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Er 2002, dans le sillage d’une reprise puissante de
I"économie américaine, une croissance réguliére, uniforme
et soutenue s’est étendue harmonieusement a toutes les zones
de la planéte dans un climat de confiance retrouvée ...

Cessons le jeu du scénario idéal - tel qu’espéré en début
d’année - et considérons |'année 2002 pour ce qu'elle fut,
c'est-a-dire son trés exact contraire. A une reprise américaine
dans les premiers mois, certes avérée, mais hésitante et
irréguliére, trop faible pour pouvoir constituer un véritable
moteur mondial de croissance, ont succédé une série de
chocs négatifs (chutes boursiéres, crise de confiance vis-a-
vis des comptes des entreprises, vive hausse des prix
pétroliers, incertitudes géopolitiques) créant en définitive un
environnement morose oU le sentiment de confiance s'est
délité. Toute la seconde partie de I'année s'est ainsi déroulée
dans un attentisme inhibiteur généralisé mélé de craintes
sourdes, accompagné en fond sonore de bruits de bottes
allant crescendo. De ce dernier point de vue, I'année 2002
ne s'est pas terminée 1& oU le calendrier I'indique ; tout le
premier trimestre 2003 n’en a été en effet que la continuation
directe, jusqu’a ce que la résolution du conflit armé en Irak
léve, au printemps, une partie des incertitudes.

2002 aura été I'année du rendez-vous manqué de la
croissance au plan international et, s'agissant de la France,
aura mis en lumiére toute la faiblesse de la conjoncture
nationale : croissance trés ralentie et lente dégradation de
I'emploi.

1 LE RENDEZ-VOUS MANQUE
DE LA CROISSANCE

Dons un environnement encore marqué par la nécessité
de résorber les excés des années passées (surcapacités
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d'investissement des entreprises et valorisation excessive des
actifs), la reprise américaine n’a pu prospérer autant qu’on
avait pu |'espérer en début d’année. La croissance aux Etats-
Unis en 2002 aura été en définitive moins robuste et réguliére
que prévue et, dés lors, sa force d’entrainement insuffisante
pour qu’elle soit en mesure de constituer la « locomotive »
capable de tirer d’autres régions - telle la zone euro - de
leur langueur.

La croissance mondiale

o0 2000 @ 2001 m 2002

+6,1%

+4,6%

+4,2%

+3,5% +3.6%

Monde

Pays développés
(58% du PIB mondial)
(1)

Pays émergents
(42% du PIB mondial)
@)

(1) Etats-Unis + Canada + Japon + Union européenne.

(2) Asie hors Japon + Amérique latine + Pays en transition d'Europe centrale et
orientale + Pays du Sud et de I'Est de la Méditerranée + Afrique sub-saharienne.
Source : Direction de la Prévision. Minefi.

- Les a-coups de la croissance

Aprés la « mini-récession » des trois premiers trimesres 2001,
'économie américaine enregistrait un ressaut dés la fin de
cette année. Celui-ci se confirmait de fagon spectaculaire au
cours des frois premiers mois de 2002 (progression du PIB
de +5% en taux annualisé par rapport au trimestre précédent)
avant un fort ralentissement au printemps (+1,3%), lui-méme
suivi d'un nouveau rebond & I'été (+4%) qui ne résistait pas
en fin d’année aux craintes diffuses et & Iattentisme ambiant
(+1,4%). Comme on le verra plus loin, cette évolution par
saccades reproduit fidélement le développement heurté qui
a été celui de la consommation des ménages.

En définitive, le PIB américain progresse en 2002 de +2,4%
en moyenne annuelle. Un jugement nuancé doit &tre porté
sur ce résultat : s'il correspond certes & une croissance qui
apparait comme étant - si on laisse de coté la contre-
performance de 2001 (+0,3%) - la plus modeste depuis
1995, il marque & l'inverse une capacité de rebond de



Les grandes évolutions dans les principales zones développées

La production :
le ressaut américain n’a été relayé ni au Japon
ni dans la zone euro

Etats-Unis Japon W Zone euro

1998 1999 2000 2001 2002
* Variation annuelle du PIB en % (sources : OCDE et nationales).
Le chémage :
la tendance & la hausse
se généralise d nouveau
Etats-Unis Japon = Zone euro
12
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2
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* En % de la population active (source OCDE).

le déficit américain se creuse encore alors que la situation

-2

* Déflateur de la consommation privée (source OCDE).

-6

* Balance des opérations courantes en % du PIB (source OCDE).

Les prix :
déflation japonaise, ralentissement américain
et tensions confirmées dans la zone euro

Etats-Unis Japon M Zone euro

1998 1999 2000 2001 2002

Les échanges extérieurs :

s’améliore au Japon et dans la zone euro

Etats-Unis Japon W Zone euro
[ |
||
1998 1999 2000 2001 2002

Variation infra-annuelle du PIB aux Etats-Unis*

Variation annuelle du PIB aux Etats-Unis*

+5,0%

+4,0%

+2,7%

+1,3%

-1,6%

T101 T201 T301 T401 T102 T202 T302 T402

*Evolution du PIB par rapport au trimestre précédent. Taux annualisés.

5%

4%0\/\0_/\

3%

2%

1%

0%

T4 1998 T4 1999 T4 2000 T4 2001 T4 2002

* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.
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'économie américaine que bien d’autres économies doivent
lui envier ... Que naurait-on dit d'une progression de +2,4%
du PIB de la zone euro en 2002 2...

- Le réle central de la dépense des ménages

Les dépenses des ménages américains ont constitué le facteur
principal de la croissance. Toute une série d'éléments se
sont conjugués pour compenser les effets de richesse négatifs
nés de la chute boursiére et convaincre les ménages de
continuer & dépenser & un rythme d’ensemble assez soutenu,
qu'il s'agisse de biens d’équipement ou d'investissements
immobiliers : politique budgétaire volontariste (en deux ans,
les mesures fiscales décidées auront eu pour effet de faire
passer les comptes publics d'un solde excédentaire de 1,4%
du PIB en 2000 & un déficit de 3% de ce méme PIB en 2002),
taux d’intérét & bas niveaux historiques, importantes
opérations de refinancements hypothécaires (rendues
possibles dans un contexte de baisse des taux et
d’accélération des prix de |'immobilier) générant autant de
liquidités supplémentaires.

Variation annuelle de la dépense des ménages
aux Etats-Unis*

= Consommation
en biens d'équipement

O Investissements
en logements

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3% i
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1% H

0%
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* Evolution annuelle.

L'évolution de la consommation a été étroitement liée aux
opérations promotionnelles des constructeurs automobiles,
p p
d’'ou un profil heurté selon les trimestres: ainsi,
particuliérement forte aux premier et troisiéme trimestres
(respectivement +3,1% et +4,2% en taux annualisé), elle
s'est ralentie au printemps (+1,8%) et surtout dans la derniére
partie de I'année (+1,5%). Au total, en année pleine, elle
aura accéléré de +2,5% en 2001 (aprés une chute de prés
de deux points en un an) & +2,7% au printemps pour s'établir
d +3,1% a I'été, rythme qui sera celui de I'ensemble de
année (aprés +2,5% en . En détinitive, la
I orés 42,5% en 2001). En définitive, |
consommation des ménages aura contribué & hauteur de
2,1 points & la croissance d’ensemble du PIB.

Les dépenses en logements ont été particulierement bien
orientées : les permis de construire de logements résidentiels
ont été en progression continue tout au long de I'année et la
croissance des investissements s'établirait pour 2002 & +3,4%,
aprés seulement +0,3% et +1,1% les deux années précédentes.
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- Les autres facteurs

Les autres facteurs n’ont pu jouer suffisamment leur réle
dans le sens d’un raffermissement de la croissance, le
redémarrage n’ayant pas encore eu lieu dans certains
domaines, alors que dans d’autres, le ressaut est intervenu
avec trop de retard et sans toute la vigueur souhaitée.

* -0,9% pour la production industrielle aprés —4,2% en
2001 avec un point bas & -5% en année pleine au premier
trimestre.

* -1,8% pour les investissements aprés -2,7% |'année
précédente et un point bas @ 4% en année pleine au
printemps, mais une meilleure orientation en fin d’année,
notamment dans le domaine de I'informatique.

* -1,5% pour les exportations aprés -5,4% en 2001 et un
plongeon & -8,5% en année pleine au premier semestre.

* Rebond des importations en revanche dés le début de
I'année avec de forts taux de progression d'un trimestre sur
I"autre (+9% au premier et +22% au deuxiéme en taux
annualisés), et une progression annuelle de +3,7% aprés
-2,9% en 2001.

¢ Enfin, la demande intérieure aura bénéficié d’'un net
développement de la consommation et de I'investissement
publics via le trés fort accroissement des dépenses militaires.

Variation annuelle des investissements aux Etats-Unis*

01998 o 1999 = 2000 m 2001 m 2002
16%
12%
8% S— —
4%
0% J
-4%
'80/0
FBCF totale Secteur privé Secteur privé
(logements) (équipement)
* Données annuelles. Source OCDE.

- Une fin d’année dans |'expectative

2002 s'est terminé aux Etats-Unis dans un climat plus sombre,
ou les effets inhibiteurs de I'attentisme ambiant empé&chent
toute reprise franche et massive de la croissance : fort
accroissement des déficits du budget et des comptes extérieurs,
effets négatifs de I'effondrement boursier et des scandales
financiers & répétition comme on le verra plus loin, incertitude
sur le marché de I'immobilier qui se répercute sur le moral
des ménages et leur propension & dépenser, tout cela dans
un environnement marqué par ce qu’Alan Greenspan nomme
« l'anxiété géopolitique », autrement dit I'incertitude quant
d d’éventuelles opérations militaires en Irak et & leurs
conséquences, notamment sur le front du pétrole.



- L'essoufflement japonais

Début 2002, |'économie japonaise est sortie de la récession
dans laquelle elle se trouvait depuis le printemps 2001 gréce
& une forte progression des exportations qui s'est poursuivie
tout au long du premier semestre. Au printemps, la croissance
s'établissait sur un rythme annualisé de +5,3%. Aprés un
rebond de la consommation des ménages & I'été, c’est &
nouveau du c6té des exportations qu’est venue en fin d’année
I'impulsion. En année pleine, le PIB aura été en recul - en
glissement sur douze mois - pendant les trois premiers
frimestres avant de terminer |'année sur une faible progression.

Variation annuelle du PIB au Japon*
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.

Au total, le PIB japonais croit de +0,3% en moyenne annuelle
aprés +0,4% |'année précédente : la contribution a la
croissance de la consommation (privée et publique : +1,2%)
est neutralisée par I'impact négatif des investissements
(-1,2%) et c’est en définitive gréice aux exportations (en
progression de +8% en moyenne annuelle) qu’une faible

Les composantes de la demande au Japon*

Consommation Investissements Exportations

16%

12% Q

8% O

4%

0%

-4%

-8%
T4 1998 T4 1999 T4 2000 T4 2001 T4 2002

*Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.

croissance a pu étre maintenue. Le chémage poursuit sa
progression : 5,5% de la population active aprés 5% en

2001 et 4,7% en 2000.

Si les exportations ont ainsi pu sauver la croissance japonaise
en 2002, les problémes structurels demeurent sous la forme
d'un triple défi :

¢ Celui du poids des créances douteuses dans le systéme
bancaire (estimées actuellement & environ 10% du PIB). Des
propositions ont été faites par le gouvernement en vue de

réduire de moitié |'encours de ces créances pour la fin de
'exercice 2004.

* Celui de la déflation qui, en rognant les profits et en
augmentant le poids des dettes, bride |'investissement (les
entreprises privilégiant le remboursement de la dette) et la
consommation (confrontés & un risque accru de chémage
et & une érosion de leur salaire, les particuliers épargnent
et ne consomment pas autant qu'il serait nécessaire).

¢ Celui de la dégradation des finances publiques : la
prévision habituellement faite est celle d'un nouveau
creusement du déficit budgétaire (qui atteindrait 9% du PIB
en 2003) et d'une nouvelle augmentation de la dette publique
(qui s'établirait & prés de 150% du PIB en 2003).

Evolution de la dette publique*

Japon Etats-Unis Zone euro

160

145

130
115

100 /

85

70 ——

55

40

1992 1994 1996 1998 2000 2002

* Engagements financiers bruts des administrations publiques (% du PIB).
Source OCDE.

- Le manque d’allant de la zone euro

Aprés un début d’année laissant bien augurer de I'avenir
(PIB en progression de +1,6% en taux annualisé au premier
trimestre par rapport au trimestre précédent), I'activité s'est
ralentie et le quatriéme trimestre ne marque plus qu’une
hausse de +0,7% en rythme annualisé. La relative bonne
tenue de la demande des ménages n’a pas été relayée par
celle des entreprises dont les investissements n’ont cessé de
se contracter tout au long de I'année. Les exportations ont
en revanche été bien orientées, bien que I'appréciation de
I'euro en ait atténué les effets positifs sur la croissance.
L'année s’est terminée sur un nouvel accés de faiblesse, le
contexte géopolitique favorisant |'attentisme des agents, tant
des ménages (la consommation s'est ralentie en année pleine
d +0,6% en fin d’année aprés +1,8% fin 2001) que des
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Variation annuelle du PIB dans la zone euro*

4,0%
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.

entreprises ('investissement recule sur |'année de -2,5%
aprés -0,7% en 2001). Au total, le PIB aura progressé en
moyenne annuelle de +0,8%, soit un taux de croissance
divisé par 4,5 en deux ans (hausse du PIB de +1,5% et
+3,5% les deux années précédentes). La consommation
contribue positivement & la croissance & hauteur de 0,8%
mais les investissements amputent cette contribution de
-0,5% ; le solde extérieur a un effet positif de +0,6%.

L'accroissement du chémage a été continu tout au long de
I'année, passant de 8% au dernier trimestre 2001 & 8,5%
fin 2002. Linflation a connu un pic en début d’année avec
2,6% au premier trimestre avant de se replier au printemps
et & |'été (2%) pour reprendre son mouvement de hausse en
fin d’année (2,3% au quatriéme trimestre). Pour I'ensemble
de la zone, I'lPCH (indice des prix & la consommation
harmonisé) marque une progression de +2,2% en moyenne
annuelle (aprés +2,4% |'année précédente). Quatre pays
(dont la France) enregistrent une inflation inférieure & +2%
(avec +1,4% pour I'Allemagne, meilleure performance). La
hausse la plus importante se situe en Irlande avec +4,7%
sur I'année. La production manufacturiére s'est fortement

Les composantes de la demande dans la zone euro*

Consommation Investissements

Exportations
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12% —Q
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.
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contractée a I'hiver 2001/2002 (-4,6% sur douze mois au
dernier trimestre 2001 et -3,4% au premier trimestre 2002).
En année pleine, I'évolution a été négative sur I'ensemble
de I'année, et la moyenne annuelle ressort en recul de 1%
par rapport a 2001 aprés une quasi-stagnation (+0,3%)
I'année précédente.

Dans les principaux pays de la zone (hors la France), le
ralentissement est général, mais plus ou moins marqué :

o L'Allemagne (qui représente le tiers du PIB de la zone (1))
connait sans conteste la situation la plus critique. La situation
s'est caractérisée par un violent ralentissement de la demande

Variation annuelle du PIB en Allemagne*
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.

intérieure  (huit trimestres successifs de recul pour
I'investissement, allant jusqu’a -13% en rythme annualisé
au printemps, et atonie de la consommation privée malgré
un léger rebond & I'été): au total, sur I'année, la
consommation privée recule de —0,6% contre +1,6% en 2001
et I'investissement continue & se contracter (-6,5% aprés
-4,9% en 2001). Seules les exportations (en hausse de +12%
en taux annualisé & I'été, mais au total, en moyenne annuelle,
ne progressant que de +2,7% aprés +5,4% |'année
précédente) ont soutenu une croissance particuliérement
faible. En moyenne annuelle, le PIB croit de +0,2% aprés
+0,7% en 2001, le solde extérieur contribuant positivement
& la croissance pour +1,6% alors que la demande intérieure
I'ampute de -1,4%. Le chémage continue d’augmenter (8,2%
de la population active). Linflation demeure modeste (+1,4%).

