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Introduction

> Un Reglement européen d’application directe

> Entrée en vigueur le 1¢F Janvier 2017
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1.1

1. Les impacts principaux pour la gestion

Une exemption temporaire jusqu’au 31 décembre 2019 pour les Sociétés de gestion et
les personnes qui vendent ou fournissent des conseils au sujet des parts d’OPCVM
et de FIA proposés aux investisseurs de détail avec DICI OPCVM.....

Article 32 du Réglement PRIIPS (niveau 1)

Les sociétés de gestion définies a ['article 2, paragraphe 1, point b), de la directive 2009/65/CE, et les
sociétés d’investissement visées a l’article 27 de ladite directive, ainsi que les personnes qui vendent ou
fournissent des conseils au sujet des parts d’ OPCVM comme visé a [’article 1 er, paragraphe 2, de
ladite directive sont exemptées des obligations imposées par le présent réglement jusqu’au 31 décembre
2019.

2. Lorsqu’un Etat membre applique les régles relatives au format et au contenu du document
d’informations clés, fixées aux articles 78 a 81 de la directive 2009/65/CE, a des OPCVM non
coordonnés proposés aux investisseurs de détail, I’exemption fixée au paragraphe 1 du présent article
s’applique aux sociétés de gestion, aux sociétés d’'investissement et aux personnes qui fournissent des
conseils au sujet des parts desdits fonds ou qui les vendent aux investisseurs de détail.
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1. Les impacts principaux pour la gestion (2)

> A compter du 1ler Janvier 2017, les soci¢tés de gestion gérant des fonds
d’investissement, plus particuliecrement destinés a des clients professionnels mais
toutefois ouverts a des clients non professionnels au sens de la Directive MIF, sans
DICI OPCVM, quelle que soit leur forme juridique, devront établir un document
d’information clé (DIC PRIIPS).

> Une modification du Réglement Général de I’AMF est en cours pour permettre aux
sociétés de gestion gérant ces fonds d’investissement d’opter pour le DICI OPCVM
avant le 1°f janvier 2017.

> Ainsi, par exemple les fonds professionnels a vocation générale (ancien ARIA), les fonds
professionnels spécialisés (ancien contractuels), les fonds professionnels de capital
investissements, les fonds dédiés ou autres fonds n’ayant pas opté pour le DICI OPCVM
devront établir un DIC PRIIPS des lors qu’ils sont proposés a des investisseurs de détail.
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1. Les impacts principaux pour la gestion (3)

1.2 ...vidée de toute substance par le niveau 2 (projet de RTS) lorsque ces fonds sont

commercialisés a travers des contrats d’assurance vie en Unités de Compte ...

> Le projet de RTS prévoit que lorsque ces OPCVM ou FIA avec DICI OPCVM sont
distribués au sein d’un autre produit soumis a PRIIPS, typiquement les OPCVM ou FIA
distribués sous forme d’UC de contrats d’assurance-vie, leurs sociétés de gestion devront
produire une information relative aux risques, rendements et coiits, conformes a

PRIIPS.

> En effet, le projet de RTS oblige les Compagnies d’ Assurance a présenter les options de
placement sous-jacentes sous format PRIIPS, et non plus sous format UCITS pour les fonds.

> Ainsi, seuls les OPCVM et les FIA avec DICI OPCVM vendus en direct bénéficieraient de
I’exemption.

> En conséquence, 2 documents d’information (DICI OPCVM vs DIC PRIIPS) contenant
des informations différentes (e.g indicateur synthétique de risques), seraient ainsi présentés
a un investisseur de détail pour un investissement dans un méme fonds entre 2017
020, ce qui sera source de confusion pour I’investisseur. Taefg
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1. Les impacts principaux pour la gestion (4)

1.3 ...et alors méme que nombreux points dans le projet de RTS sont trés problématiques et
nécessitent encore des clarifications :

> De nouveaux indicateurs contestables
> (1) Un nouveau calcul de risque complexe et couteux

> (i1) Une présentation des colts annualisés sur la période d’investissement recommandée

rendant I’information opaque et la comparaison entre produits impossible

> (i11) L’impossibilit¢ de communiquer au client les performances passées (cf détails slide 8)

> (111) L’obligation d’afficher les colts de transactions selon une méthode lourde et coliteuse

menant a des informations artificielles et trompeuses (cf détails slide 9).

