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REPONSE DE LAF2I A LA CONSULTATION DE LA

COMMISSION EUROPEENNE SUR LA FONCTION DE
DEPOSITAIRE DE FONDS UCITS

L’'Af2i s’est fixée comme objectitle représenter ses membres adhérentssur les problématiques de gestil)n
financiére des investisseurs institutionnels etir@ssune présence en France et a I'étranger adpgmstances
fédératives, des autorités de tutelle et de nolagues étrangers.

Elle se fixe également comme but de définir et mwtas meilleures pratiquesour les investisseurs institutionne
sur les techniques de gestion, les marchés eidesiments financiers.

Enfin I'Af2i se doit d’établir uneveille réglementaire prospectivest d’établirun Référentiel Institutionnel avec
une cartographie du monde des Investisseurs Itigtinels et une enquéte annuelle auprés des menibagd a
construire une base de données de référence.

Intérét de la consultation

Dans le prolongement des réformes européennes/esldt la gestion d’actifs (Directive UCITS 1V,
Projet de Directive AIFM) et dans un contexte marpar le défaut de Lehman et la fraude Madoff, la
Commission Européenne envisage de réformer le cbeercice de la fonction dépositaire de fonds
UCITS.

Position de I'AF2i

L’AF2i encourage vivement et soutient activemertecitiative de la Commission Européenne et
considere que le dépositaire est un acteur cle slecurité des investissements de ses membrelgeslans
véhicules UCITS .

Plus précisément, '’AF2i salue le progres que éuestattribution du passeport européen a un grand
nombre de véhicules de qualité, mais estime gpeagges ne doit pas induire de diminution du niveau
de sécurité, en particulier en raison de distossgignificatives dans les roles et responsabilité d
dépositaire d’'un pays a un autre .

Enfin, I'AF2i insiste sur la nécessité d’'un nivedinformation plus élevé sur cette situation,
information a destination de la société de gestiates investisseurs .
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Principaux points objets de la réforme

e En premier lieu, bien entendu, un inventaire des réles et responsabilités et des
principales distorsions touchant au niveau de sécurité doit étre réalisé

* (Cetinventaire constituera a la fois une base de construction d’un futur statut
rapproché ou unifié et un précieux document de référence pour les investisseurs au
cours de la période précédant cet avénement

* Le choix d'un dépositaire peut étre considéré comme une condition du contrat de
souscription, ce choix doit donc étre stable dans le temps, dans le cas contraire une
procédure spéciale doit étre prévue

» Laségrégation des actifs doit étre rendue obligatoire au plus tot, c’est un risque majeur
et clairement identifié et cette obligation ne parait pas devoir, a ce stade, comporter de
compensation ou de dérogation

* Ladélégation des roles et responsabilités du dépositaire doit étre strictement encadrée
du point de vue des activités déléguées et de la qualité des délégataires . En outre cette
délégation doit faire 'objet d'une information exhaustive vis-a-vis de la société de
gestion et des investisseurs

* En liaison tres directe avec I'exigence de solvabilité du dépositaire, les droits de re-use
doivent étre limités

* Cette exigence de solvabilité est évidente et elle entraine une certaine normalisation
des différentes situations des dépositaires en Europe, ce point amene a réfléchir a la
création d’'un statut unique d’établissement dépositaire

* Un ou plusieurs évaluateurs indépendants pour chaque nature d’actifs, en cas de
multiplicité, ont une présence souhaitable

* De méme la présence d’un valorisateur chargé du calcul de la valeur liquidative
soumise a la société de gestion ajoute a la sécurité des opérations de
souscription/rachat.

En conclusion I'AF2i soutient la démarche entreprise par la Gossion Européenne qui vise a
réformer les rbles et responsabilités du dépositdéns le sens d’une normalisation du niveau de
sécurité explicite et d'une plus grande cohérenee & présence du passeport européen attribué a un
grand nombre de produits largement diffusés . Géttearche peut aboutir a I'établissement d’'un statu
européen du dépositaire et d’une réglementaticsadmlvabilité .

L’AF2i insiste sur la nécessité d’'un haut niveamfdrmation des a présent, sur I'ambition de réalis
un choix des meilleures pratiques en matiére dargécéventuellement sur I'extension de cette
réforme aux instruments non-UCITS .
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Les Institutions adhérentes
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