* En ltalie (3° rang du PIB de la zone euro avec 15% du
total), malgré une amélioration sensible en cours d’année,
les composantes de la demande intérieure ne progressent
en définitive que faiblement (+0,4% en moyenne annuelle
pour la consommation privée aprés +1% en 2001 et +0,5%
pour I'investissement aprés +2,6%) et les exportations cédent
-1% contre +1,1% en 2001. Au total, le PIB ne croit que de
+0,4% aprés +1,8% |'année précédente.

* En Espagne (4° rang du PIB de la zone euro avec 9% du
total), I'économie a continué de progresser & un rythme

(1) Devant la France, qui entre pour 22% dans le total.



supérieur & celui de la moyenne de la zone euro gréce &
une bonne tenue de la demande intérieure (consommation
privée en hausse de +1,9% aprés +2,5% en 2001,
investissements en construction en progression de +4,5%).
Le PIB progresse de +2,1% aprés +2,9% |'année précédente.

On notera - hors zone euro mais au sein de |'Union
Européenne - le cas particulier du Royaume-Uni dont
certaines caractéristiques économiques se rapprochent
étonnamment de celles des Etats-Unis. Il en va ainsi d'une
plus forte résistance de la croissance que dans la zone euro :
le PIB britannique croit en 2002 de +1,8% aprés +2,1%
I'année précédente, soit un faible ralentissement sans
commune mesure avec celui enregistré en zone euro. Il en
est également de méme avec le réle central que joue dans
I"économie britannique la consommation des ménages,
fortement aidée actuellement par un recours massif des
ménages au mécanisme du refinancement hypothécaire, soit
un truchement de méme nature que celui pratiqué aux Etats-
Unis (la contribution & la croissance de la consommation

privée est de 2,7% pour 2002).

Evolution de la consommation des ménages :
la singularité anglo-saxonne*

Royaume-Uni Etats-Unis Zone Euro
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Sources nationales et OCDE.

En 2001, la plupart des zones émergentes avaient subi le
contrecoup du retournement de cycle des pays industrialisés
et des Etats-Unis en particulier. En 2002, sous I'effet de
facteurs autonomes, les évolutions sont beaucoup plus
différenciées entre les zones et méme & |'intérieur de chacune
d’entre elles.

o C'est dans les pays émergents d’Asie - hors Japon et Chine
- que la reprise de I'activité a été la plus marquée : le PIB
y est en hausse de +4,4% aprés +1,8% en 2001. Il s'agit
d’une reprise étroitement liée & la bonne tenue des
exportations (de plus en plus souvent orientées vers la Chine),
alors que la demande intérieure apparait encore fragile
(notamment pour ce qui concerne |'investissement). Demeure

La croissance dans les pays émergents*

02000 =2001 m 2002
10%
8% 1
6% || |
4% | ||
2% H i L
0%
-2%
Pays d'Asie Chine Amérique Russie PECO (1)
hors Japon Latine
et Chine
* Source : Direction de la Prévision. Minefi.
(1) Pays d'Europe Centrale et Orientale.

enfin pour certains de ces pays (Philippines et Indonésie) la
nécessité de résoudre un inquiétant probléme de gestion de
la dette publique dans un environnement géopolitique
actuellement peu favorable (risque terroriste élevé).

¢ En Chine, la croissance du PIB s’est & nouveau accélérée,
aprés le bref ralentissement de 2001 : elle s'établit & +8%,
aprés +7,3% |'année précédente. L'économie chinoise montre
des signes a la fois positifs (vive impulsion & I'économie
donnée par l'adhésion & 'OMC - accentuation des
investissements directs étrangers, relance des exportations
-, rebond de la production industrielle) et négatifs (forte
progression du chémage et poids excessif des créances
douteuses qui grévent lourdement le systéme bancaire).

* L'Amérique Latine se trouve a nouveau plongée dans
de graves difficultés. Globalement, le PIB y recule de -1,5%
aprés une croissance quasi-nulle en 2001. L'Argentine et
le Venezuela ont connu une profonde dépression (chute du
PIB respectivement de —12% et -9%) cependant que dans
les autres pays la croissance n’atteignait que de faibles
niveaux (+0,9% au Mexique, +1,5% au Brésil et +1,7% au
Chili).

* En Russie, malgré une bonne tenue de la consommation
privée, la croissance ralentit (PIB en hausse de +4,2% aprés
+4,9% en 2001) sous |'effet d’une décélération de la
production industrielle. On notera les progrés réalisés en
matiére d’équilibre des finances publiques, rendus possibles
gréice aux bénéfices tirés du pétrole et & une réforme fiscale
de grande ampleur.

* Dans les autres pays d’Europe centrale et orientale, les
évolutions sont assez divergentes : |'activité a été soutenue
avec des taux de croissance du PIB proche de +3% en
République Tchéque (+2,8%) et en Hongrie (+3,2%) qui ont
bénéficié d’une bonne tenue de la demande intérieure, elle
est en revanche demeurée faible en Pologne (+1,2%) qui a
souffert d’un fort recul de I'investissement.
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Turbulences des marchés financiers toujours trés nerveux
(d’o0 une chute et une extréme volatilité des marchés
boursiers), niveaux historiquement bas des taux d'intérét,
évolutions marquées de certaines monnaies et crise de
confiance liée & certaines dérives de la gouvernance
d’entreprise, tels sont les grands traits caractérisant 2002.

L'évolution des principaux indices boursiers*
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* Moyennes mensuelles. Base 100 en décembre 1997. Source Eurostat.

- Chute et extréme volatilité des marchés boursiers

La chute s'est étendue & I'ensemble des marchés boursiers
en 2002 : en moyenne globale, la contraction est de prés
de —22%, les marchés émergents - bénéficiant notamment
de la bonne tenue du cours des matiéres premiéres - limitant
leur repli & -10%.

* Sur les places étrangéres, la baisse est générale : Francfort
marque la plus mauvaise performance des grandes places
européennes avec un recul de -44% du DAX et un plongeon
de -62% du Nouveau Marché ; & Londres, le Footsie se
contracte sur 'année de prés de —25% ; & Tokyo, aprés un
repli de ~19%, le marché est prés de son plus bas niveau
depuis dix-huit ans. A New York, o0 2002 marque la
troisiéme année consécutive de baisse, ce qui ne s'était
produit que trois fois dans le passé (en 1901, 1929 et 1966),
le Dow Jones perd prés de -17% et le Nasdaq -32%.
L'amplitude des reculs est spectaculaire si I'on compare le
niveau bas de 2002 au niveau le plus haut atteint en 2000 :
début octobre, le Dow Jones tombait & un plancher de -38%
par rapport & son plus haut historique du 14 janvier 2000
et le Nasdaq cédait =78% par rapport & son sommet de
mars 2000 ; en moyenne mensuelle, la chute est de -53%
pour I'Euro Stoxx « large » de la zone euro (décembre 2002
par rapport & mars 2000) et de -42% pour le Standard &
Poor’s 500 (octobre 2002 par rapport & aodt 2000).

* En France, le CAC 40 a perdu -33,75% en 2002, venant
aprés un recul de —22% |'année précédente. Sous réserve
de quelques rares journées en janvier et mars o0 une frés
légére hausse a pu étre constatée (inférieure a 2%), I'indice
a été en recul tout au long de I'année. Par rapport au

Rapport ASF — juin 2003

18

28 décembre 2001, la contraction a été inférieure & -10%
jusqu’en mai puis s’est brusquement accélérée en juin et
juillet pour s’établir autour de -30%. Aprés un ressaut
manqué fin aodt, une nouvelle chute courant septembre
aménera |'indice & 2 656 points - soit son niveau le plus
bas depuis octobre 1997 - le 9 octobre, en retrait de -62%
par rapport & son point historiquement haut du 4 septembre
2000 ou il avait fralé les 7 000 points. Un léger rebond
interviendra et |'indice rejoindra une décote oscillant entre
-30% et =35%, niveau ouU il achévera 'année.

On observera cependant que ces chutes ne signifient pas
que toutes les entreprises connaissent le méme sort : ainsi,
I'indice du second marché de la Bourse de Paris ne céde
que —19%, signe que les entreprises moyennes résistent
mieux. A l'inverse, tant en France que sur les places
étrangeres, les reculs sont liés avant tout & I'effondrement
de certaines grandes entreprises dont le poids est
prépondérant dans les cotes : c’est notamment le cas
de Vivendi Universal (en baisse de =75% sur I'année)
et de France Telecom & Paris, de I'équipementier de
télecommunications Marconi & Londres et de certaines
grandes sociétés américaines sombrant dans le scandale
comme on le verra plus loin.

L'amplitude de variation des différents indices boursiers est
allée en grandissant au cours des derniéres années et
constitue un phénoméne remarquable. Cette volatilité accrue
apparait nettement dans |'évolution de I'indice CAC 40 o
Paris.

Evolution de la volatilité de I'indice CAC 40
d la Bourse de Paris*

= Proportion de séances @ Proportion de séances o Proportion de séances
ol les variations quotidiennes ol les variations quotidiennes ol les variations quotidiennes
de I'indice ont été supérieures de I'indice ont été comprises de I'indice ont été inférieures
a+ou-5% entre + ou - 2% et 5% a+ou-2%
89,8%
83,0%
78,7%
57,6%
38,4%
20,6%
17,0%
9,8%
3,9%
0,4% 0,0% 0,8% 2
1999 2000 2001 2002
* Source : Euronext et ASF. En % du nombre total de séances dans I'année.

Ainsi, si |'on considére les variations quotidiennes de I'indice,
& la hausse comme & la baisse, au cours des quatre derniéres
années, on constate que prés de 90% du nombre de séances
avaient enregistré en 1999 une amplitude inférieure & 2%
(+2% ou —2%) et 0,4% une amplitude supérieure & 5%. Au
terme d’une évolution continue, I'année 2002 présente une
physionomie trés différente : la proportion de séances ou



I'évolution de I'indice a été supérieure a (+ ou ) 5% (avec
des variations culminant & 7%) est proche de 4%, celle ou
I'amplitude a été inférieure & 2% ne représente plus que 58%
et la catégorie intermédiaire caractérisée par des variations
comprises entre (+ ou =) 2% et (+ ou =) 5% est passée
d’environ 10% en 1999 & 38% en 2002. En remontant plus
avant dans le passé, on constate un accroissement ponctuel
de la volatilité en 1998 et, & l'inverse, une large plage de
stabilité (moyenne de la période 1992/1997) ou 96% des
séances ont connu des variations inférieures a 2% et
seulement 0,1% des variations supérieures & 5%.

- l'évolution des taux d’intérét

Poursuivant le mouvement de reflux engagé début 2001, les
taux @ court terme ont continué de se replier tout au long
de 2002, orientés dans cette direction par la nouvelle baisse
des taux directeurs des banques centrales, aux Etats-Unis
comme dans la zone euro. Aux Etats-Unis, la détente est
bien entendu de moindre ampleur que celle de I'année
précédente (en douze mois, c’est un recul continu de 460
points de base - pdb - qui avait été acquis) mais, en moyenne
annuelle, les taux d trois mois se contractent encore de prés
de 200 pdb par rapport @ 2001. On sera passé en définitive,
selon une baisse ne souffrant pratiquement aucun &-coup,
d'un plus haut de 6,79% en juin 2000 & 1,41% en décembre
2002, soit 538 pdb en deux ans et demi. Dans la zone euro,
le recul est moins accentué (95 pdb en moyenne en 2002)
et le niveau des taux d trois mois demeure supérieur & ce
qu'il est aux Etats-Unis, de |'ordre de 150 pdb en moyenne
en 2002. Le Japon demeure un cas & part, avec des taux
a trois mois qui continuent & tangenter zéro (0,08% en
moyenne annuelle 2002).

A partir de la mi-2002, la « fuite vers la qualité », réaction
habituelle des investisseurs face & une chute des marchés
boursiers, a eu pour effet un transfert des avoirs vers des
placements plus sors que les actions, c’est-a-dire les

Les taux directeurs aux Etats-Unis et dans la zone euro*
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Source : BCE.

obligations d'Etat, valeurs refuges traditionnelles. De tels
achats massifs ont eu pour conséquence, in fine, un recul
des taux & long terme, puisque ces derniers évoluent &
I'inverse du prix des fitres. Il en est résulté un important
mouvement de décrue des taux, plus particuliérement aux
Etats-Unis : atteignant un sommet de 5,42% au 1* avril, ils
se repliaient jusqu’a un plancher de 3,56% le 9 octobre
pour les emprunts du Trésor & 10 ans, niveau le plus bas
depuis quarante ans. En moyenne annuelle, ils reculent de
41 pdb, ressortant & 4,60% en 2002 aprés 5,01% I'année
précédente. Dans la zone euro, |'amplitude du mouvement
de baisse a été moindre : en moyenne annuelle, on passe
de 5,03% en 2001 & 4,92%, soit une contraction de 11 pdb
en 2002. Au Japon, les niveaux n’ont que peu varié mais
on notera que les taux & dix ans repassent en fin d’année
en-dessous de la barre de 1% pour la premiére fois depuis
'automne 1998.

Taux d’intérét a 3 mois*

—— Etats-Unis Zone euro Japon

: )\
—~ / \

| \
3 R

: \
-

0
jan 1998

jan 1999 jan 2000 jan 2001 jan 2002 jan 2003

* Moyennes mensuelles. Taux I'an. Source : BCE.

Taux d’intérét a 10 ans*
Etats-Unis Zone euro Japon
7
6 WAV
5 /\ /-/v’ \\'/\\ -
AV \Y \
4 \
3
2
1 !
0
jan 1998 jan 1999 jan 2000 jan 2001 jan 2002 jan 2003
* Moyennes mensuelles. Taux I'an. Source : BCE.

19

Rapport ASF — juin 2003

L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE
ET FINANCIER



Contrairement & |'année précédente, le profil de la courbe
des taux s'est modifié en 2002 dans le sens d’un
amenuisement de |'écart entre taux & long terme (10 ans)
et & court terme (3 mois).

e Aux Etats-Unis, I'écart « long terme - court terme » se
situait & 318 pdb en janvier et, aprés un plus haut en mars
& 329 pdb, il diminuait de fagon constante jusqu’a septembre
(208 pdb) avant quun ressaut ne le porte a 262 pdb en
décembre.

* Dans la zone euro, le phénoméne était identique bien
que moins accentué : de 142 pdb en janvier, |'écart atteignait
193 pdb en mars puis diminuait réguliérement jusqu’en aoit
(121 pdb) avant de remonter jusqu’a 147 pdb en fin d’année.

* Au Japon, la variation a été trés faible, de 133 pdb &
91 pdb, soit une différence sur I'année de 42 pdb.

- Les monnaies : un yen surévalué,
un euro @ parité avec le dollar

* Un yen surévalué : aprés la parenthése de 2001 ou le
yen s'était fortement déprécié, 2002 marque le refour &
une situation paradoxale qui bat en bréche la théorie
généralement admise selon laquelle I'état d’'une monnaie est
un bon reflet de celui de I'économie. Toujours engluée dans
un cercle vicieux marqué par la déflation, I’économie
japonaise a souffert en outre cette année du renforcement
de sa monnaie face au dollar, ce qui a renchéri d’autant le
co0t de ses exportations. Malgré des inferventions répétées
des autorités monétaires pour contrer | appréciation excessive
du yen, celui-ci a gagné prés de 11% face au dollar, passant
de 131,7 yen pour un dollar & fin 2001 & 118,8 douze
mois plus tard, aprés un plus haut & 115,8 en juillet.

