche- pour de simples expertises (audit organisatistmg@onctuellg, ),

mentsZconomiques et comptables, etc. Notre expertises sndeati Pour desflexions en amont de praeide @pportunt calcul de

risquesb mesures, outils, pratigde® nous y avait naturellement ROI, benchmarking,Zuh cibleE ),

introduit. Lorsque OTC Conseil Zilesmiment atidZ ddffrir ses En accompagnement de ces projets corfrige suvrage (cahier

conseilS d@utres acteurtes entreprises et les institutionnels des charges, Zfications fonctionnelles, pilotage du projet, encadre-

lui a fallu enrichir ses connaissanzesrm Le recrutemer@ucien ment de la risise @luvre, recete),

directeur des investissements de comp&psardnce et d&so- Plus rarement en'triae @iuvre (rthodologie Zpifique en mati

riers ajolt” notre rithodologie et nos expertises, qoil permet re de reporting, Zjifications techniqués) gbee”™ uneZquipe @n-

de proposer une offre pertinente ! Afidpdadre aux attentes gZnieurs de haut niveau.

actuelles, nous avorgalement reciides comifiences compta-

bles expertes sur le nouvé&alientiel IFRS. Nous sommes capabl@pplorter de la valeur aux plus grands groupes
(mizthodologie, pilotage de projétioiement @util€ ) commé des

Les entreprises sont toutes codéwrtujoudui D malgz la fai- acteurs de taille plus modeste (assistafiegionmelle, diagnostics,

blesse des taudniZr-t D" une volatiitde @ffre de financement,  optimisation des conditions bancaires, conception de reportings, etc.).
qui se montre frileuse et qui renf@upact des agences de nota-

tions. Les mouvements erratiques desZndirainciers complexi-

fient les missions des directeurs financiefsaters. La mise en

place du nouveaufirentiel comptable IFRS accentue cette

complex# d@utant plus giia des impacts majeufdres et 4" De banques : CDC Ixis (ALM, RAROC, rappradtwmoetitgies et
dans la communication finaecides groupes Zstet” terme de comptables, ifgration des dores des filiales), SAF GnZrale
I@nsemble des entreprises. Personne ne mesure clairement (f&®nciliation degsultats comptables Ztonomiques, 1AE,), La
congguences déWaluation prospectivéa " fair value ". Le " cash " Compagnie Finamei (ALME ), et pour la plupart des banques de la
n@n prend que pludndportance pour juger de la bonn& dast  place : mise en place de la CAD, mise en place «#es inteches,
entreprises : laZorerie doktre optimiZe. accompagnement pdotnologati@h

Ddnstitutionnels : CNP (IAS, conseifip@gration comptable du pro-
giciel Summit), SCOR (audit), CIPAV (audit), CAVEGfftappabsird
mandats de gestion), Caisse fda#sdBenchmarkdB 2 et IAS 39),
Direction des Fond&mhrgne (Benchmark sur les outils @oatgks-
tion actif / passif), Efiposte (Diversification desEmplois)

LiquiditZ et cash management,

Wanadoo Interactive (refonte cursyse #sorerie), Yves Rocher (mise
. . . ~ . en place @n cash pooling internationaleldppement des reportings

GeStlon deS r|Sques et pllOIage mtrepnsea taux et changeZuloiement de cash flow de Reuters), " Confidentiel "

(Assistance Aptionnelle @ne tZsorerie et optimisation de la gestion
: 1 20 : des risques), AXA (mise en pacecdsh pooling chez AXA IM), Beghin

M|Se enl uvre dU nouveaLlZfzrentlel Comptable Say (solution de gestion deoterie, risque de taux et reporting),

”:RS Hachette (Mise en pla@me solution de communication bancaire), EDF
(Alexion sur le risk budgeting et benchmark des pratiques de mesure et
de centralisation des risques de Esjrdfivarte (Cash netting), ALD
international (reporting groupe). Ses collaborateurs ont Zietesxp
diverses (reporting sur la detfigions de Zsorerie, gestion financi
re, Slection de SICA%Idiement@utilsE ) dans des groupes interna-
tionaux ou dans de grands cabinets.



themes d’intervention

Afin @ptimiser les liquidit il convient la fois de dispose@d Front-Office performant mais auss@sgumer que le
" cash management " se fait au mieux.

