NOTE ARGUMENTAIRE sur la
DELOCALISATION des PLACEMENTS
des COMPAGNIES d’ ASSURANCES de la zone CIMA

1/ Le Contexte

Parmi les résolutions des Etats Généraux Vie d€AMMAF, nous avons enregistré une forte
demande concernant la diversification des placesnent’accroissement de leur rentabilité
via une possible délocalisation partielle desdisgments.

Compte tenu d’'un rendement faible des placemeatggtémps di a une sur liquidité des
marchés, et a une panoplie de produits limitédglet s’est orienté vers I'investissement par
les compagnies d’assurances d’une partie de leavsspns techniques hors zone CIMA.

En I'état actuel de la réglementation, les investisents en dehors de la zone CIMA ne sont
pas autorisés et toute ouverture de compte angeradoit faire I'objet d’'un accord de la
structure de contrdle régionale des marchés fieasicCi

Pour pallier ce phénoméne, la FANAF, propose |Iaipdgé d’acquérir des actifs étrangers a
travers des OPCVM, diment agréés par l'autoriténdaschés financiers, offrant la sécurité,
la liquidité, la diversité, ainsi gu’'une meillewentabilité.

Pour mémoire, lors des travaux préparatoires ditl€éTea du Code CIMA en 1991, les termes

de référence élaborés par le Comité d’Experts 'Emvironnement des Assurances avaient
mis I'accent sur la nécessité d’une réforme desgoheents selon les principes de sécurité, de
liquidité, de rentabilité et de diversification.

2/ Les OPCVM

a. La définition des OPCVM

Les OPCVM ou Organismes de Placement Collectif extlei¥s Mobilieres sont des

sociétés et quasi-sociétés dont l'activité consist@vestir sur les marchés, I'épargne
collectée auprés de leurs porteurs de parts. \dciiles OPCVM appartient donc a la
gestion collective d'actifs, ce qui la distingula &ois :

- de la gestion pour compte propre : TOPCVM invedés fonds collectés auprés de
tiers (gestion pour compte de tiers) et non seprpsofonds (gestion pour compte
propre).

- de la gestion sous mandat : 'OPCVM investit ctiNeenent des fonds appartenant a
des tiers multiples et non a un tiers unique (igeste fortune ).

Le gestionnaire de 'OPCVM n'est pas absolumeme lde ses choix d'investissement :
ceux-ci sont encadrés par la réglementation ekegasrientations de gestion de 'OPCVM
définies lors de sa création.

L'actif de 'TOPCVM varie constamment en fonctiors dariations des cours des valeurs
mobilieres. La somme totale des actifs détenugriggéls au cours du jour, divisée par le
nombre de parts en circulation, constitue ce quippelle la valeur liquidative de
'OPCVM, il s'agit donc de la valeur de la part'@PCVM.



b. Le fonctionnement des OPCVM

L'OPCVM fonctionne de la maniére suivante :

Le passif est alimenté par les souscriptions desstisseurs finaux, qui recoivent des
parts en échange des fonds qu'ils apportent. Unglusieurs parts sont créees lors de
chaque nouvelle souscription.

Réciprogquement, les rachats consistent pour I'tiegesir a « récupérer » l'argent investi,
augmenté si la valeur liquidative de 'OPCVM a peindant la période durant laquelle il a
détenu les parts, ou diminué si 'OPCVM a fait dedes... chaque rachat a pour effet de
détruire une ou plusieurs parts de 'OPCVM.

c. Les catéqgories dOPCVM

Les OPCVM peuvent étre classés suivant leur stregtuidique :

- les SICAV ( Société d'Investissement a Capital atalg ) disposent de la personnalité
morale.

- Les FCP ( Fonds Communs de Placements ) sont de®pc@tés de valeurs
mobilieres, avec une capitalisation minimum inféreea celle des SICAV

- Les FCPE ( Fonds Communs de Placements d'Entrgsis# réserves a la gestion de
I'épargne salariale.

- Les FCPR ( Fonds Communs de Placements a RisgaésOPI| ( Fonds Communs de
Placement dans L'innovation ) sont investis poutigodans des sociétés non cotées.

Les OPCVM peuvent également étre classés en fonctle leurs orientations
d'investissement, qui définissent également leofilfte risque :

- Actions, avec éventuellement une spécialisation zmre géographique, taille des
sociétés, secteur.

- Monétaires : investis dans les dépbts ( préts ).

- Obligations.