* Un euro & parité avec le dollar : pour la premiére fois
depuis son introduction en 1999, |'euro aura progressé de
fagon quasiment continue (hormis une phase d’hésitation
I'été) face au dollar. En moyenne mensuelle, aprés avoir
reculé de prés de —13% en 1999, puis de 7% et 6% les
deux années suivantes, il fait un bond de +20% face au billet
vert entre janvier 2002 et janvier 2003. Plus spectaculaire
sur le plan psychologique est I'annonce d'un retour & la

Cours de l’euro contre le dollar*
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parité avec le dollar : il franchit ce seuil une premiére fois
le 15 juillet & 1,0024 dollar puis atteint son point le plus
haut depuis janvier 2000 le 17 décembre & 1,0332 dollar.
En moyenne mensuelle, il franchit la barre de 1 euro pour
un dollar en novembre (1,001) et rejoint, en janvier 2003,
son niveau de mai 1999.

Cette évolution n’est pas la manifestation d’une réelle
appréciation de I'euro qui refléterait la bonne santé recouvrée
de I'économie de la zone, mais plutét un signe de la
dépréciation du dollar. Trois éléments viennent étayer la
these de la fragilisation du billet vert :

* D'une part, le recul du dollar face au yen en 2002 : la
contraction est de plus de 8%.

* D’autre part, I'évolution économique peu favorable de la
zone euro en 2002 qui vient confirmer qu'il ne faut pas
chercher la I'explication du « grand retour » de la monnaie
unique.

* Enfin, un ensemble de comportements qui vont dans le sens
d'une déstabilisation de la monnaie américaine : doutes accrus
des investisseurs sur la robustesse de la reprise américaine,
délaissement du marché des actions dans un environnement
de scandales plus ou moins avérés et de celui des obligations
dont la rémunération devient désormais moins attrayante que
celle des marchés européens, nouvelles inquiétudes & propos
du point traditionnellement faible de I'économie des Etats-
Unis que constitue I'énorme déficit des comptes extérieurs,
financé jusqu’a présent par les capitaux étrangers, hésitations
enfin sur la réelle volonté des autorités américaines de
maintenir le cap sur une politique du dollar fort.

- Dérives du capitalisme financier
et crise de confiance

Dans un environnement entaché par la révélation de graves
dysfonctionnements dans le domaine de la gestion
d’entreprise, la multiplication d’annonces de révisions & la
baisse des résultats de sociétés - parfois parmi les plus
importantes - a provoqué |'extréme nervosité des marchés
boursiers, en premier lieu aux Etats-Unis.

A l'origine, il y a la constatation faite par les investisseurs
qu’une divergence existe et va en s'accentuant entre les
indicateurs des profits des entreprises tels qu’ils ressortaient
d la lumiére des statistiques nationales officielles et la
traduction boursiére de ces mémes performances. De fait,
au cours des années 1998 / 2000, la progression boursiére
a été plus rapide que I'évolution des indices officiels.

Ala question de savoir d'ou provenait cet écart, il est apparu
rapidement que la réponse résidait dans une valorisation
excessive des actifs, elle-méme née du propre comportement
du marché : toujours prét a se réjouir des performances
affirmées de telle ou telle entreprise, sur la seule foi des
déclarations de ses responsables directs, les investisseurs
poussaient en conséquence vivement & la hausse les valeurs
de cette entreprise, dans |'attente de nouveaux résultats
annoncés comme toujours plus mirifiques. Mais un tel écart
devenait de moins en moins supportable et une nouvelle
évaluation des profits s'imposait.
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Vint alors le temps des « profit warnings » - toujours &
la baisse - et la prise de conscience que la Bourse avait
sans doute vécu pendant toute une période récente sur
une chimére : c’est en prenant en compte un panorama
idyllique qui n’était parfois que virtuel que les marchés
avaient entretenu eux-mémes leur propre « exubérance
irrationnelle », créant ainsi la fameuse « bulle ».

La confiance de ces marchés a donc été atteinte plus
fortement et plus durablement dés lors qu'il est apparu
évident que ce leurre résultait parfois, au mieux, de
pratiques comptables relevant de I'illusionnisme et, au pire,
d’un comportement purement et simplement frauduleux.
Dans certains cas, il s’est avéré que des informations
financiéres truquées, inexactes ou incomplétes, ont permis,
malgré la réglementation existante, de surévaluer de fagon
trés importante les indicateurs de la santé réelle de certaines
entreprises - parfois parmi les premiéres dans leur
catégorie, telles ENRON et WORLDCOM - qu'il s’agisse
de leur chiffre d’affaires ou des profits qu’elles étaient
censées réaliser.

C'est ainsi qu’ont été mises & jour nombre de pratiques
illustrant ces dérives : surveillance déficiente des conseils
d’administration (manipulation des résultats tolérée, voire
suggérée par les administrateurs, parfois a des fins
d’enrichissement personnel) ; « contréles » complaisants,
ou méme complices, des auditeurs (auditeurs « extérieurs »
participant en fait & des activités de conseil au sein des
entreprises auditées) ; recommandations biaisées des
analystes financiers (certains conseillant I'achat de titres
d’une entreprise dont leurs propres employeurs gérent le
portefeuville). Seule une infime minorité d’entreprises ont
été bien entendu directement concernées par ces pratiques,
mais en nombre suffisant pour que la défiance s'installe et
tende & se généraliser. A cela s'est ajouté le probléme posé
par le systéme des stocks-options, qui tend structurellement
a privilégier, pour leurs détenteurs, les profits & court terme
au détriment des intéréts & long terme de |'entreprise.

Dérives financiéres et chutes boursiéres :
quelques ordres de grandeur*

Cette situation exceptionnelle appelait des mesures de méme
nature, si on voulait rétablir la confiance des marchés : on
notera que c'était d'ailleurs en premier lieu le souhait, non
des contempteurs de I'économie libérale mais bien de ses
plus farouches partisans pour lesquels il importait avant tout
de mettre un terme aux agissements des « saboteurs du
marché ».

Ainsi, aux Etats-Unis, et au-deld de I'anecdote - arrestations
trés médiatisées de certains dirigeants - c’est tout un dispositif
qui a été mis en place concernant d la fois le fonctionnement
des entreprises et les conditions dans lesquelles les acteurs
de I'information financiére doivent jouer leur réle : nouveaux
moyens, notamment financiers, accordés a la SEC (Securities
and Exchange Commission), |'autorité de régulation des
marchés, nouvelle Commission anti-fraude créée et, surtout,
intervention du législateur avec la loi Sarbanes / Oxley
de juillet 2002, qui prévoit un arsenal particuliérement
contraignant. Pour leur part, le NYSE et le NASDAQ ont mis
au point des normes d’émission plus strictes. Des mesures de
méme nature visant & améliorer le gouvernement d'entreprise
ont été prises dans nombre d’autre pays (Japon, Europe...),
mais elles sont d’une moindre ampleur qu’aux Etats-Unis.

En France, la loi de « Sécurité financiére », tout récemment
votée, a vocation & moderniser et regrouper les autorités de
contrdle des activités financiéres, & renforcer la sécurité des
épargnants, des assurés et des déposants, enfin, & assurer
une meilleure fransparence des entreprises et une amélioration
du fonctionnement et du contréle du commissariat aux
comptes.

FAIBLESSE DE LA
2 CONJONCTURE FRANCAISE :
CROISSANCE TRES RALENTIE
ET LENTE DEGRADATION
DE L'EMPLOI

Variation annuelle du PIB et composantes
de la croissance*

2237

22,2
1507,3

1. Le montant de la dette dissimulée d'ENRON équivaut a la valeur
ajoutée créée par I'industrie automobile francaise en 2002.
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2. Le montant de la capitalisation de la Bourse américaine détruit
du fait de la baisse des cours entre mars et aodt 2002 équivaut a

1,5 fois le PIB francais 2002.

Dette Valeur ajoutée Capitalisation  PIB francais
dissimulée  de I'industrie de la Bourse 2002
d'ENRON automobile américaine (en valeur)

francaise détruite
en 2002 entre mars
(en valeur) et ao(t2002

* Montants en milliards d'euros (sur la base d'une parité dollar/euro).
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D ans Fenvironnement international attentiste qui vient d'étre
décrit, |'économie francaise a connu une année 2002 morose :
une croissance trés ralentie et une lente dégradation de
I’'emploi marquent la faiblesse de la conjoncture.

Succédant a trois années de forte croissance supérieure
3% I'an et culminant en 2000 & 4,2%, taux jamais atteint
depuis 1988/1989, le Produit Intérieur Brut (PIB) s'était
inflechi en 2001 (+1,8%). Il ralentit & nouveau en 2002
pour s'établir en moyenne annuelle & +1,2% - en contraction
de -0,6 point par rapport & I'année précédente -, taux de
croissance le plus bas depuis 1996, mais toutefois supérieur
de 50% a celui de la zone euro dans son ensemble. En deux
ans, "économie frangaise aura donc vu son rythme de
progression divisé par prés de 4. On remarquera toutefois
que 2001 bénéficiait d'un fort effet d’acquis (progression
du PIB dans I'hypothése ou celui-ci serait, & chacun des
quatre trimestres 2001, demeuré identique & celui du
quatriéme trimestre 2000) & hauteur de +1,3% : en d’autres
termes, la croissance 2001 aurait été réalisée aux trois
quarts avec une progression nulle de chacun des PIB
trimestriels. Tel n’a pas été le cas en 2002 ou |'effet d’acquis
a joué négativement pour —0,1%. En année mobile pleine,
la croissance s'est ralentie jusqu’a un point bas de +0,8%
a |'été avant de se redresser au quatriéme trimestre pour
finir 'année & +1,2%.

La bonne tenue de la consommation des ménages ainsi
que celle des administrations permet une contribution positive
d la croissance de 1,8 point de la consommation finale
(1 point pour la consommation privée et 0,8 point pour la
consommation publique). En revanche, la faiblesse de
I'investissement des entreprises entraine une contribution
négative de la FBCF globale de 0,1 point, d’ou une
contribution d’ensemble positive de la demande intérieure

PIB (variation infra-annuelle)*
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hors stocks de 1,7 point. Le solde positif des échanges
extérieurs apporte 0,1 point de plus & la croissance
d’ensemble, mais celle-ci est amputée de 0,6 point par I'effet
négatif de la variation des stocks.

Les services - marchands et non-marchands -, qui
représentent au total 72% du PIB, assurent la quasi-totalité
de la croissance de celui-ci en 2002. La contribution de
I'industrie (26% du PIB) est quasiment nulle, de méme que
celle du BTP. On notera enfin que le poids des services
financiers (secteur bancaire largo sensu et sociétés
d’assurance) dans le PIB s’érode au cours des derniéres
années : il s'établit & 4,4% en 2002 aprés avoir culminé &
6% en 1987 ; il représente cependant aujourd’hui prés du
double du secteur de I'automobile.

Contribution des principales branches
a la croissance du PIB*
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Source : INSEE.

- La bonne tenue de la consommation des ménages

Le revenu disponible brut des ménages (RDB) a bénéficié
essentiellement des réductions d'impbts puisque I'on constate
par ailleurs un tassement de la croissance des revenus
d’activité - particulierement dans le secteur concurrentiel -.

Croissance du pouvoir d’achat du RDB des ménages*
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En année pleine, le RDB décélére jusqu’a I'été et se redresse
vivement au quatriéme trimestre pour s'établir & +3,9% en
moyenne annuelle (aprés +4,8% et +4,7% les deux années
précédentes). Son pouvoir d’achat croit de +2,1% (aprés
+3,4% et +3,1% les deux années précédentes, avec une
pointe & +4,2% & |'été 2001).

La consommation des ménages s'est accélérée tout au long
des neuf premiers mois, & un rythme cependant assez
modeste (de +1,2% au premier trimestre par rapport au
trimestre précédent en taux annualisé & +2,6% a I'été) avant
de ralentir au quatriéme (+1,5%). Au total, en moyenne
annuelle, elle progresse de +1,8% aprés +2,7% |'année
précédente, confirmant ainsi son ralentissement des quatre
derniéres années.

Variation annuelle de la consommation des ménages*

Dont produits Dont services

Total manufacturés marchands

8‘%)

6% —\

\\
//Owa’\\o

4%

20/0 |

-2%

T4 1997 T4 1998 T4 1999 T4 2000 T4 2001 T4 2002

Oo/o

* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement annuel.
Source : INSEE.

Ce flechissement d’ensemble ne se retrouve pas dans toutes
les grandes composantes : ainsi, le secteur de |'alimentation
(représentant 19% du total) maintient une progression de
+0,8%, identique & celle de I'année précédente, celui de
I'énergie (pres de 8% du total), & I'inverse, recule de -1,8%
contre une hausse de +2,8% en 2001, et celui des services
(48% du total) confirme pour sa part son ralentissement
(+2,3% aprés +3%), de méme que celui des produits
manufacturés (25% du total).

L'évolution de la consommation des ménages en produits
manufacturés corrobore en 2002 la tendance lourde au
ralentissement perceptible depuis maintenant quatre ans :
on est passé d'un point haut de croissance de +6,5% en
année pleine au premier trimestre 1999 & +2,2% en 2002
(apres +3,2% et +3,9% les deux années précédentes), soit
un taux de progression divisé par 3.

Dans le champ du commerce (hors automobile), la croissance
n’est plus que de +1,3% en moyenne annuelle (aprés +1,7%
et +4,2% les deux années précédentes). Le secteur des biens
durables voit sa progression brusquement ramenée de +6,5%
en 2001 & +0,3% en 2002 sous |'incidence de la mauvaise
orientation du marché de |'automobile (comme on le verra

Variation annvuelle de la consommation des ménages
en produits manufacturés*

Champ du Biens d'équipement

commerce du foyer
14%

12% AN\

NN
Y. \
N \

2% 1O

O

0%
T4 1997 T4 1998 T4 1999 T4 2000 T4 2001 T4 2002

* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement annuel.
Source : INSEE.

plus loin). Les biens d’équipement du logement sont en
hausse de +2,2% (aprés +3% en 2001 et des taux de
progression & deux chiffres pour les années 1998 / 2000).
Uhabillement est quasi-stable, une hausse de +0,1%
succédant & un recul de -0,3% en 2001.

Aprés avoir atteinten 2001 son plus haut niveau depuis 1990
(2,26 millions d’immatriculations), le marché de I’automobile
s'est contracté en 2002 de -4,9% & 2,14 millions d’unités,
soit un niveau proche de celui de 1999. Par rapport a la
méme période de |'année précédente, le recul s'est accéléré
jusqu’a I'été (de —2,7% au premier trimestre & -7% au
troisiéme) avant de se stabiliser & environ =5% en fin d’année.
On notera qu’d la fin du premier trimestre 2003, en année
mobile pleine, les immatriculations auront dépassé la barre
des 2,1 millions de véhicules pendant 15 trimestres consécutifs,
ce qui ne s'était pas produit depuis la période 1988 / 1990.
Pour leur part, les transactions sur véhicules d’occasion
(5,5 millions d’unités) ne progressent que de +1,1% par
rapport @ 2001 (aprés +6,2% cette derniére année).

Immatriculations d’automobiles neuves*
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* Données mensuelles. Année mobile. Milliers d'unités. Source : CCFA.
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En termes de moyenne annuelle, le taux d’épargne des
ménages croit depuis le troisiéme trimestre 2000 presque
sans discontinuer, pour s'établir & 16,7% pour I'ensemble
de I'année 2002, soit le taux le plus élevé depuis vingt ans.