Mettre en place des solutions de cash management international (cash pooling, nEtiinmettear@mgplace une centrale
des paiements ou une centrale des encaiss&mdigset mettre en place un CSP et/ou des sof@ximmaalisation sont des
projets naturels pour optimiser sa gestion des flux. Mais il faut parfois commencer par mettre eftplasedaes |-
risation des flux eBssurer @n suivi des conditions bancaires.

Pour chacun de ces projets, nous pouvons vous apporter notre Aigreptise wous accompagner. Notre expertisesen mati
re de communication standedéntre acteurs (voir article dans cette fiettre), peut de plus vous aigefparer le futur.

Pour le pilotage de ces lidfsditous saurotfgalement vous aidedisposer@ne position centraisdes positions d&sio-

rerie en temp&el, mettre en place degvisions de Zsorerie court terme et moyen terfiwe|abper le suivi du besoin en fonds

de roulement, optimiser les modes de financements court terme (intra-groupe, multi-banques et multi-financements), me
place les diffents reportings ou vous didemoisir et dZployer des progiciels.

Le pilotage des entreprises impose une vision globale des enjeux financiergriSsltegeastion actif/passif permet un tel
pilotage et le nouvedizirentiel conforte une telle analyse. Cette gestion actif/passif permet notammenkiZsaivr@ipr
location des fonds propfesnomiques et les contraintes de |ifsuigit @§mposent auZsorier. LesAtisions de couverture doi-
ventetre prises dans de telles instances. Les risques de taux et de change, les placements et |€ &uraneenepeu-
vent ensuitetre g&Zs au quotidien par l&swrier et le risque clietre suivi et4Z par le credit manager.

Nous sommes loifdlserver de telles organisationgesiates outils #guats, dans la plupart des entreprisese res plus
grandes. @st pourtant vers ce type de pilotage que nous devrions nous orienter. OTC Conseil/fiericiedamsdgpnonde
de la Finance, apporte son savoir-faire sufroes.th

L@Adoption pafinion Eurdenne des nouvelles normes comptableAdbRS paifASB impose aux entreprises une mise en
conformi de leurs communications finaes? I0ZhWZance 2005. Cela se traduit par des impacts organisationnelseet de syst
mes de gestion.

Il convient@nalyser les impacsli la ¢nZralisation de la juste valeur sur les comptes comme sur les pratiques. Avec IAS 3
il convienfgalement@nalyser les impacts|i la diffrenciation entre couvertZmenomique et couverture comptable, les tra-
vaux comptables induits et les besoins en termes de reporting<Zpotieig®ties directions.

OTC Conseil se propositrvenir sur ces profihatiques, aussi bieh travers des missions de pilotage et de
coordination de projets que dans le cadre de missioriesildlestiZes” la mise er uvre dbn point pFcis de la
nouvelle Yglementation ou encore de participefientification ef la mesure des impacts. Nous pouvagalement
conduire des formations sur ceaiies, OTC Cons#iant agZZ" organisme de formation ".

Pour nous joindre :
jpnicolai@otc-conseil.fr - Ikozlowski@otc-conseil.fr
Tél. 01 53 30 23 50



NELLY SALUS,
DAVID BEATAIX, _.
JEAN-PAUL NICOLAT,

Progressivement, le secteur de la gestion pour compte de tiers se norntalfeede produc-

tion, de process de production, se met en place dans une logique industrielle. Les " process
de gestion " qui visaient uniquement ces deneg ani@es - discipliner les gestions, sont
aujourdbui repen&s. Chacun essaie de coupler plus fortement le " produit " avec les pratiques
de gestion. Mais commenZfihir ce " produit " ? Comment organiser le process de production
dans son ensemble et y fgrer la gestion qui doit rester LA sourd@m# part importante de la
valeur ajoufe engendfe Dau moins pour certains des produits ? Pourquoi #Ztentiel pro-

duit " devient-il unZZment clef du dispositif ?