- Selon formule : I'objectif de gestion bénéficiergarantie, en général sur le capital
investi

- Les fonds de fonds ( multi gestion ) : ces OPCVMtsovestis dans des parts d'autres
OPCVM.

Enfin ils peuvent étre distingués en fonction dedestyles de gestion :

- La gestion active consiste pour le gérant a chaisifacon discrétionnaire dans un
large éventail de valeurs correspondant au prefil@PCVM. Le gérant peut faire
appel aux produits dérivés pour couvrir les risqieson portefeuille.

- La gestion passive ou gestion indicielle consistépiquer exactement un indice de
référence. L'invention de ce style de gestion adfigodu constat que, sur une longue
période, les performances des gérants ne sont@#sures que celles des marchés

- Les trackers sont des OPCVM indiciels cotés en &nmuet donc négociables,
contrairement aux OPCVM habituels.

- Enfin, les fonds alternatifs ou hedge-funds ontrgmalité d'appliquer une stratégie
tres ciblée avec un objectif de performance absolue



d. La répartition des placements des compagnies dassel en zone CIMA

Le rendement moyen 2006 des placements des conegatjassurances de la zone CIMA

s’éleve a 4.55% nets d'imp6éts.

La répartition par type de placement s’établitaléa;on suivante :

2006

Obligations et autres valeurs d'Etat 13,97%
Obligation des organismes internationaux 1,66%
Obligations des institutions financieres 1,7%
Sous Total article 335-1 1 17,4%

Autres obligations 5,6%
Actions cotées 5,1%
Action des entreprises d'assurance 1,8%
Actions et obligations des sociétés commerciales 8,3%
Actions des sociétés d'investissement 0,8%
Sous Total article 335-1 2 21,5%

Droit réels immobiliers 11,3%
Sous Total article 335-1 3 11,3%

Préts garantis 0,8%
Sous Total article 335-1 4 0,8%

Préts hypothécaires 1,2%
Autres préts 2,4%
Sous Total article 335-15 3,6%

Dépbts en banque 45,5%
Sous Total article 335-1 6 45,5%

TOTAL article 335-1 100%

Le placement sous forme de dépot en banque ( Didprsente 45.5% de I'ensemble des
placements. La rentabilité de ce support restéefgiimur information :

- Cote d’'lvoire : 5,5% brut

- Cameroun: 5% brut
- Sénégal 5% brut
- Burkina Faso : 5% brut



e. Les Placements en OPCVM des compagnies d’assurandesnce

Les placements en Assurances Vie de I'exercice 2000©PCVM s’éléevent a 25% du
total des cotisations Vie prélevées.

Sur I'ensemble des placements Vie ( 1050 milliadttsuros ) les OPCVM représentent
21% du total des placements.

Les rendements bruts des supports en 2006 sostilents :

- Placements monétaires en euros : 4%
- Placements en OPCVM : 8,2%

Pour I'exercice 2007, les chiffres ne sont pas endasponibles, toutefois la tendance est
légerement inférieure a 2006, car liée a un coatégbnomique mondial difficile.

Pour information, la répartition des placements slasétés d’assurances vie en 2006 se
présente comme suit :
En milliards d'euros

Obligations dont OPCVM a revenus fixes 682 65%
Actions dont OPCVM a revenus variables 294 28%
Immobilier 42 4%
Préts, dépots et divers 32 3%

Total 1050 100%

3/ Les avantages liés a I'acquisition de ce typeatitifs

En plus des avantages déja cités ( diversificatmégurité, liquidité, rendement ), la
délocalisation partielle des placements hors zdiMA(résente les avantages suivants :

a. Au niveau des assureurs :

Le marché des assurances peut se développer gaudeription de nouveaux contrats, ce
qui doit entrainer une augmentation des réserobsigues, et par voie de conséquence le
développement des investissements. Les assureursjent ainsi jouer pleinement leur
réle d’'investisseur institutionnel.

b. Au niveau de I'entreprise :

Certains grands groupes industriels exigent leeptent a I'étranger des contrats de
retraite complémentaire et IFC de leurs employéscsuains marchés financiers hors
d’Afrique, compte tenu des taux de rendement esté&snpa délocalisation partielle

permettrait de répondre en local aux attentes slgi@ndes entreprises.



c. Au niveau de I'Etat

Les gains escomptés par I'Etat se situent a plisi@ueaux :

- Limp6t sur les bénéfices exigible sur les intér@es placements effectués par les
compagnies d’assurances ainsi que sur le produi dente de nouveaux contrats.

- L’IRC ou la retenue sur les bénéfices non commaxceur les placements effectués
par les compagnies d’assurances.