Taux d’épargne des ménages*

16,8%

16,4% /3
16,0% O/\

15,6%

15,2% \/

14,8%
T4 1997 T41998 T41999 T42000 T4 2001 T4 2002

* Données trimestrielles. Année mobile. Glissement annuel. Source : INSEE.

- L'investissement

e les investissements des entreprises reculent en 2002

Variation annuelle des investissements des entreprises*

Dont services
aux entreprises

Dont automobiles

Total + biens d'équipement

Dont BTP

15%

O
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5% |~
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-5%
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-10%
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement sur 12 mois.
Source INSEE

A l'issue d'un mouvement de décélération enclenché au
printemps 1999, assez lent dans un premier temps, puis
qui a gagné en rapidité & partir du début de 2001, les
investissements des entreprises sont désormais en recul :
-1,3% en moyenne annuelle (contre +3,3% en 2001 et des
taux proches de +9% les trois années antérieures). Ce résultat
est le signe le plus tangible de I'attentisme dont ont fait
preuve les chefs d’entreprise, confrontés & un climat de forte
incertitude quant & I'évolution de la demande, notamment
sur le plan international. Le secteur de |'automobile et des
biens d'équipement marque la plus forte contraction & -2,5%
en moyenne annuelle (contre +3,7% en 2001 et des taux
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de I'ordre de +12% & +14% les trois années antérieures) ;
celui du BTP ne céde que -0,6% (contre +5% et +6,6% les
deux années précédentes) mais enregistre des contractions
trimestrielles importantes au cours du second semestre 2002 ;
seuls, les services aux entreprises connaissent une évolution
positive & +1,6% en moyenne annuelle mais avec des replis
trimestriels sévéres dans la seconde partie de I'année.

Le taux d'investissement des entreprises (FBCF / valeur
ajoutée) s'établit en moyenne annuelle (au troisiéme trimestre
2002, en année pleine) & 19,7% (aprés 20,2% I'année
précédente), soit un recul de 0,4 point. La contribution & la
croissance du PIB de la formation brute de capital fixe des
entreprises et entrepreneurs individuels est en 2002 négative
de -0,2 point (aprés une contribution positive de 0,4 point
en 2001).

Epargne et investissements des entreprises*

<-- Taux <-- Taux Taux

d'épargne (1) d'investissement (2) d'autofinancement (3) -->

22% 105%

21% 100%

20% \ 95%
19% \ 90%
18% v ~ \ 85%
17% \\ 80%
16% \\ 75%

15% \\\\ 70%
14% \ 65%

13% 60%
T31997 T31998 T31999 T32000 T32001 T32002

*

Source INSEE. Données trimestrielles. Année mobile.

) Taux d'épargne = revenu disponible brut / valeur ajoutée.

) Taux d'investissement = formation brute de capital fixe / valeur ajoutée.
)

(1
(2
(3) Taux d'autofinancement = revenu disponible brut / formation brute de capital fixe.

* Les investissements immobiliers des ménages se sont
stabilisés sur I'année

Investissements immobiliers des ménages
(variation infra-annuelle)*

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

T4 2001 T1 2002 T2 2002 T3 2002 T4 2002

* Glissement trimestriel sur douze mois. Source : INSEE
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Aprés un premier trimestre 2002 qui a accentué le
mouvement de contraction enregistré depuis le printemps
2001 (-1,7% sur douze mois), le printemps a marqué un
brusque renversement & la hausse des dépenses immobiliéres
des ménages (+1,3% sur douze mois) qui ne s'est cependant
pas confirmé au second semestre. En année mobile pleine,
les investissements immobiliers des ménages passent d’un
recul de -0,6% & fin 2001 & un point bas de -1,4% au
printemps 2002 avant de se redresser de fagon continue
pour atteindre & une quasi-stabilité en fin d’année (+0,1%
sur douze mois).

Aprés deux années de recul (de I'ordre de -3%), le marché
du logement marque en 2002 une légére progression, sans
que pour autant la barre des 300 000 unités soit - comme
en 1999 et en 2000 - & nouveau atteinte : avec 294 100
unités, le nombre de mises en chantier de logements
ordinaires (hors logements en résidence) progresse de +0,6%
en moyenne annuelle. En glissement sur douze mois, les
deux premiers trimestres ont été bien orientés (+2,5% et
+2,3%), mais le marché a stagné & |'été et s’est contracté
(-2,5%) au dernier trimestre. Les logements individuels purs
(53% du total) sont en quasi-stagnation sur I'année (+0,1%)
contre un net recul en 2001 (-5,8%), les logements collectifs
(35% du total) progressent de +0,6% (contre -0,9% en
2001) et les logements individuels groupés (12% du total)
enregistrent la plus forte hausse & +2,7% (aprés +6,7% en
2001).

Investissements immobiliers des ménages
et mises en chantier*

<-- Investissements Mises en

des ménages chantier -->
10% 25%
8% VAN 20%

/
6% / \ 15%
4% / \ 10%
N/ \

—F \
0% \ 0%
N/
2% -5%
-4% -10%

T4 1997 T41998 T41999 T42000 T42001 T42002

* Données trimestrielles. Année mobile. Glissement annuel.
Sources : INSEE et SITADEL.

- La production

e le ralentissement de la production s’est poursuivi

Toutes branches confondues, la production est en progression
de +1,6% en moyenne annuelle, aprés +2,2% et +5% les
deux années précédentes.

* La production manufacturiére a poursuivi son mouvement
de repli tout au long de I'année avant de se ressaisir quelque
peu au dernier trimestre. En année pleine, la croissance
était nulle au printemps, négative a I'été (-0,4%) pour la

*

Variation annvuelle de la production effective

Ensemble des biens Industrie
et services manufacturiére
Commerce BTP

et services marchands

10%

8%

6%

\%

2%

0% |
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-4%
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Glissement annuel.
Source : INSEE.

premiére fois depuis 1994 et en faible hausse en fin d’année
(+0,6%, aprés +1,9% en 2001 et +7,4% en 2000). Plusieurs
éléments expliquent ce fort ralentissement : 'attentisme des
investisseurs, |'accentuation du déstockage, une décélération
de la consommation en produits manufacturés ainsi que la
contraction des exportations. Les biens intermédiaires et les
biens de consommation sont en recul en moyenne annuelle
(de respectivement -0,6% - aprés avoir plongé & -2% &
"été - et -0,1% contre +2,3% I'année précédente), les secteurs
des biens d’équipement et de I'automobile résistent mieux
(respectivement +1,9% aprés +3% en 2001, et +2,3% aprés
+5,4%).

* Bien que subissant lui aussi les effets d’une certaine
érosion de 'activité, le secteur des services enregistre une
évolution mieux orientée avec une croissance sur |'année
de +2,1%, aprés +2,4% |'année précédente. La croissance
dans les services marchands demeure stable (progression
en moyenne annuelle de +2,6% aprés +2,8% en 2001), tout
particuliérement dans les services aux entreprises (+4%
aprés +4,3% en 2001) et dans les services immobiliers ou
la croissance s’accentue (+2% aprés +1,7% en 2001).

¢ |'activité dans le BTP a ralenti de facon continue tout au
long de I'année : en moyenne annuelle, 2002 marque une
quasi-stagnation (+0,1%), aprés +2% en 2001.

e 'immobilier d’entreprise : des engagements en repli,
mais toujours & haut niveau

Aprés le niveau record atteint en 2001, les investissements
en immobilier d’entreprise ont marqué le pas en 2002, &
un niveau toutefois encore trés élevé avec 9,5 Mds € (soit
un recul de —20,8% par rapport & |'année précédente, faisant
suite & des progressions comprises entre +20% et +45% de
1998 & 2001). La part des investisseurs frangais dans ce
total atteint 28,5% (aprés 32% en 2001), tandis que les
Allemands (33% des engagements) ravissent aux Nord-
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Investissements en immobilier d’entreprise*
(Mds euros)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

* Source : Insignia Bourdais.

Américains (23%) la premiére place que ceux-ci détenaient
en 2001. Du point de vue des locaux, la part des bureaux
continve d'étre largement majoritaire (80%, soit un taux
comparable & celui de 2001), celle des locaux d’activité et
des entrepdts s'établit & 11,5% (aprés 14% en 2001 et
seulement 4% |'année antérieure) et celle des locaux
commerciaux & 8,5% (aprés 5% en 2001 et 16% en 2000).

- Les échanges extérieurs : une année contrastée

Apreés un vif ressaut qui s'est poursuivi jusqu’a la fin de
I'été, les échanges commerciaux se sont fortement ralentis
dans les derniers mois de |'année.

¢ Tout au long des trois premiers trimestres de 2002, le
redressement de la demande extérieure (Etats-Unis et pays
de la zone euro) a largement compensé I'effet négatif de
I'appréciation de I'euro, ce qui a permis un redressement
sensible des exportations de produits manufacturés. Aprés
un recul de -2,4% au dernier trimestre 2001, elles ont
progressé - d'un trimestre sur 'autre - de +2% au premier
trimestre 2002, de +2,5% au printemps, puis de +1,7% a
I'été. Ce rebond, en moyenne de +6,4%, atteint +7,2% pour
les biens intermédiaires et +9,1% pour les biens de
consommation, mais n’est que de +2,3% pour les biens
d’équipement. Les exportations ont en revanche reculé de
-1% @ I'hiver sous I'incidence doublement négative d'une
demande trés affaiblie de nos partenaires de la zone euro
et d’une perte de compétitivité liée a I'appréciation continue
de l'euro. Au total, en moyenne annuelle, les exportations
de produits manufacturés auront progressé en 2002 de

+1,7%, apres +2,1% en 2001 et +15,1% en 2000.

¢ Les importations de produits manufacturés se sont
également redressées jusqu’d I'été 2002 en licison avec le
dynamisme de la consommation des ménages : ainsi, le
secteur des biens de consommation a progressé durant cette
période de +9,6% par rapport & décembre 2001 et celui
de I'automobile de +7,9%. De la méme facon que les
exportations, les importations ont reculé au dernier trimestre
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2002, sous l'incidence négative de la faible demande des
entreprises et de la contraction des exportations. Sur 'année
entiére, en moyenne, elles auront augmenté de +1,4%, aprés
avoir été stables I'année précédente.

Exportations et importations de produits manufacturés*

B Exportations O Importations

74

72

70 L

68 L

66 L

64

T4 2001 T1 2002 T2 2002 T3 2002 T4 2002

* Source : INSEE. Milliards €.

Globalement, le solde des échanges commerciaux, tous
biens et services confondus, fait apparaitre un solde positif
qui s'établit & 2,1% du PIB, aprés 2% en 2001.

Solde du commerce extérieur*
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* Données trimestrielles en volume. Année mobile. Source : INSEE.

- Les finances publiques : une dégradation sensible

Lannée 2002 fait apparaitre de forts accroissements du
déficit et de la dette publics :

¢ Une netfte accélération des dépenses publiques (+4,5%
aprés +3,7% en 2001), jointe & des recettes en faible hausse
(+1,3% aprés +3,5%) entraine un fort creusement du déficit
public. Celui-ci, avec 47,4 milliards € - incluse la dotation
en capital & Réseau Ferré de France, considérée comme
subvention -, s’éléve  3,1% du PIB (1,4% en 2001), niveau
le plus élevé depuis 1997.
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¢ La dette publique s'accroit vivement (+6,9% aprés +3,3%
en 2001) et son poids atteint 59,1% du PIB (+2,3 points
par rapport & I'année précédente).

L'évolution du poids des prélévements obligatoires apparait
plus favorable : en liaison avec les mesures d’allégements
fiscaux décidées par le gouvernement et le moindre
rendement de certains impéts du fait de la dégradation de
la conjoncture économique, la croissance des prélévements
obligatoires ralentit pour la troisiéme année consécutive
(+1,2%, aprés +3,2% en 2001) et leur poids diminue rapporté
au PIB (44%, soit un recul de -0,7 point par rapport &
I'année précédente).

- Les prix : certaines tensions

Evolution des prix a la consommation*

Indice général Indice sous-jacent
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* Glissement annuel. Moyenne mobile sur trois mois.
L'indice sous-jacent est hors prix de I'énergie. Source : INSEE.

La progression de l'indice des prix & la consommation
s'établit (en glissement de décembre & décembre) & +2,3%
en 2002, apreés +1,4% et +1,6% les deux années précédentes.
Aprés un pic autour de +2% au printemps, |'inflation
flechissait & +1,4% en juin avant de se redresser de fagon
réguliere au second semestre pour atteindre les +2,3% en
décembre. La hausse la plus importante est celle des produits
pétroliers, en liaison avec I'augmentation quasi continue en
cours d’année des prix du pétrole, dont I'effet a été amplifié
par 'abandon du systéme de la « TIPP flottante » : la
progression est de +6,8% (contre un recul de -13,7% en
2001) et la contribution & l'inflation d’ensemble atteint 0,8
point. Dans le secteur des services, |'indice accélére sa
progression, augmentant de +3,4% en glissement (aprés
+1,9% en 2001) - et jusqu’a +7,8% dans la composante
« services de santé » dont |'incidence est de +0,5 point dans
I'inflation totale -. On enregistre & I'inverse un sensible
ralentissement dans les produits alimentaires (+1,4% aprés
+4,9% en 2001) et une légére décélération des prix des
produits manufacturés (+0,5% aprés +0,7% en 2001). En
moyenne annuelle, les prix auront augmenté de +1,9% en
2002 (+1,7% hors tabac), aprés +1,7% chacune des deux
années précédentes.

En termes d'inflation sous-jacente (2), la hausse a été de
+1,8% en glissement sur douze mois d fin décembre (contre

+2% en décembre 2001) et de +2,1% en moyenne annuelle
(aprés +1,7% en 2001).

Les mémes causes produisant les mémes effets, on retrouve
en 2002 les tendances - renforcées - de 2001 : & un
ralentissement accru de la croissance de I'économie
correspond une décélération accentuée des créations
d’emplois - lorsqu'il n'y a pas pertes - et une nouvelle phase
de hausse du chémage.

- Chémage : une nouvelle hausse se confirme

Le mouvement de décrue du chémage s'était interrompu &
la mi-2001, mettant ainsi un terme & quatre années de
baisse du nombre de demandeurs d’emploi, passé de 12,2%
de la population active au troisiéme trimestre 1997 & 8,6%
au printemps 2001 (2,30 millions de personnes concernées
au sens du BIT). L'inversion de la courbe, que |'on espérait
n'étre qu’un simple ressaut épisodique, s'est malheureusement
confirmée depuis.

Ainsi, & la fin de 2002, et aprés six hausses trimestrielles
consécutives comprises entre +0,8% et +1,5%, la progression
en termes de glissement annuel s'établissait & +3,8%, aprés
avoir culminé & +4,8% au printemps. Le nombre de
demandeurs d’emploi s'établissait alors & 2,45 millions, soit
9,1% de la population active contre 8,8% douze mois
auparavant. L'analyse selon le sexe montre que les hommes
patissent davantage de cette recrudescence que les femmes :
d 8,2%, le taux de chémage masculin se dégrade de

Chémage*

% de la population active -->
(au sens du BIT)

<--- A% sur 12 mois
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* Source : INSEE.