Il serait possibl&drire longuement sur ce sujet. De description de la s@fi de gestion (et donc Hase
QUEL EST LE " PRODUIT "

DES SOCIETES DE
GESTION ?

fason syntitique qd s@gisse @PCVM ou de mandat, " rZponse aux appel®fires ").

le " produit " des s@tds de gestion est cataiZ par Concernant laZiihition du produit@hsemble des

" la promesse client @st--dire les retours que le caracfristiques ficisZes, la natureZgale (et les

client (souscripteur ou mandant) est enG@tigndre. contraintes affentes) et le contenu des notices ou man-
dats, sont ledZments constitutif@ehe base produit ou

Dans cette promesse client s¢éemh desAZments rZZrentiel produit.

implicites et dedZments explicites. Les aspefier

mentaires peuverite consiftZs comme appartenant Si la com@hension quéh a du process de production

cette dermie cafgorie. En ce qui concernerien:dit " se limit€ la gestion, on peuBsster I et vivre sim-
se trouv&galement un grand nom®&ahents suppo-  plement avedithe part, une base dfsume ces carac-
sZs «tre " connaissance commune " pour |Zeeditfs tZristiques et@utre part, une gestion " quieg". Si

parties. Les autdstrZglementaires ont pour mission de 1®n veut avoir une vision plus industrielle du process, il
veiller’ ce que cette connaissance commune soit effedaut constater :

tive et, pour ledZments qui pourraient ne (asd, Que la promesse client ¢é tenue par la gestion

et donc gl convient @xpliciter les univers,
contraintes et objectifs de gestion de neamilZ-
continuera sans doute encor®#le tans les ardes” rente entre |&firentiel produit et les outi@idie”

venir. la Zcision desgants?;

exiger @xplicitation " contractuelle ". Ce tra@st s

rVAZ «tre une lourdgihe ces derties andes et

Que les contraintes et objectifs se sont paeticuli
ment sophistids ces dermies andes au gf de
IG@olution des techniques, des concepts, des outils,
en paradle de ®ffre et donc des promesses clients ;

Les formes Zgales " des OPCVM sdfitune explici-
tation de cette promesse clientZegents quedn va
inscrire dans les notices, les prospectus ou les contrats

en constitueront Igtail. . 5
Que Olargissement des univefseassite des gles

de pricing, de prise de cou@ndensemble de

i . A ) . ) paramtres pour la comptabilisation des actifs
(1) : La " compliance Olargit jours, relevant de la nature des contractants. F-est int o e ey )
alors desegles de suivi regle- i L qui doiventtre in¥grZs dans leAZrentiel produit et
mentaires” I@nsemble des ressant de noter que la question ddifitidn du pro- maintenus en parfaite Zeimce dans les outils
contraintes Zgs ~ la_ dfinition duit (le sujet dfZrentiel produit)Ofargit naturelle- comptables :
du produit, en particulier, en ter-
mes de prise de risqupriori.

Bien %r, desZZments " implicites " subsisteront tou-

ment” la description des clients (la " base clienfsl8) et



UNE CLE DANS LE
DISPOSITIF

Que la restitution de la gestion au tra(#ss dde
reporting de plus en plus riches mais se déweat d
de plus en plus €lds, ackve de boucler la boucle du
process de production ;

Que les formes de tarification etZdwirfration des
difiZrents acteurs se sont complesifau ¢f de la diver-
sification des canaux de distribution et que leur suivi
devient un Hier” part entire ;

Que les nouvelles noticéglementaires incorporent

" la fois des/lZments " statiques " reprenant les
caracfristiques explicitesZfthissant la " promesse
client " mais aussi dedZments " dynamiques "
traditionnellement rattZsH la fonction de reporting
qui illustrent des composantes difficilement explica-
bles de la promesse client ; ces nouvelles notices
confortent la visiofdd process de production global,
allant du marketing juéqu reporting en passant par la
gestion et la valorisation.

