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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

 CHALLENGES  
& OPPORTUNITÉS

3
.4

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.



UNE PUBLICATION DEVELOPPEMENT PRODUITS CACEIS - 2008

page 48 | Distribution transfrontalière 
des fonds UCITS

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
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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
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format SWIFT XML ISO 20022.
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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  
& OPPORTUNITÉS
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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  
& OPPORTUNITÉS
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.4

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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