(voir suite page 22)

(2) Linflation sous-jacente est exprimée corrigée des variations

saisonniéres ; elle élimine |'impact des mesures fiscales et ne prend
en compte ni les produits & prix volatils ou sensibles aux aléas
climatiques (produits pétroliers notamment), ni les tarifs publics.
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Les principaux taux caractéristiques Année 2002
(faux Fan) J F Ms | A M | I Al s o) N D

Marché monétaire

¢ TAM (taux annuel monétaire) 4,4120 | 4,2757 | 4,1425 | 3,9847 | 3,8647 | 3,7631 | 3,6557 | 3,5487 | 3,4916 | 3,4308 | 3,4135 | 3,3888

* TEMPE ( ou EONIA) jour le jour 3,3287 | 3,2829 | 3,2790 | 3,3110 | 3,3103 | 3,3703 | 3,2981 | 3,2935 | 3,3170 | 3,2977 | 3,3170 | 3,0971

® TIBEUR (ou EURIBOR) & 1 mois 3,3490 | 3,3370 | 3,3460 | 3,3360 | 3,3720 | 3,3840 | 3,3610 | 3,3330 | 3,3180 | 3,3060 | 3,2360 | 2,9850

* TIBEUR (ou EURIBOR) & 3 mois 3,3380 | 3,3580 | 3,3940 | 3,4080 | 3,4630 | 3,4640 | 3,4100 | 3,3530 | 3,3100 | 3,2620 | 3,1290 | 2,9420

* TIBEUR (ou EURIBOR) & 6 mois 3,3410 | 3,3980 | 3,5050 | 3,5380 | 3,6220 | 3,5900 | 3,4830 | 3,3820 | 3,2670 | 3,1670 | 3,0400 | 2,8910

® TIBEUR (ou EURIBOR) & 1 an 3,4800 | 3,5960 | 3,8200 | 3,8630 | 3,9570 | 3,8680 | 3,6440 | 3,4450 | 3,2330 | 3,1270 | 3,0190 | 2,8670
Marché obligataire

* Marché primaire (TMO) 5,21 5,28 5,52 5,51 5,50 537 5,22 4,96 4,75 4,85 4,83 4,66

* Marché secondaire 5,41 538 5,64 5155 5,50 539 4,86 4,67 | 4,38 4,55 4,37 4,06
Taux de rendement* 5,40 4,88

* Taux semestriel de rendement brut & I'émission des obligations du secteur privé.

Taux effectifs moyens® Taux effectifs moyens Seuils de I'usure

pratiqués par les établissements de crédit o 2 3 4 e 2 3 4 1o 2

e seuils de ['vsure trim. | tim. | tim. | tim. | fim. | fim. | fim. | frim. | frim. | frim.

(application de I'article L 313-3 du Code de la consommation relatif & I'vsure) 2002 2002 2002 2002 2003 2002 2002 2002 2003 2003

Crédits aux particuliers

1. Crédits immobiliers

® Préts  taux fixes 605 605| 604| 595| 569 | 807 | 807| 805 793| 759
o Préts & taux variables 600 | 604 | 599 | 554 528 | 800( 805| 799 739| 7,04
o Prats relais 630 633 621 597 582 | 840 | 844 828 79| 776

2. Crédits autres qu'immobiliers (1)

o Préts < 1 524 € (2) 1574 | 17,35 | 17,18 | 16,56 | 16,34 | 20,99 | 23,13 | 22,91 | 22,08 | 21,79
* Découverts en compte, crédifs renouvelables et FVC > 1524 € (1)| 12,90 | 13,98 | 13,79 | 13,23 | 13,14 | 17,20 | 18,64 | 18,38 | 17,64 | 17,52
® Préts personnels et autres > 1 524 € 8,19 8,70 8,49 8,10 797 | 10,92 | 11,60 | 11,32 10,80 | 10,63

Crédits aux professionnels et aux entreprises

o FVC 736 750 739 7728 6,97 | 981 | 1000 985| 971 9,29
o Préts & taux variable > 2 ans 559 | 576 565| 564| 540 | 745| 768 | 753 752| 7,20
® Préts & taux fixe > 2 ans 6,11 6,31 619 | 6,14 | 576 | 8,15| 841 825| 819 | 768
¢ Découverts en compte (3) 9,34 9,58 9,18 8,84 8,66 | 12,45 | 12,77 | 1224 | 11,79 | 11,55
® Autres préts 794 810 776 750 702| 10,59 | 1080 | 10,35 10,00 | 9,36

(1) Pour les crédits & la consommation, les taux effectifs pratiqués ainsi que les seuils de I'sure sont (respectivement depuis les 2° et 3¢ trimestres 2002) exprimés selon la méthode équivalente, conformément
a l'article 1+ du décret n° 2002-927 du 10 juin 2002 relatif au calcul du taux effectif global applicable au crédit & la consommation et portant modification du code de la consommation (art. R. 313-1).
(2) Le crédit effectivement utilisé est seul @ prendre en considération pour apprécier le caractére usuraire du taux effectif moyen dans I'hypothese d'un découvert en compte ou d'un crédit renouvelable.

(3) Ces taux ne comprennent pas les éventuelles commissions sur le plus fort découvert du mois. Le taux moyen observé des commissions effectivement prélevées au cours des mois de janvier, avril, juillet et
octobre 2002 s'est élevé & 0,05% du plus fort découvert du mois. Celui observé au cours du mois de janvier 2003 s'est élevé & 0,06% du plus fort découvert du mois.
* Taux I'an.
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Préts aux particuliers / Immobilier

Préts aux particuliers / Hors immobilier

— Préts égaux Découverts, Préts personnels
o o ou inférieurs crédits renouvelables, et autres préts
Préts a — Préts ataux —— Préts relais a1 524 euros FVC supérieurs supérieurs
taux fixes variables a 1524 euros a 1524 euros
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Préts aux entreprises
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Taux d’intérét nominaux pratiqués en France
au cours des quinze derniéres années

Taux au jour le jour (1)

Tauxa 1an(2)

Taux des obligations (3) Taux de base (4)

14

13

12

1 r\
ol o

=

A

AR EREATY

N
4 \\\\ f//\
/|
| \¢] \
2
jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

(1) Jusqu'en décembre 1998, taux du marché interbancaire au jour le jour ; depuis janvier 1999, TEMPE (taux moyen pondéré en euro) ou EONIA (Euro OverNight Index Average).

(2) Jusqu'en décembre 1998, taux d'intérét offert a Paris (TIOP) @ 1 an ; depuis janvier 1999, TIBEUR (Taux Interbancaire Offert en Euro) ou EURIBOR (Euro Inferbank Offered Rate) @ 1 an.
(3) Taux de rendement brut des obligations du secteur privé, marché secondaire.

(4) Taux de base des principales banques (fin de mois).
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Evolution du CAC 40 a la Bourse de Paris
au cours des quinze derniéres années
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+0,5 point en un an (et +0,9% par rapport a la fin 2000),
alors qu'il demeure stable & 10,1% pour les femmes ou il
maintient méme un recul de -0,7 point sur deux ans. Lanalyse
selon I'age pointe toujours la catégorie des moins de
25 ans comme étant la plus vulnérable : & 21,7%, le taux
de chdmage gagne 0,8 point en un an et 2 points par
rapport & la fin de 2000, alors qu'il demeure quasiment
stable pour les autres tranches d'age.

En termes de moyenne annuelle, le taux de chémage global
ressort & 9% de la population active en 2002 aprés 8,7%
I'année précédente.

- Emplois : la création d’emplois s’est @ nouveau
ralentie

Aprés le coup de frein de 2001 (la progression annuelle de
la création d’emplois avait été ramenée de +3,9% en 2000
a +1,5%), c’est un nouveau ralentissement qu’enregistre le
marché de |'emploi concurrentiel en 2002 : avec seulement
60 000 emplois créés toutes branches confondues (aprés
575000 il y a deux ans ...), la hausse n’est plus en un an
que de +0,4% et cette moyenne recouvre des évolutions
assez différenciées. C'est le secteur tertiaire (66% du total)
qui réussit encore une fois la meilleure performance, avec
une progression de +1,5% (aprés +2,3% en 2001), soit
145 000 emplois créés, malgré une décélération continue
tout au long de I'année. Plus que dans le commerce et les
transports, c’est dans le secteur des services marchands que
la hausse est la plus accentuée (+1,9% et +0,9% en fin
d’année pour l'interim, aprés six semestres successifs de
recul, atteignant parfois prés de -9%). Le secteur de la
construction (8% du total) fait apparaitre un solde quasi nul
en fin d’année (avec —0,2% sur douze mois d fin 2002 aprés
-1,9%). Dans l'industrie (26% du total), la contraction est
sensible avec un repli de —2,1% a la fin 2002, soit une perte

de 88 000 postes en un an (aprés —16 000 en 2001).

Créations et pertes d’emploi*

= Total Tertiaire Industrie + construction
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400 —

300 |

200 |

100 | || .
0 [

-100

En 1998 En 1999 En 2000 En 2001 En 2002

* En milliers d'unités. Source : INSEE.

Nous reviendrons un instant sur la corrélation entre croissance
économique et création - ou perte - d’emplois pour vérifier
une nouvelle fois qu’a taux de croissance égal, I'économie
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génére davantage de nouveaux emplois qu’elle ne le faisait
il y a une vingtaine d’années ou, qu’en d’autres termes, si
une faible croissance entraine une faible augmentation des
effectifs - voire une stabilisation -, elle ne s’accompagne plus
obligatoirement d'une contraction de ceux-ci.

La corrélation croissance économique /
création d’emplois*

Evolution du Produit Evolution des effectifs
Intérieur Brut* salariés*
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4% 4 7\

3% m/\
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’ \‘ / ) \
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1% i ‘

2%

-3%
T4 1982 T4 1987 T4 1992 T4 1997 T4 2002

* Données trimestrielles. Année mobile. Glissement annuel. Moyenne mobile sur
quatre périodes.

Variation annuelle du PIB*

@ 2002 m 2003 (prévision)

+2,5%

+2,4%

+1,2% +1,2%

+1,0% +1,0%

+0,3%

Etat-Unis Japon Zone euro France

* Sources : OCDE et consensus d'experts.

2002 : une année « pour rien » 2 On serait tenté de le
penser lorsque, dans ces premiers mois de 2003, on constate
que les questions qui se posent d I'ensemble des observateurs
quant & ce que sera I'évolution de la conjoncture pour cette
année sont les mémes que celles que nous évoquions il y a
un an pour tenter de décrypter 'avenir : quid d'un retour
d une forte et robuste croissance aux Etats-Unis et de son
potentiel de généralisation aux autres régions du monde 2
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Au moment oU ce rapport est rédigé, |'une des plus grandes
incertitudes qui pesaient sur la conjoncture est - en partie -
levée : un conflit armé s’est bien produit en Irak et, s'il n’a
pas été la « guerre éclair » que certains attendaient, il n’a
pas non plus entrainé I'enlisement tant redouté. Sur le plan
géopolitique, la victoire militaire indiscutable des Etats-Unis
ne régle pour le moment rien du futur équilibre - ou
déséquilibre - de la région.

Quoi qu'il en soit, les premiéres prévisions conjoncturelles faites
post-conflit ne vont pas dans le sens d'un dynamisme retrouvé :
c’est & une reprise lente et graduelle que |'on devrait assister
sous |'égide de I'économie américaine, plus vigoureuse &
partir du second semestre 2003 et surtout de 2004.

Pour la France, la moyenne des prévisions faites par une
vingtaine d'experts (3) s'établit & +1,2% pour la croissance
du PIB, la consommation des ménages devant progresser
de +1,5% et les investissements des entreprises se contracter
& nouveau de l'ordre de -1,4%. Ce n’est qu’en 2004 que
la France renouerait avec une croissance quelque peu
supérieure G +2%.

Encore faut-il qu’un certain nombre de conditions soient
réunies pour que ce scénario se déroule : maintien & haut
niveau des dépenses des ménages et reprise de
I'investissement des entreprises, stabilité assurée du prix
du pétrole autour de 25 dollars le baril, politiques
d’assainissement des finances publiques et de résorption
des déficits ... le tout dans un environnement géopolitique
plus serein (alors que le risque terroriste est toujours
d’actualité et que les « Etats-voyous » continuent de parler
haut et fort). En dernier lieu, demeure la crainte qu’un risque
sanitaire majeur (probléme du SRAS (4)) vienne perturber
une reprise fragile.

Indices de confiance des consommateurs*

Etats-Unis Zone euro France

_1 ~ N

-2
mars 1998 mars 1999 mars 2000 mars 2001 mars 2002 mars 2003

Sources : INSEE (France), Conference Board (Etats-Unis), Commission Européenne
(Zone euro).

Irak. La réalité a été toute autre : aprés avoir atteint son
maximum au dessus de 33 dollars - baril de brent (pétrole
de la mer du Nord) - & la mi-mars, il a commencé & se
replier dés le début de I'intervention pour s'établir autour
de 27 dollars & la fin du mois.

Evolution du prix du baril de pétrole*
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* Moyennes mensuelles. Source : INSEE.

* Ainsi également des premiéres données concernant la
consommation des ménages en France au premier trimestre
2003. On pouvait craindre que les Frangais, trés pessimistes
lorsqu’on les interroge sur la perception qu'ils ont de
'environnement économique, freinent en conséquence un peu
plus leur consommation. La aussi, on est satisfait de constater
que les chiffres vont dans le sens d’une certaine amélioration :
la consommation en produits manufacturés a en effet cri
de +1% au cours des trois premiers mois de 2003, ce qui
constitue la meilleure performance depuis I'été 2001.

Evolution de la consommation des ménages
en produits manufacturés*

+1,0%

-0,2%

T1 2002 T2 2002 T3 2002 T4 2002 T1 2003

* Source : INSEE.

\

Certains indices laissent cependant place & un certain
optimisme :

* Ainsi du prix du pétrole, dont on pouvait craindre une
trés forte augmentation & I'occasion du conflit militaire en

(3) Ministére de I'Economie, OCDE, BIPE, Rexecode, principales
banques frangaises et étrangeéres ...
(4) Syndrome Respiratoire Aigu Sévére.
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L’ACTIVITE DES ADHERENTS DE L’ASF EN 2002

LES PRINCIPAUX CHIFFRES

Ensemble des opérations (hors affacturage)

Evolution infra-annuelle de la production en 2002
(par rapport & la méme période de I'année précédente)

+5,5%

+4,3%

+3,1%

Miliards | Evolution
par rapport A% au A% au A%
€ a 2001 (0) ler semestre 2éme semestre  année compléte
La production en 2002 (b) 71,4 +4,3%
Financement de I'équipement (c) 54,9 +1,2% ) ) o
Financement de Fimmobilier (d) 16,5 +16,2% La croissance de la p;oduchon s'<|est fortement oc(Teleree eln
- : 1998 et 1999, avant de marquer le pas en 2000 (léger repli
. . 0, ’
L?s opérations en cou.rs 200 2% IS R de -0,8%), pour rebondir en 2001 & +2% et accentuer cette
Financement de |I?qU'PeTe”f (c) 98,9 +3/]f’ tendance en 2002 (+4,3%). En indice 100 en 1992, la
Qir:}ontcement de I'immobilier (d) ?:'; +§'§;’ production - en montant - s'inscrit & 144 dix ans plus tard.
acturage , +3,2%
Le montant des opérations en cours s'établit & 199,1
(a) Les chiffres 2001 et 2002 sont ceux des sociétés adhérentes au 1=

janvier 2003.

(b) Hors opérations d’affacturage pour 70,9 milliards €, en progression
de +1,5% sur un an.

(c) Equipement des particuliers, des professionnels et des entreprises.

(d) Immobilier d'entreprise et financement du logement.