Ces diffrents constats font duZZrentiel produit une #
dans le dispositif des sdtt¥s de gestion.

Les quelques remarque&fitentes font, en effet, apfiaea

que tous les fiers du secteur doivent appuyer leur interven-
tion dans la chee de production sur d@#&nents parfaite-
ment cofrents et bien Zinis. LesZquipes Juridique,
Marketing, Gestidgull s@gisse des codstdallocation ou

des @rants en charge des prodRi@mptabilif Reporting,

etc. sont toutes concégs et doivent toutes dispogand
rZfZrentiel commun. Leurs outils doivent pouvoir communiquer
et donc utiliser leeme langage commun. Les desmoi-
ventetre adminisfes de feon colirente et &e.Le fameux

" Straight Through Processing Zghsse alors le traitement

des ordres pour concerne@hsemble des actié de la
socitZ de gestion. Et la base produit en devient lerc

Parmi les exemples les plus simples, on peut citer & param
trage des outils Front-Office erraate " compliance " qui
doivent pouvoitre alimenk par lefiZments " dfinissant "

le produit en maté de risque de marchkiZdit, turn over,

tiers autori%s, montants autafis etc. Mais, on peut, de la
meme manire, songer aux outils Back-Offidmessitant
dOtre piZcisZment rensei@a sur les heures de prise de cours
selon les marh et selon " les portefeuilles / produits ". Bien
szr, les outils de reporting doiwdrg en lien avec cette

" base E .

Un tel ZZrentiel @st pas fodment administpar Oduipe
Juridique. Le Marketing semble plus naturellement devoir en
«tre dministrateur. Toutefois, la vision du process global
interdit une telle simplification. Le nouveau format de notice
est un bon indicateur : [@€ments de reporting doivent
Zgalementetre infgrZs par une gestion des graphiques
dZpendant des productions comptables.

Directive Earnm

Une Directive EuropZenne sur les activitZs post-
marchZ de clearing et de settlement ?

Dans le prolongement de la DSI Il qui traite de la nZgo-
ciation des ordres, la FBF considere indispensable
gu'une Directive EuropZenne Zdicte un modele euro-
pZen qui sZpare, clairement, les activitZs d'infrastruc-
ture des activitZs bancaires.

En d'autres termes, il pourrait s'agir de prendre des
dispositions pour dZfinir clairement le r™e des ICSD®
et des banques en faisant la part des choses entre les
"missions d'intZret gZnZral" et les "prestations com-
merciales" pour lesquelles la concurrence doit s'exer-
cer dans des conditions de marchZ Zquitables pour
tous.

Le CESR® et la SEBC® devraient intZgrer ces expres-
sions de besoins dans le cadre des dispositions visant
" organiser les activitZs post-marchZ En fait, c'est ici
un maillon important dans la construction de la future
architecture technique et fonctionnelle d'un marchZ
financier europZen unifiZ

Les enjeux business mais aussi en termes d'architec-
tures techniques et organisationnelles sont loin d'tre
nZgligeables pour les activitZs de custody institution-
nel et retail.

OTC Conseil est en mesure de vous ai@etticiper
les congquences et les conditions de miselemvre
des diffrents modles possibles.