> Complexité, coiits et multiplication inquiétante des PRIIPS KIID dans le cadre des

Contrats d’assurance vie en UC mettant en péril I’architecture ouverte. Nombreuses

clarifications encore attendues sur les informations a produire. ( a f g
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1. Les impacts principaux pour la gestion (5)

Le projet de RTS rend impossible la communication des performances passées au client et impose

de fournir des scenarios de performances futures issus du passé pour tous les produits :

> Ces scenarios futurs sont aujourd’hui réservés, a juste titre, aux fonds structurés. Ils ont un
intérét pedagogique pour faciliter la compréhension de la formule qui sous-tend le rendement
attendu du fonds en fonction de 1’évolution de tel ou tel indice.

> En revanche, s’agissant d’OPCVM classique, le fait de remplacer (et non éventuellement
combiner) les performances passées par de tels scenarios pose au moins deux problémes
majeurs :

- Bien que les performances passées ne préjugent pas des performances futures, elles sont une
information précieuse sur le comportement du produit et I’expertise de I’équipe de
gestion;

- Les scenarios futurs devront étre calculés selon une méthode probabiliste extrapolant les
résultats des cinq années précédentes. En fin de cycle haussier, le scenario pessimiste ne
I’est pas assez (voire positif) et un scenario supplémentaire extréme devra étre présenté. A
I’inverse, en fin de cycle baissier, les scenarios sont trop pessimistes. Dans tous les cas de
figure, ces scenarios seraient pénalisants au plan commercial. En outre, ils alent
“industrie a des class actions pour le cas ou une crise de marché génére une pe éﬁie
jeure a un scenario pessimiste raisonnable. association francaise
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1. Les impacts principaux pour la gestion (6)

PRIIPS exige 1’affichage des colits de transaction (sur les titres sous-jacents des fonds)

Or, le calcul des cotts de transaction intégres dans le total des charges affichées dans un DIC
PRIIPS conduit a des informations erronées et trompeuses.

En effet, la méthode consiste a considérer 1’éventuel impact des ordres sur le marché comme
un colt de transaction, cet impact ¢tant apprécié comme la différence entre le prix de marche
observé au moment du passage de I’ordre (« arrival price ») et le prix d’exécution.

Elles est unanimement contestée car elle pose un probléme sur les marchés obligataires, de
deriveés (les commissions de courtage n’étant pas individualisé€es) et pour les titres illiquides.
Par ailleurs, elle peut conduire a afficher des coiits élevés voire les présenter comme un
gain (i.e colits négatifs) !
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2. Un calendrier de mise en ccuvre irréaliste

Unrealistic implementation timeline

31 March 2016
26 November 2014 17 November 2015 Deadline for the Joint Committee
PRIIPs Regqulation published Publication of the draft RTS of the ESAs to submit final draft RTS 31 December 2016
in official journal of the EU by the Joint Committee of the ES4s fo the European Commission PRIIPs Requlation applicaiie

Traditional implementation period

EP/
Development of Level 2 measures Council

1 Adoptor  Approval or
' amend rejection

Actual
implementation
' period
Actual submission date of
final draft RTS:
7 April 2018
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2. Un calendrier de mise en ceuvre irréaliste (2)

PRIIPS KID IMPLEMENTATION: in practice, an overall delivery time of more than 1 year:

1. A comprehensive process to ensure the delivery, with related sub-timelines: 6 significant steps over time:

3 Months + 3 Months + 3 Months + 3 Months + 2 Months + 2 Months:

-Programme Management

-Risk Management

-Fund Managers

-Finance

-Legal

-Relationship with 3rd Party providers
-Relationship with External Consultants
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3. Les actions menées par les acteurs pour un report
du délai et/ou sur le contenu des RTS

> Lettre conjointe EFAMA / EBF / Insurance Europe / EUSIPA en date du 27 avril 2016
envoyée a la Commission Européenne demandant un report d’un an et la revue du contenu
des RTS sur les points problématiques (non exhaustifs) exposés ci-dessus.

> 2 Lettres conjointes AFG / FBF / FFSA en date de février et mai 2016 envoy¢es a la
Commission Européenne demandant un report d’un an et la revue du contenu des RTS sur
les points problématiques (non exhaustifs) exposés ci-dessus.

> Communiqué de presse de BETTER FINANCE (association de défense des intéréts des
utilisateurs de services financiers au niveau européen) en mai 2016 reprenant la majorité des
points portés par notre industrie et notamment le respect total de ’exemption pour les fonds
ce qui inclus la fourniture des DICI OPCVM dans le cadre des Multi Optional Products
(i.e contrats d’assurance vie en UC), la présentation des performances passés, la revue de
la méthode de calcul des coiits de transaction.

Lettre de 12 Etats Membres (dont la France) envoyée a la Commission Europgenne gn Mai
2016 demandant un report de 9 mois. Réponse négative recue le 9 juin 2016. af“
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