Les stablissements de credit spécialisés (1) ont consolidé en
2002 la croissance avec laquelle ils avaient renoué en 2001
aprés le tassement de I'activité constaté en 2000. Les
nouveaux financements se sont élevés a 71,4 milliards €,
montant le plus élevé jamais atteint, en hausse de +4,3%
par rapport & 2001, soit un rythme de progression de plus
du double de celui de cette derniére année (+2%). Apres
avoir bénéficié d'une bonne orientation au premier semestre
(+5,5% par rapport & la méme période de 2001), la
production n’a pu confirmer cette tendance au second (ou
la hausse était ramenée & +3,1%).

milliards € a fin décembre 2002, en hausse de +2,7%
sur douze mois, soit la septiéme année consécutive de
progression mais aussi 'une des plus faibles, confirmant
ainsi le ralentissement déja observé ces derniéres années
(+3,8% sur douze mois d fin décembre 2001, +6% fin 2000
aprés +7,2% fin 1999).

Sur une base 100 en 1992, l'encours global des
établissements spécialisés s'établit a 117 & fin 2002.

(1) Les entreprises dont |'activité est prise en compte sont d la fois les
sociétés financiéres stricto sensu (membres de droit de I’ASF) et les
membres affiliés ou correspondants de I'Association (établissements
de crédit spécialisés n’ayant pas le statut de société financiére). En
outre, s'agissant des opérations de location sans option d’achat
réalisées avec des entreprises ou des professionnels et portant sur des
matériels d’équipement, les informations fournies regroupent également
I'activité d’intervenants non établissements de crédit mais filiales de
groupes auxquels appartiennent les sociétés spécialisées membres de
I’ Association.
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Ensemble des opérations (hors affacturage)
Evolution de la production

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années

150

140

130 /\/
120 /
110 /

S
\/

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +4,3%

2001 +2,0%

2000 | -0,8%

1999 +18,0%
1998 +10,4%

1 | LES GRANDES TENDANCES

Cette tendance d'ensemble recouvre des évolutions
contrastées selon le critére d’analyse retenu :

¢ Si on se place du point de vue du type de la clientéle,
on note une hausse de +6,7% des nouveaux financements
destinés aux particuliers (équipement du foyer et logement)
& 42,6 milliards €, aprés une quasi-stabilité en 2001
(-0,1%), et de +1% pour les financements destinés aux
entreprises et aux professionnels (équipement professionnel
et immobilier d’entreprise) & 28,8 milliards €, progression
trés ralentie par rapport & 2001 (+5,1%).

* Si on privilégie la nature du bien financé, |'évolution
est également favorable : les financements de matériels
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Ensemble des opérations
Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cinq derniéres années

Fin 2002 +2,7%

Fin 2001 +3,8%

Fin 2000 +6,0%

Fin 1999 +7,2%
Fin 1998 +3,0%

d’équipement (automobiles et équipement du foyer pour les
particuliers, véhicules utilitaires et industriels et matériels
d'équipement divers pour les entreprises et les professionnels)
progressent de +1,2% (aprés +2,3% I'année précédente) &
54,9 milliards € ; les financements immobiliers (immobilier
d’entreprise et logement), avec 16,5 milliards €, enregistrent
avec +16,2% (+0,9% en 2001) la deuxiéme plus forte
croissance de ces dix derniéres années (aprés +37,4% en

1999).

Dans le secteur des autres services financiers (affacturage
et cautions), on note un trés fort ralentissement de la
croissance pour I'affacturage et, & I'inverse, une accentuation
de la progression des engagements des sociétés de caution.

¢ Si on s'attache enfin & I'évolution infra-annuelle, on
constate que le second semestre aura eu une incidence le
plus souvent défavorable sur I'évolution de la production ;
si cerfains secteurs n’ont enregistré dans la seconde partie
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Evolution de la production analysée
selon le type de clientéle

a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
analysée selon le type de clientéle
(par rapport & la méme période de I'année précédente)

m Particuliers o Entreprises

+8,4%

+6,7%

+5,0%

+1,5%
+1,0%
+0,5%

A% au
Ter semestre

A% au A%
2éme semestre  année compléte

b - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

—— Particuliers ~ ——— Entreprises
200 =
180 W
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¢ - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années
m Particuliers B Entreprises
+1,0%
2002
+6,7%
+5,1%
2001
0,1%
+7,0%
2000
5,5%
+21,4%
1999
+15,9%
+14,3%
1998
+8,2%

Evolution de la production analysée
selon la nature du bien financé

a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
analysée selon la nature du bien financé
(par rapport & la méme période de I'année précédente)

= Equipement @ Immobilier
+17,9%
+16,2%
+14,9%
+2,6%
+1,2%
-0,3%
A% au A% au A%

ler semestre 2éme semestre  année compléte

b - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

—— Equipement ——— Immobilier
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¢ - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

m Equipement | Immobilier

+16,2%
2002
+1,2%

+0,9%

2001
+2,3%

-11,3%
2000
+2,4%
+37,4%
1999
+13,1%

+4,0%

1998
+12,2%
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de I'année qu’un ralentissement, plus ou moins marqué, de
leur croissance (financement du logement, financement de
'équipement des particuliers), un autre a connu & l'inverse
une accélération de I'activité au cours de la seconde partie
de 'année (financement de I'immobilier d’entreprise). Enfin,
des secteurs ont enregistré une inversion de tendance, soit
& la baisse (passant d’une phase de faible hausse & un recul
sensible tel le financement de I'équipement des entreprises
et des professionnels), soit & la hausse, tel I'affacturage, qui
a retrouvé une croissance (faible) en cours d'année.

Globalement, & une production totale (hors affacturage) en
hausse de |'ordre de +5,5% dans la premiére partie de
I'année a succédé une progression de +3,1% au cours de
la seconde.

Ensemble des opérations
Les opérations en cours au 31 décembre 2002

Equipement )
des entreprises Equement
et des professionnels des particuliers

42,3 Mds € 55,9 Mds €

Affacturage Au total,
15,2 Mds € 199,1 Mds €

Immobilier
d'entreprise
40,7 Mds €

Financement
du logement
44,9 Mds €

Les 199,1 milliards € d’opérations en cours, en progression
de +2,7% sur douze mois en fin d’année, se répartissent
comme suit, selon les trois grands péles de financement
des établissements de crédit spécialisés :

* 98,1 milliards € pour les financements d’équipement
(en progression de +3,1% sur douze mois aprés +7% &
fin 2001) dont 42,3 milliards € pour I'équipement des
entreprises et des professionnels et 55,8 milliards € pour
les particuliers ;

* 85,7 milliards € pour les financements immobiliers
(+2,2% sur douze mois aprés -0,1% & fin 2001), dont
40,7 milliards € pour I'immobilier d’entreprise et 45
milliards € pour le financement du logement ;

¢ 15,2 milliards € pour les opérations d’affacturage, en
hausse de +3,2% sur douze mois (+7,4% a fin 2001).

A ce montant global, s'ajoutent les engagements hors-bilan
des sociétés de caution pour 58,7 milliards €, en progression
de +18,6% sur douze mois.

Mesurée selon le type de clientéle, la croissance se ralentit
pour la deuxiéme année consécutive pour les financements
aux entreprises & environ +2% (aprés +4,5% en 2001 et
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Evolution des opérations en cours
(en glissement sur douze mois)

a - Anadlyse selon la nature du bien financé
sur les cing derniéres années

@ Equipement ® Immobilier
+2,2%
Fin 2002
+3,1%
+0,1%
Fin 2001
+7,0%
+1,5°/o
Fin 2000
+10,0%
+0,8%
Fin 1999
+13,7%
-2,9%]
Fin 1998
+9,6%

b - Andlyse selon le type de clientéle
sur les cing derniéres années

B Entreprises m Particuliers

+3,4%
Fin 2002

1

2,0%

+3,2%
Fin 2001

L

+4,5%

+3,9%
Fin 2000
+8,1%

+6,1%
Fin 1999
+8,3%

I

+3,0%
Fin 1998
+2,9%

1

+8% en 2000). Pour les financements aux particuliers, la
reprise se confirme (+3,4% & fin 2002 aprés +3,2% |'année
précédente).

Les résultats de I'exercice 2002 sont globalement
satisfaisants. Sur la base d’un échantillon composé de 201
des plus importants établissements de la profession, toutes
activités confondues (2), on observe que 177 d’entre eux
(soit 88% du total) ont dégagé en 2002 des résultats positifs,
dont 103 (51% du total) d’'un montant supérieur & celui de
I'exercice précédent.

(2) A l’exception des maisons de titres et entreprises d’investissement,
établissements pour lesquels les données ne sont pas disponibles.
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Lo part des établissements de crédit spécialisés dans
I'ensemble des crédits & I'économie destinés au secteur privé

s'établit ainsi a fin 2002 (y compris les opérations de location
simple) & 18,3%. Cette part est de 18,6% pour les crédits
aux ménages, mais atteint 52,3% pour le crédit a la
consommation (crédits de trésorerie), et 25,7% pour les
crédits d'investissement et de trésorerie aux entreprises et
aux professionnels.

Milliards €
Ensemble he Part de I'ASF
des établissements [jor;lr ° egents dans le total
de crédit (a) (b) e I'ASF (b) (c)

Crédits aux ménages 540,5 100,8 18,6%
Crédits de trésorerie 106,8 55,9 52,3%
Crédits & I'habitat 3471 44,9 12,9%
Autres crédits 86,7 - -

Crédits aux entreprises 547,7 98,3 17,9%
Crédits d'investissement et de trésorerie (d) 382,3 98,3 25,7%
Autres crédits 165,4 - -

Total 1088,2 199,1 18,3%

(a) Sources : Banque de France et ASF.
(b) Opérations de location simple incluses.
(c) Membres correspondants compris.

(d) Crédits d'investissement (crédit-bail - mobilier et immobilier - et financements classiques de I'équipement et des investissements immobiliers) et crédits de

trésorerie (affacturage).

7 | LE FINANCEMENT
DE L'EQUIPEMENT
DES ENTREPRISES
ET DES PROFESSIONNELS

liard Evolution
Milliards par rapport
€ & 2001 (a)
La production en 2002 21,0 -2,2%
Crédits d’équipement (b) 2,0 -1,7%
Location de matériels 19,0 -2,3%
Crédit-bail mobilier 8,6 -3,3%
Autres opérations (c) 10,4 -1,4%
Les opérations en cours a fin 2002 42,3 +1,8%
Crédits d'équipement (d) 7,6 -1,7%
Location de matériels 34,7 +2,5%
Crédit-bail mobilier 16,9 +3,3%
Autres opérations (e) 17,8 +1,8%

(a) Les chiffres 2001 et 2002 sont ceux des sociétés adhérentes au
1 janvier 2003.

(b) Hors crédits-stocks et assimilés.

(c) Dont 8,8 milliards e d’opérations de location sans option d’achat
(-5,1%).

(d) Y compris crédits-stocks et assimilés pour 3,4 milliards e, en hausse de
+8,3%.

(e) Dont 15,6 milliards e d’opérations de location sans option d’achat
(-0,5%).

A\ fort ralentissement enregistré les deux derniéres années
pour les financements d’équipement des entreprises et des
professionnels succéde en 2002 un recul (le premier depuis
1994) : avec 21 milliards €, la production se contracte de
-2,2%. Cette moyenne annuelle est la résultante d’une quasi-
stagnation au premier semestre, suivie d’une détérioration
sensible dans la seconde partie de I'année avec une baisse
de prés de —4,6%. En indice base 100 en 1992, la production
- en montant - s'inscrit & 140 dix ans plus tard.

Environ 890 000 dossiers auront été financés par les
établissements spécialisés en 2002. Ces financements
d’équipement se font en priorité¢ (prés de 90% de la
production) par voie de location de matériels - avec ou sans
option d’achat -, la part des crédits d’équipement classiques
demeurant marginale.

Aprés une forte accélération en 1998 (+18,9%), les
opérations de location de matériels ont décéléré de fagon
continue au cours des trois derniéres années (+16,1% en
1999, +9,5% en 2000 et +5,8% en 2001). 2002 aggrave
cette tendance puisque, pour la premiére fois depuis 1994,
ces opérations sont en recul : =2,3% & 19 milliards €, pour
un peu plus de 810 000 opérations (-0,5%).

129 Rapport ASF — juin 2003

L'ACTIVITE DES ADHERENTS
DE L'ASF EN 2002



Les financements se répartissent désormais de fagon & peu

Financement de I'équipement des entreprises prés égale en location avec option d’achat (crédit-bail

et des professionnels - Evolution de la production mobilier stricto sensu pour la quasi-totalité) et opérations
a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002 sans option d’achat (3) (location financiére (4) et location de
(par rapport & la méme période de I'année précédente) |ongue durée).
+0,2%

Location de matériels dont crédit-bail mobilier
Evolution de la production
a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

——— Location de matériels —— Dont crédit-bail mobilier
-2,2% 160

/\o 147
140

120 119
-4,6% ///\O‘[
A% au A% au A% 100
Ter semestre 2éme semestre  année complete //
80

b - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

150 60
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
140 140
/ b - En variation annuelle en %
130 / sur les cinq derniéres années
120 / @ Location de matériels m Dont crédit-bail mobilier

110

/ 2002
100 f\ /
9% \ / 2001
80 ~—~

70 2000
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¢ - En variation annuelle en % 1999
sur les cing derniéres années

1998
2002 |-2,2%
2001 +4,8%
2000 +7,6%

(3) On rappelle que les informations relatives aux opérations de
location sans option d’achat de matériel d’équipement regroupent &
la fois les données des adhérents de I’ Association (sociétés financiéres
1999 +15.7% membres de droit et membres affiliés ou correspondants) et celles
d’intervenants non établissements de crédit mais filiales de groupes
auxquels appartiennent les sociétés spécialisées membres de I’ASF.
(4) Les opérations de location financiére sont des opérations dans
1998 +16,3% lesquelles le locataire choisit le fournisseur ainsi que le bien dont il
connait et, le cas échéant, négocie lui-méme le prix. Les contrats de
ce type sont conclus pour une durée irrévocable, les loyers sont
indépendants de I'utilisation du matériel.
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Les investissements nouveaux en crédit-bail mobilier (loi
du 2 juillet 1966) enregistrent une contraction en 2002 :
-3,3% & 8,6 milliards € (285000 opérations). Les
évolutions sont toutes négatives quel que soit le type de
matériel considéré : —2,5% pour les véhicules utilitaires et
industriels (3,3 milliards € et 137 000 financements), =9,8%
pour le matériel informatique et électronique (0,93
milliard €), et —2,4% pour les autres matériels d'équipement
(4,4 milliards €).

A ces opérations s'ajoutent les autres opérations de location
avec option d’achat (sur voitures particuliéres destinées
aux entreprises et aux professionnels) qui progressent
de +27,8% & 1,5 milliard € pour prés de 88 000
financements. Cette forte hausse résulte pour une part non
négligeable de certaines opérations exceptionnelles par
leur volume.

Les opérations de location sans option d’achat (location
financiére sur tous types de matériels et location longue
durée sur véhicules utilitaires et voitures particuliéres)
accusent une nette contraction : =5,1% (contre une hausse
de +10,6% I'année précédente) & 8,8 milliards € pour pres
de 440 000 opérations. Ce sont les véhicules de transport
(utilitaires et industriels ainsi que les voitures particuliéres)
qui composent la plus grande part de la production avec
4,2 milliards € (-1,7%), les matériels d’équipement divers
entrant pour 2,6 milliards € (-11,2%) dans le total et le
matériel informatique et électronique pour 2 milliards €
(-3,9%).

Au total, les opérations de location de matériels, avec ou
sans option d’achat, auront permis de financer en 2002
auprés des entreprises et des professionnels environ 490 000
véhicules (véhicules utilitaires et industriels et voitures
particuliéres) pour un montant de 9,1 milliards € (+2% par
rapport & 2001) ; 156 000 équipements informatiques et
électroniques pour 2,9 milliards € (-5,9%) ; enfin, prés de
168 000 dossiers portant sur du matériel d'équipement
divers (7 milliards €, soit =5,9%).