Jean-Franeois KEITH, AssociZ
Responsable DZpartement Services Financiers et
Gestion privZe

(1) : International Central Securities Depositary
(2) : Committee of European Securities Regulators
(3) : Sysime Eurafen des Banques Centrales

Prototype-BASE PRODUIT

Au sein de son dZpartement Technologies & International
et dans le cadre de notre veille constante en matiere de
nouvelles technologies, OTC Conseil a mis au point cet A7
un prototype de gestion de contenu Base produit construit
autour du dictionnaire DIAMS.

ModZlisation des donnZes mZtier, gZnZration automa-
tique d'une base de donnZes relationnelle correspon-
dante, dZveloppement de I'HM de saisie/mise ~ jour
sous-jacente dans un environnement dZcouplZ (mode -
le MVC) et paramZtrable ~ souhait... autant de problZ-
matiques qu@TC Conseil a abordZes sur ce sujet de
recherche et dZveloppement et que nous serions ravis
de vous prZsenter plus en dZtail.

Pour plus d'informations veuillez contacter
Hassen BENNOURZ: :T01 53 30 23 50
hbennour@otc-conseil.fr



DIAMS : DE LA
COMMUNICATION
ENTRE ACTEURS A
LA MISE EN PLACE
D’UN REFERENTIEL
COMMUN

NbZsitez pas nous
contacter pour que nous
rZflechissions ensemble

~ |O¥olution de votre
organisation sur ces sujets.

De fait, il existe autant de bases produits dansA&s soci communiquer ces diffentes bases sur la basdba

de gestion quddgplicatifs ou services : juridique, comp- rZZrentiel " pivot ".

table, tenue de portefeuille, gestion des composites, rep@e FfZrentiel " pivot " seraitZalement commun aux

ting, attribution de performance, calcul
risques, etc. La notion defZrentiel produit " prerd |
toute son importandes@git bien de ZdZrer ces diff-
rentes bases, ce qui ne veut pas #ment dire les
asservir.En effet, tell&quipe sera pewutre la mieux pla-
cZe pour iigrer les/”Zments @n certain type tandis que
telle autre pourraitre en charge d@limentation@ne
autre famille de caraistiquesEn revanche, il convient

dOtre capable @dministrer @nsemble en faisant

Lorsque le cabin®TC Consed lan le projet Diams

dedifiZrentes so#iZs de gestion et administrateurs de fonds.

En effet, legchanges @formation pour cause de multi-
gestion, ou pour cause d&ghtion de gestion ou de
dAZgation @dministration ou de reporting (en particulier
aux autois), etc. Acessitent de pouvoirZaignt main-
tenir lesZZments caraftisant les diffents produits
concerils par lesZchanges.La profession a pris
conscience de@njeu et a mis sur pied uifzrentiel

qui ambitionne @tre un standard :

standardisants qui auraier Viginiformisation Ggit

avec quelques acteurs de la profession, il y a deux ans/galement la seuleZmarche qui permettai@siyrer

demi, il esfrait contribuer Iindustrialisation déshan-

gqu@nsuite les sattfs de gestion séapproprient |-

ges dans la logiqu@mthitecture ouverte vers laquelle rentiel sans avolimpression® perdre leme.

s@riente le secteur.

Toutefois, contrairem@rBWIFT, le groupe Diafspas
dZfini progressivement le vocabulaitmppsait®Bbo-
ration des messages mais ZiZpt dfinir le FzZrentiel
susceptible de servir de poiBppli~ I@nsemle des

Aujour@ui, ce HZrentiel existe et continue@arichir giee

aux travaux d@ssociation Diams et au soutie@HE I(et

demain sans doute de celui des associations professionnelles
d@utres pays). Un érentiel est une chance pour tous car

il capitalise les travaux de plusieurs acteurs/smepun

messages qui pourront, dans le futur, voir le jougain de temps inestimable pour chaque acteur dink la d

quil sAgisse de messages entre acteurs ou de messagtisn de soriZrentiel propre. De plus, il apporte Ferae

entre applications. Seule une téiathetait suscep-
tible @pporter une céfence globale. Le princifechi-
tecture ouverte devait commencer par lem@yst
d@nformation interne de chaque acteur e, e grou-
pe a @mb¥e cherch” dinir lesAZments qui permet-
traient aux Zjants de retrouver les cafiastiques de
gestion qui les diféncienb au travers d@pport @ne
rZelle valeur ajodgtD et non pas seulement Z&nents

avec les autres acteurs et donc une Zapautiate”
communiquer éthanger.