- Lataxe spéciale d’équipement sur le chiffre d'iaéfs.

- Lataxe de contréle sur le chiffre d’affaires.

- Les intéréts des placements extérieurs rapatriéadrdnt renforcer I'économie
nationale.

4/ La demande de modification du code CIMA

La formulation générale de l'article 335-1-2 alinépvise les Organismes de Placement
Collectifs en Valeurs Mobilieres (OPCVM). Cependaette formulation n’est pas assez
explicite : « actions de sociétés d'investissemenis et laisse penser que les sociétés
classiques relévent de cette catégorie des loedlgs’ont un objet orienté vers la gestion de
portefeuille.

Projet de texte modifi&cf. 'exactitude du texte proposé par la CIMA suit la réunion du
comité du 17 et 18 juillet)

« Les organismes de Placement Collectif en Valdlobilieres (OPCVM) agréés par une
autorité de tutelle des marchés financiers étgidiel’'un ou plusieurs Etats membres de la
CIMA et composés de valeurs mentionnées aux 18) 2t b) du présent article. »

L’article 335-1-2 admet une limite globale de 40% dhontant total des engagements
réglementes.

Proposition FANAF :

Dans le cadre d'une ouverture propice a la délsatdin raisonnable et contrlée des
placements, le plafond des parts d'OPCVM admis qaituétre fixé dans un premier temps a
15% de la limite globale de 40% fixée a 'artic@531-2 du code CIMA :

Soit un seuil de 6% du montant total des engagesmégtementés.
Par ailleurs, nous tenons également a signalecefie proposition permettrait aux entreprises
clientes, de bénéficier d’'un régime eéquitable camnu du fait que certaines grandes

entreprises bénéficient déja d’une dérogation degmhent sous forme de délocalisation.

L'exemple MAROCAIN

Les opérations de placements en devises a I'étrgrayeles entreprises d’assurances et de
réassurance doivent intervenir conformément artaulgire du Ministre des Finances et de la
Privatisation du 18 juillet 2007 et ce, dans laiterde 5% du montant total de leur actif du

dernier bilan clos.



Avant I'exécution de chaque transfert, I'entreprid@ssurances et de réassurance doit
produire a sa banque une déclaration établie cofiorent a un modeéle, précisant qu’elle
respecte les dispositions prévues par les artiltlesode des assurances et que le taux de 5%
du montant total de l'actif du dernier bilan clo®st pas dépassé compte non tenu des
montants détenus par les cédantes étrangeresrésepfation de leur part dans les provisions
techniques relatives aux opérations d’acceptation.

Les OPCVM peuvent effectuer des opérations de planés en devises a I'étranger dans la
limite de 10% de la valeur de leur actif. AvanixBeution de chaque transfert, TOPCVM ou

sa société gestionnaire doit produire a la bangtesmédiaire agréé une déclaration établie
conformément au modéle type. La nature des pladsnaeeffectuer a I'étranger ainsi que les
modalités et conditions y afférentes sont fixées Ipaconseil Déontologique des Valeurs

Mobiliéres.

Les revenus et plus values réalisés au titre désatipns de placements en devises peuvent
étre placés a I'étranger a condition que le montatatl des placements ne dépasse pas les
positions autorisées ; tout excédent enregistr&éamport a ces positions doit étre rapatrié et

cédé, sans délai, sur le marché des changes.

Les banques intermédiaires agréés sont tenuesrdgéavenir a I'office des changes un état
mensuel des transferts effectués pour leur comptepaur le compte des entreprises
d’assurances et de réassurance, des organismesaterou des OPCVM. Cet état doit étre
établi conformément au modéele type.

Les entreprises d’assurances et de réassurancergasismes de retraite, les OPCVM ou
leurs sociétés gestionnaires sont tenues de faireepir a I'Office des Changes un état
trimestriel des placements effectués en devises.é@e doit faire ressortir les montants
transférés et les produits financiers rapatriéstede ces placements et ce, conformément au
modéle type.

5/ Conclusion

Comme suite aux éléments présentés, la FANAF stultpie puisse étre examiné avec
bienveillance le projet de délocalisation des plaeets, dans une limite raisonnable de 6% du
montant total des engagements réglementeés, séusria d’OPCVM relevant de l'article
335-1.2. Ce type de placement devant étre accompdgm contrble strict de la part des
Conseils Régionaux de I'Epargne Publique et decMer Financiers ainsi que de la CIMA.

Pour le Bureau de la FANAF

René Bucaioni
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