Les crédits d’équipement classiques (hors financements de
stocks ou de véhicules de démonstration) sont, pour la
troisiéme année consécutive, en recul, mais celui-ci tend &
s'atténuer : aprés une baisse de —5,8% en 2000 et de —4,2%
en 2001, ils sont & nouveau en repli de =1,7% & 2 milliards €
pour 78 000 opérations. Sur une base 100 en 1992, la
production s'établit & 95 en 2002.

L'évolution varie selon le type de matériels : hausse pour les
financements directs non affectés (+17,8% & 0,6 milliard €)
ainsi que pour les voitures particuliéres d’occasion (+7,3%
& 0,17 milliard € pour 12 500 unités ; mais recul pour les
matériels d’équipement hors véhicules de transport (-6,7%
d 0,57 milliard € pour 22 800 opérations) de méme que
pour les véhicules utilitaires et industriels (-25,1% & 0,25

Crédit d’équipement classique
Evolution de la production

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 -1.7%

2001 | -42%

2000 |-5,8%

1999 +13,2%

1998 -0,5%

milliard € pour 15 000 financements), qu'ils soient neufs
ou d'occasion.

Le montant des opérations en cours, toutes activités
confondues (immobilisations nettes en location de matériels
et encours de crédit d’équipement classique) s'établit &
42,3 milliards € & fin décembre 2002 (pour prés de
2 600 000 dossiers gérés), en progression de +1,8% sur
les douze derniers mois, enregistrant |'évolution la plus
faible de ces cing derniéres années. Sur une base 100 &
fin 1992, I'encours global s'inscrit au niveau 122 dix ans
plus tard.
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Financement de I'équipement des entreprises et des
professionnels - Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +1,8%

Fin 2001 +8,4%
Fin 2000 +12,2%

Fin 1999 +15,5%
Fin 1998 +10,5%

Financement de I'équipement
des entreprises et des professionnels
Les opérations en cours au 31 décembre 2002

Autres opérations

o de LOA
Crédit-bail 2,2 Mds € )
mobilier Locat|0n'
16,9 Mds € sans option

d'achat

15,6 Mds €
Au total,

42,3 Mds €

Creédit
d'équipement
classique
7,6 Mds €
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Les immobilisations nettes destinées d la location de matériels
- qui représentent 82% du total des opérations de I'espéce
- s'élevaient au 31 décembre 2002 & 34,7 milliards €, en
progression de +2,5% sur douze mois, rythme ralenti par
rapport & |'année précédente (+8,2%), pour prés de

2 300 000 dossiers gérés.

Cet ensemble recouvre les opérations de crédit-bail mobilier,
pour un montant de 16,9 milliards €, en progression de
+3,3% sur douze mois, les autres opérations de location avec
option d’achat (financements de voitures particuliéres) pour
2,2 milliards € (en forte hausse : +22,4%) et les opérations
de location simple pour 15,6 milliards €, qui reculent de
-0,5% contre une augmentation de +9,7% a fin 2001.

Location de matériels
Evolution des immobilisations nettes

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +2,5%

Fin 2001 +8,2%

Fin 2000 +14,0%

Fin 1999 +17.5%
Fin 1998 +13,4%
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L'évolution du montant des encours de crédits d’équipement
classiques marque une pause : aprés quatre années de
croissance ininterrompue - plus ou moins accentuée -, 2002
enregistre un fléchissement de =1,7% par rapport ¢ I'année
précédente, avec 7,6 milliards € (pour 332 000 dossiers
gérés).

Uencours des financements de matériels d’équipement
(véhicules utilitaires et industriels, voitures particuliéres,
matériel informatique et électronique, biens d'équipement
divers) entre pour 4,2 milliards € dans ce total, en recul de
-8,5% sur douze mois, avec 281 000 dossiers gérés.

L'encours des crédits a court terme (crédits-stocks et
financements de véhicules de démonstration) enregistre, avec
3,4 milliards € en fin d’année, une hausse de +8,3% sur
douze mois.

Crédits d’équipement classiques
Evolution des encours

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 |-1,7%

Fin 2001 +9,5%
Fin 2000 +4,9%

Fin 1999 +72%

Fin 1998 } +0,6%

3 LE CREDIT A LA

CONSOMMATION

. Evolution

Milliards par rapport

€ a 2001 (a)
La production en 2002 33,9 +3,4%
Crédit classique 32,1 +3,3%

Crédits renouvelables

(nouvelles utilisations) 14,6 +3,9%
Financements affectés 10,8 +2,9%
Préts personnels 6,8 +2,3%
Location (b) 1,8 +6,4%
Les opérations en cours a fin 2002 55,9 +4,1%
Crédit classique 53,4 +3,9%
Crédits renouvelables 21,6 +5,0%
Financements affectés 15,8 +0,9%
Préts personnels 16,0 +5,7%
Location (b) 2,4 +7,1%

(a) Les chiffres 2001 et 2002 sont ceux des sociétés adhérentes au 1
janvier 2003.
(b) Opérations de location avec option d’achat d’automobiles pour la
quasi-totalité.

Année en demi-teinte pour le crédit & la consommation :
si les nouveaux financements destinés a I'équipement des
particuliers (automobile et équipements du foyer) ont trés
nettement accentué leur progression par rapport a celle
enregistrée I'année derniére (+3,4% & 33,9 milliards €
aprés +0,7% en 2001), la croissance demeure encore bien
inférieure & celles (souvent & deux chiffres) de la période

1994 & 1999 (5).

Cette hausse d’ensemble résulte d’une bonne orientation au
premier semestre (+4,2% par rapport & 2001), moins assurée
au second (+2,6%). La quasi-totalité de ces financements
s'opérent par voie de crédit classique, les opérations de
location avec option d'achat demeurant marginales.

Le montant des nouveaux crédits distribués en 2002 pour
le financement de I'équipement des particuliers (nouvelles
utilisations de crédits renouvelables, financements affectés
et préts personnels) s'est élevé & 32,1 milliards €, en
progression de +3,3% par rapport & 2001, mettant ainsi
un terme & deux années de contraction (~0,3% en 2001 et

-1% en 2000).

(5) Rappelons qu’il s’agit de tout crédit de trésorerie destiné au
financement de I'équipement des particuliers : automobile, biens
d’équipement du foyer, etc.
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Crédit a la consommation - Evolution de la production

a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
(par rapport & la méme période de I'année précédente)
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b - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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¢ - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +3,4%

2001 +0,7%

2000 | -0,7%

1999 +11,7%
1998 +9,9%
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Les nouvelles utilisations de crédits renouvelables entrent
pour 45% dans cet ensemble avec 14,6 milliards €,
enregistrant une progression de +3,9% aprés avoir reculé
- pour la premiére fois en dix ans - de -2,9% en 2001.
L'évolution infra-annuelle est ici contraire & celle des
autres financements : la seconde partie de I'année a été
en effet plus favorable que la premiére (+8,7% apres
-1,1%), grdce & certaines fortes progressions ponctuelles,
notamment de la part d’intervenants récents. Sur une base
100 en 1992, la production s'inscrit & I'indice 204 dix ans
plus tard.

Crédits renouvelables - Evolution de la production
(nouvelles utilisations)

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +3,9%

2001 | -2,9%

2000 +2,8%

1999 +6,1%

1998 +9,0%

Les financements affectés sont en hausse de +2,9% & 10,8
milliards € (aprés +3,8% |'année précédente), pour quelque
4000 000 d'opérations.

Les financements d’automobiles neuves croissent de +5,7%
(aprés +3,6% en 2001) & 4,1 milliards € pour 394 000
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opérations (), ceux de véhicules d’occasion augmentent de
+6,9% (aprés +9,4% en 2001) & 3,2 milliards € pour 400 000
opérations, et les autres financements (électronique grand
public, équipement ménager et meubles) se contractent de
-3,5% (aprés —0,2% en 2001) & 3,4 milliards € pour
3240 000 opérations. Sur une base 100 en 1992, la

production en financements affectés s'inscrit & 147 pour 2002.

Financements affectés - Evolution de la production

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +2,9%

2001 +3,8%

2000 |-4,4%

1999 +18,1%
1998 +4,2%

Aprés deux années de baisse, les préts personnels
progressent de +2,3% sur |'ensemble de I'année & 6,8
milliards € pour 755 000 opérations. Sur une base 100 en
1992, ils s'inscrivent & 354 en 2002.

Le secteur de la location avec option d’achat ralentit sa
progression en 2002 : celle-ci est de +6,4% (aprés +25%

Préts personnels - Evolution de la production
a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +2,3%
2001 | -11%

2000 |-3.6%

1999 +14,3%

1998 +23,5%
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en 2001) & 1,8 milliards € pour prés de 99 000 opérations.
Comme les années précédentes, |'essentiel de cette production
est consacré au financement de I automobile : environ 83 300
véhicules ont été ainsi financés en 2002 pour un montant
de 1,3 milliard €, en hausse de +5,1%.

(6) Si I'on ajoute a ces financements de voitures particuliéres neuves
par préts affectés auprés des particuliers ceux réalisés aupres des
professionnels et des entreprises ainsi que les nouveaux investissements
en location avec option d’achat ou en location financiére, toutes
clientéles confondues, ce sont, prés de 600 000 véhicules qui auront
été financés par les établissements spécialisés en 2002 pour un total
de 2 145 000 véhicules immatriculés, soit un taux d’intervention de
27,9%, en hausse de 1,4 point par rapport & 'année précédente
(26,5%). Ces chiffres ne prennent pas en compte les financements par
préts personnels, par définition non affectés.
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Location avec option d’achat
Evolution de la production

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

110

100 f\
el Ol91]

AN /
o\
S \/

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

b - En variation annuelle en %
sur les cinq derniéres années

2002 +6,4%
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+25,0%
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1999 +10,2%

1998 17,4%

LES OPERATIONS
EN COURS EN FIN D’ANNEE

Le montant des opérations en cours en crédit a la
consommation (encours de crédit classique et immobilisations
de location avec option d'achat) s'établit & 55,9 milliards €
a fin décembre 2002, en hausse de +4,1% sur les douze
derniers mois, soit la troisiéme année de ralentissement aprés
la forte croissance de 1999 (+11,1%). Ce ralentissement est
cependant moindre que celui enregistré par les autres
infervenants (banques généralistes) sur ce marché. Il en résulte
un accroissement de la part des établissements spécialisés dans
le domaine du crédit & la consommation qui passe de 51%
a fin 2001 & 52,3% & fin 2002.

Sur une base 100 en décembre 1992, I'encours global
s'inscrit & I'indice 171 dix ans plus tard. Le nombre de
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Crédit a la consommation
Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +4,1%

Fin 2001 +5,9%

Fin 2000 +7.1%

Fin 1999 +11.1%
Fin 1998 +7,7%

Crédit & la consommation
Les opérations en cours au 31 décembre 2002

Financements

affectés
Credits 15,8 Mds €
renouvelables
21,6 Mds €

Au total,

personnels
LOA 16 Mds €

2,4 Mds €

dossiers gérés est de I'ordre de 24 500 000 dossiers & fin
2002.
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LUencours hors agios des opérations de crédit classique
progresse de +3,9% sur douze mois a fin décembre 2002,
s'élevant & 53,4 milliards €, pour environ 24 200 000
dossiers gérés. Cet ensemble recouvre 21,6 milliards €
d’opérations de crédits renouvelables, (+5% sur douze mois)
pour prés de 17 000 000 dossiers gérés ; 16 milliards €
de préts personnels (+5,7% sur douze mois), pour 2 700 000
dossiers gérés et 15,8 milliards € de financements affectés

(+0,9%) pour 4 600 000 dossiers gérés.

Crédit a la consommation / Crédit classique
Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +3,9%

Fin 2001 +5,0%

Fin 2000 +7,6%

Fin 1999 +11,2%
Fin 1998 +7,8%

Au 31 décembre 2002, le montant des immobilisations nettes
destinées & la location avec option d’achat s'élevait
2,4 milliards €, en hausse de +7,1% sur douze mois. Le
nombre de dossiers gérés peut &tre estimé & environ 260 000.

Crédit a la consommation / Location avec option
d’achat - Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002

Fin 2001 +28,9%

Fin 2000 | -4,6%

Fin 1999 +8,1%

Fin 1998 +5,4%

Les resultats de I'exercice 2002 des établissements
spécialisés dans le financement de I'équipement (toutes
clientéles confondues) sont globalement satisfaisants. Sur la
base d'un échantillon composé de 76 des plus importants
intervenants, on constate que 62 d’entre eux (82% du total)
ont dégagé en 2002 des résultats positifs, dont 44 (51% du
total) d’un montant supérieur & celui de I'exercice précédent.

* Pour les établissements spécialisés dans le financement
de I’équipement des entreprises et des professionnels (par
crédit classique et/ou par location de matériels), les résultats
sont globalement assez satisfaisants. Sur la base d'un
échantillon composé de 45 des plus importants intervenants,
on constate que 32 d’entre eux (71% du total) ont dégagé
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en 2002 des résultats positifs, dont 23 (51% du total) d’un
montant supérieur & celui de |'exercice précédent.

* Pour les établissements spécialisés dans le crédit a la
consommation, les résultats sont globalement trés
satisfaisants. Sur la base d’un échantillon composé de 31
des plus importants intervenants, on constate que 30 d’entre
eux (soit 97% du total) ont dégagé en 2002 des résultats
positifs, dont 21 (68% du total) d’un montant supérieur &
celui de I'exercice précédent.

4 LE FINANCEMENT DE
LIMMOBILIER D’ENTREPRISE

Evoluti
Milliards volution
e par rapport
@ 2001 (a)
La production en 2002 7,8 +10,8%
Crédit-bail immobilier
et location simple 6,0 +12,1%
Crédit-bail immobilier (hors Sofergie) 5,1 +11,7%
Sofergie 0,3 -14,1%
Location simple (b) 0,6 +33,7%
Financement immobilier classique (c) 1,8 +6,9%
Les opérations en cours @ fin 2002| 40,7 +1,8%
Crédit-bail immobilier
et location simple 35,1 +2,2%
Crédit-bail immobilier (hors Sofergie) 28,3 +1,7%
Sofergie 2,3 -2,0%
Location simple (b) 4,5 +8,3%
Financement immobilier classique (c) 5,6 -0,5%

(a) Les chiffres 2001 et 2002 sont ceux des sociétés adhérentes au 1
janvier 2003.

(b) Ces données ne concernent que I'activité des seuls établissements de
crédit adhérents de I'/ASF.

(c) Financements & moyen et long terme et crédits aux promoteurs et
marchands de biens.

Le financement de I'immobilier d’entreprise connait sa
cinquiéme année consécutive de hausse. Les nouveaux
financements progressent en effet sur I'année de +10,8% &
7,8 milliards €, soit I'une des meilleures performances
enregistrées depuis 1990. Les trois quarts de ces opérations
sont réalisées sous la forme d’engagements nouveaux en
crédit-bail immobilier. L'évolution infra-annuelle est ici
contraire & celle enregistrée pour les financements
d’équipement : la seconde partie de I'année a été en effet
plus favorable que la premiére, elle-méme déja positive
(+5,9% au premier semestre par rapport & la méme période
de 2001 et +14,6% au second).

Bien que ne retrouvant pas leur taux de progression trés
rapide de 1999 (+36,7%), les engagements nouveaux
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Crédit-bail immobilier (hors Sofergie et location simple)
Evolution de la production

a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
(par rapport & la méme période de I'année précédente)

+12,4%

+11,7%

A% au A% au A%
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b - En indice base 100 en 1992
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¢ - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

2002 +11,7%

2001 +9,8%

2000 +9,1%

1999 +36,7%

1998 } +1,3%




des sociétés spécialisées en crédit-bail immobilier (hors
opérations des Sofergie et financements locatifs), enregistrent,
avec 5,1 milliards € (pour prés de 3 200 opérations), une
croissance soutenue (+11,7%), supérieure d celle de I'année
précédente (+9,8% en 2001).