OTC Conseail df" pu apporter son expertise daibb-

ration de c&/iZrentiel (dans les concepts, Zhodologie

et le contenu) puis dans la mise en place de bases produits
dans des configurations aussiZamriue celles de
Sogeposte, Fortis IM, Finama AM et Edmond De Rothschild AM

Les premiers travaux ont permi@iéntifier une trentaine de prebies regroufs
en trois familles :

Asset Management :

0 Les prodmatiquesZes au " messaging " (contenu et format de message, protoc
de transmission) seront Zesfau groupe de travail Znimr SWIFT et traitent de
I@xtension aux OPCVM de la norme 15022 FIN.

0 Les proBmatiquesZes” IBomognZisation des pratiques de nmé&senont trates
par un groupe de travail " Market Practices " dont la conduit@ecsti@aAfi
Zpauke par Clearstream et Euroclear.

BERNARD DESCREUX,
DIRECTEUR DE LA GESTION, MEMBRE DU DIRECTOIRE DE S0GESPOSTE
PRESIDENT DE L'ASSOCIATION DIAMS

0 Enfin, les analyses ont perfientifier comme prahk essentiel la quAlites
donizes disponibles : ceci tient avant tout au mangfieitiens communes et recon-

Au-del des diffrences Zglementaires que les Directives Edimmes de 2001 : v ; . .
% q nues relatives aux cafastiques techniques &flementaires des OPCVM.

ont essay d@planir, la commercialisation trans-fromés d®PCVM se heurte

aujourdbui” des contraintes techniques au moins aussi importantes. Fort de@xgrience acquise au travers des tra@ifixadation@n dictionnairezier,

Si le maillage commercial des principaux gestionnaifesseesogfficace, la situa-DIAMS(BSt YL SR L 6O RIVEGIEN € GIOpe G WaEl " IFI DE-it e @

tion au niveau dptionnel est proche @enbolie. Facedes flux de transactions qlﬂp AISTEREDD AU [l

s@ccroissent rapidement du faitZtelappement d@rchitecture ouverte et de I% L . ) . . ~ L
multigestion, les back-offices sontnesinent Zmunis et se trouvent de ce fait exp D [T VIS EEMITINET |2 FEEnEs 05 prefEts ficmairmho t Dlbi s

%" un risque dpationnel ¢ Ae’ ethFG en favegr de la standardlsatlgn, Soeivoemiie et deAceloppement pour le
maier de la gestion pour compte de tiers.

En effet, les OPC\@@nt pas trads sur un marZtorganig se posent donc des ques-~ - o : . . .
tions @entification tant du fonds que des acteufg§sirigestion, agents de tran%__(assomatlon DAk 57137 G GIAEIGIES (W01, GO L5702 215 RS il e (P20

s Praepg 5 T es sod7Zs de gestion les plus importantes ; elle travditsitercollaboration avec
fert, dpositaires) ettifiZrog/n4tZ des cut-off et de&lais de«glement-livraison. e s T ' . = L
&P ) " I@FG notamment p@@mimation@n groupe de travail consada standardisation

desZchanges qui travaille auj@uid IOEboration@n standard@limentation et de

Qest pour tentefaghporter un&ponse ces difficuts que la FEF&I dcidZ du lan- diffuslon des prospectus sigiptitemment promuliupar ME

cement @n groupe de travail au niveau Zamrop

(1)Fédération Européenne des Fonds et Société d’Investissement - (2) Investment Management Association : Association professionnelle des gestionnaires de fonds britanniques.
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