La structure de la production 2002 se présente ainsi : un
peu moins de la moitié des engagements (47%) ont concerné
des locaux industriels (2,4 milliards € - en baisse de -0,8%
par rapport & 2001 - et prés de 1 900 opérations) ; les
investissements en locaux commerciaux ont représenté 27%
du total, enregistrant une progression de +43,1% (pour 1,4
milliard €, avec prés de 800 opérations) ; les locaux de
bureaux ont fait 'objet de quelque 300 opérations pour un
montant de 0,9 milliard € (en hausse de +11,3%) ; tandis
que 241 dossiers finangaient divers locaux (cinémas,
cliniques, hépitaux, etc.) pour 0,4 milliard €.

S'ajoutent & ces opérations des financements locatifs (sous
forme de travaux immobilisés et/ou d’achats d’actifs) pour
un montant de 0,6 milliard € (en hausse de +33,7% aprés
un repli de -32,3% en 2001) pour 83 opérations. Plus de
la moitié de cette production concerne les locaux de bureaux
(0,36 milliard €), en progression de +24,4%.

Enfin, les investissements nouveaux des Sofergie chutent
pour la troisiéme année consécutive : =14,1% avec 0,3
milliard € pour environ 330 opérations (aprés -22% en
2000 et -20,9% en 2001). Les évolutions différent selon le
domaine d'intervention : =42,2% & 0,13 milliard € dans le
secteur traditionnel d'intervention des économies d'énergie,
-1,1% & 0,05 milliard € pour les opérations de financement
des collectivités territoriales et +87,7% & 0,1 milliard € pour
celles liges & I"environnement.

Les financements classiques (crédits & court terme aux
promoteurs et marchands de biens et autres crédits & moyen
et long terme) s'élévent & 1,8 milliard €, enregistrant &
nouveau une hausse (+6,9%), plus atténuée cependant que

celle de 2001 (+21,8%).

Cette progression bénéficie essentiellement aux financements
& moyen et long terme (+23,8% & 0,8 milliard €, aprés
-3,6% en 2001), alors que les crédits aux promoteurs et
marchands de bien sont en recul (-2,9% & 1 milliard €,
contre +50,1% I'année précédente).

Le montant des opérations en cours s'élevait &
40,7 milliards € & fin décembre 2002, en progression de
+1,8% sur douze mois. L'évolution redevient positive aprés
le léger repli de 2001 (-0,3%) qui faisait suite & deux années
de hausse (+0,4% en 1999 et +2,5% en 2000). Sur une base
100 en décembre 1992, les opérations en cours s'inscrivent
a l'indice 76 dix ans plus tard.

Financement de I'immobilier d’entreprise
Les opérations en cours au 31 décembre 2002

Creédit-bail
immobilier
28,3 Mds €

Au total,
40,7 Mds €

) Sofergie
Financements 9

immobiliers Location 2.4 Mds €
) imple

classiques simp!

56 Mds € 4,5 Mds €

Le montant des immobilisations nettes des sociétés de crédit-
bail immobilier (y compris les Sofergie et les financements

Crédit-bail immobilier
(y compris Sofergie et location simple)
Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En variation annuelle en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +2,2%
Fin 2001 +1,0%
Fin 2000 +4,4%

Fin 1999 ] +0,8%

Fin 1998 |-2,8%
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locatifs) s'établit & 35,1 milliards € & fin décembre 2002,
en progression de +2,2%. Ce résultat est di & |'évolution Financement du logement

favorable qu’enregistrent les immobilisations des sociétés Evolution de la production

hors Sofergie (+1,7% sur douze mois & 28,3 milliards €) a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
ainsi que celles du patrimoine locatif (+8,3% a (par rapport & la méme période de I'année précédente)
4,5 milliards €), dans le méme temps, les immobilisations
des Sofergie sont encore en léger recul (-2% sur douze mois, +29,4%
avec 2,3 milliards €).

+21,6%

Pour la dixiéme année consécutive, les encours hors agios
des financements immobiliers classiques aux entreprises et
aux professionnels se contractent (~0,5% sur douze mois &
5,6 milliards €), de fagon toutefois plus atténuée (-7,7% en
2001). Au 31 décembre 2002, ils ne représentent plus que
26% de leur montant d'il y a dix ans. Lencours des
financements & moyen et long terme régressent de -1,2%
sur douze mois & 4 milliards €, mais les crédits aux
promoteurs et aux marchands sont mieux orientés, en hausse

de +1,2% (1,6 milliard €).

+15,1%

A% au A% au A%
ler semestre 2éme semestre  année compléte

b - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années

5 LE FINANCEMENT 260
DU LOGEMENT 240

A
ANV

. Evolution 180 / \\/
Milliards F
€ par rapport 160
@ 2001 (q) /
140
La production en 2002 8,7 +21,6% /\ /
Financement acquéreur classique 52 +26,2% 120 @J \Y/
Réseau du Crédit Immobilier 100
de France (b) 3,5 +15,2% o
Les opérations en cours a fin 2002 44,9 +2,5% 92 93 94 95 96 97 98 93 00 01 02
Financement acquéreur classique 24,8 +2,4% -
Réseau du Crédit Immobilier ¢ - En variation qnnuelle en %
de France (b) 20,1 +2,7% sur les cing derniéres années

(a) Les chiffres 2001 et 2002 sont ceux des sociétés adhérentes au 1
janvier 2003. 2002
(b) Il s’agit de I'activité de I'ensemble des sociétés du réseau du Crédit
Immobilier de France, adhérentes de la Chambre Syndicale des Sociétés
Anonymes de Crédit Immobilier de France - organe central de la
profession -, elle-méme membre correspondant de I’ASF. 2001 -3,8%

+21,6%

2000 |-22,3%

Retournement de tendance pour les crédits au logement 1999 A

distribués par les établissements spécialisés : aprés deux
années consécutives de baisse, parfois trés marquée (-22,3%
en 2000), 2002 enregistre une forte hausse des nouveaux
financements a +21,6% (8,7 milliards € pour quelque
102 000 dossiers financés). La progression a été plus

1998 +1,8%
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marquée au premier semestre (+29,4%) que dans la seconde
partie de I'année (+15,1%). Sur une base 100 en 1992, la
production s'inscrit @ 218 dix ans plus tard.

Les opérations de crédit acquéreur classique croissent de
+26,2% & 5,2 milliards € pour plus de 51 000 dossiers.
Tous les types de financement enregistrent une progression
plus ou moins marquée. Les financements destinés & I'achat
de logements neufs rencontrent la plus forte hausse : +30,6%
(aprés =3,5% en 2001) & 1,7 milliard € et ceux destinés
aux logements anciens connaissent une évolution comparable
(+25,6% avec 3,3 milliards € en 2002). Le montant des
financements pour |'amélioration de I'habitat (ainsi que
d’autres financements divers) s'éléve & 0,25 milliard €, en
progression de +9,4% par rapport & 2001.

Les financements initiés par les sociétés du réseau du
Crédit Immobilier de France sont en hausse de +15,2%
(aprés —4,2% I'année précédente) & 3,5 milliards € pour
51 000 dossiers, avec un second semestre trés nettement
moins favorable que le premier (respectivement, +25% et
+6,2%).

Le montant total des opérations en cours s'élevait & fin
décembre 2002 & 44,9 milliards €, en légére progression
sur douze mois (+2,5%). Cet encours est composé pour 24,8
milliards € d’opérations de financement classique, en hausse
de +2,4% sur douze mois, soit la deuxiéme plus forte
progression de la décennie, et pour 20,1 milliards €
d’opération en cours des sociétés du réseau du Crédit
Immobilier de France (+2,7% sur douze mois).

Les résultats de Iexercice 2002 des établissements
spécialisés dans le financement de I'immobilier (immobilier
d’entreprise et financement du logement) apparaissent
relativement moins bien orientés que certaines années
antérieures. Sur la base d'un échantillon composé de 79
des plus importants intervenants, on constate que 73 d’entre
eux (soit 92% du total) ont dégagé en 2002 des résultats
positifs, dont 34 (43% du total) d’un montant supérieur &
celui de I'exercice précédent.

* Pour les établissements spécialisés dans les opérations de
crédit-bail immobilier (hors Sofergie), les résultats
apparaissent satisfaisants. Sur la base d’un échantillon
composé de 50 des plus importants infervenants, on constate
que 49 d'entre eux (soit 98% du total) ont dégagé en 2002
des résultats positifs, dont 27 (57% du total) d’'un montant
supérieur & celui de I'exercice précédent.

Financement du logement
Evolution des opérations en cours

a - En indice base 100 en 1992

sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +2,5%
Fin 2001 +0,2%

Fin 2000 :| +0,5%

Fin 1999 +1,2%

Fin 1998 |-1,1%
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Financement du logement
Les opérations en cours au 31 décembre 2002

Crédit acquéreur
classique
24,8 Mds €

Au total,
44,9 Mds €

Crédit Immobilier
de France
20,1 Mds €
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¢ Les résultats des Sofergie apparaissent relativement
satisfaisants : pour 11 d'entre elles parmi les plus
importantes, 8 (73% du total) dégagent des résultats positifs.

* Pour les établissements spécialisés dans I'immobilier
d’entreprise par financements classiques, les résultats
apparaissent satisfaisants. Sur la base d'un échantillon
composé de 5 des plus importants intervenants, on constate
que 4 d’entre eux (soit 80% du total) ont dégagé en 2002
des résultats positifs, dont 2 (40% du total) d’un montant
supérieur a celui de |'exercice précédent.

* Les résultats des établissements spécialisés dans le
financement du logement par crédit acquéreur classique
apparaissent globalement satisfaisants. Sur la base d'un
échantillon de 15 des plus importants intervenants, on
constate que 14 d’entre eux (93% du total) dégagent des
résultats positifs, dont 5 (33% du total) d’'un montant supérieur
a celui de I'exercice précédent.

6 | LES SERVICES FINANCIERS

Prs de 20 000 000 créances ont été prises en charge en
2002 par les sociétés d'affacturage pour un montant global
de 70,9 milliards €, dont 65,9 milliards € d'opérations
réalisées sur le plan national (+1,5%) et 5 milliards € au
plan international (+2,4%). La progression d’ensemble de
I'activité enregistrée en 2002 est de +1,5%, soit une frés
forte accentuation du ralentissement déja perceptible les
années précédentes. Elle se situe trés nettement en dessous
de la ligne du taux annuel moyen de croissance de
I'affacturage au cours des dix derniéres années : +17%.
Contrairement  |'évolution constatée dans nombre d'autres
domaines d'activité, on notera que la situation s'est améliorée
en cours d’année, le second semestre marquant une hausse
de +3,7% aprés le recul enregistré au premier (-0,6%, soit
la premiére baisse enregistrée depuis la naissance du
produit).

Globalement, sur la base d’un indice 100 en 1992, les

opérations d’affacturage s'inscrivent & I'indice 458 dix ans
plus tard.

Au 31 décembre 2002, I'encours net des créances &
recouvrer s'établissait a 15,2 milliards €, en hausse de
+3,2% sur douze mois (aprés +7,4% I'année précédente).

On estime le nombre d'entreprises adhérentes (7) des sociétés
d'affacturage & prés de 21 000 d fin décembre 2002, soit

une augmentation de +2,2% sur douze mois.

(7) On désigne par « adhérents » les entreprises qui ont conclu un
contrat d’affacturage pour les distinguer des « clients », qui sont les
entreprises dont les adhérents sont les créanciers.
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Affacturage - Evolution de la production
(créances prises en charge)

a - Evolution infra-annuelle de la production en 2002
(par rapport & la méme période de I'année précédente)
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Ter semestre 2eéme semestre  année compléte

b - En indice base 100 en 1992
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Les résultats de I'exercice 2002 sont dans I'ensemble
satisfaisants. Sur la base d’'un échantillon de 15 des plus
importants intervenants, on constate que 14 d’entre eux
(93% du total) ont dégagé des résultats positifs, dont 10 (67%
du total) d'un montant supérieur & celui de I'exercice
précédent.

Le montant des engagements au hors-bilan des sociétés de
caution s'établissait & 58,7 milliards € & fin décembre 2002,
en hausse accentuée par rapport & 'année précédente
(+18,6% sur douze mois, aprés +11% en 2001).

Sociétés de caution
Evolution des engagements au hors-bilan

a - En indice base 100 en 1992
sur les dix derniéres années
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b - En glissement sur douze mois en %
sur les cing derniéres années

Fin 2002 +18,6%

Fin 2001

Fin 2000 +11,9%

Fin 1999 +15,2%
Fin 1998 +9,1%

Sociétés de caution
Les engagements hors-bilan
au 31 décembre 2002

Garanties sur crédits
aux particuliers
45,2 Mds €

Au total,

ntes

financiéres

Autres cautions Garanties 6,7 Mds €

0,6 Md € P
) sur crédits
Cautions aux entreprises
administratives ot 3y professionnels
13Md€ 4,9 Mds €

Contrairement & 2001, tous les grands secteurs enregistrent
une progression - plus ou moins accentuée -:

* Les garanties de bonne fin sur crédits aux particuliers
enregistrent la plus forte hausse : +23,8% sur douze mois
d fin décembre 2002 (aprés +17,8% en 2001) & 45,2
milliards €. La part de ce type de garanties dans le total
atteint maintenant 77%.

* Les garanties financiéres (8) progressent de +4,3% sur les
douze derniers mois (contre un repli de I'ordre de ~10% en
2001) & 6,7 milliards €. La part de ce type de garanties
dans le total représente 11,4% du total des engagements en
2002.

* Les garanties de bonne fin sur crédits aux entreprises
et aux professionnels (y compris les négociants en produits
de I'agriculture) augmentent de +3,5% sur douze mois (aprés
+0,7% en 2001) & 4,9 milliards €.

¢ les cautions administratives sont en hausse de +4,4%
(aprés +7,5% en 2001) & 1,3 milliard €.

Les résultats de I'exercice 2002 sont dans I’ensemble
satisfaisants. Sur la base d’'un échantillon composé de 29
des plus importants intervenants, on constate que 26 d’entre
eux (soit 90% du total) ont dégagé en 2002 des résultats
positifs, dont 14 (48% du total) d’un montant supérieur &
celui de I'exercice précédent.

(8) Il s'agit de la garantie des fonds déposés par les clients de certaines
professions (agents immobiliers et administrateurs de biens, entreprises
de travail temporaire, agences de voyage, exploitants d’installations
classées, entreprises du batiment pour la garantie financiére
d’achévement).
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L’ACTION PROFESSIONNELLE

1 LE CADRE DE L'ACTION
PROFESSIONNELLE

Les statistiques qui viennent de vous &tre présentées le
montrent : les établissements spécialisés membres de I’ASF
maintiennent le cap malgré un environnement économique
dégradé. A I'épreuve des faits, les fondamentaux des activités
qu'ils développent s'avérent sains et pérennes grace & leur
incomparable savoir-faire encore souligné |'an dernier devant
notre Assemblée générale par le Directeur du Trésor, Jean-
Pierre Jouyet @ . Mais compte tenu des dangers qui
menacent la croissance - ou font craindre la récession -, la
vigilance est plus que jamais nécessaire pour que des
obstacles réglementaires ne viennent pas déstabiliser des
acteurs essentiels pour |'économie nationale.

De plus en plus, c’est Bruxelles qui s'affirme comme la source
du cadre légal et prudentiel qui s'impose aux entreprises

« Permettez-moi, tout d’abord, de rendre hommage au dynamisme
de vos adhérents. lls ont renoué avec la croissance en 2001, dans
un environnement économique et international plus difficile. {...)
Je me réjouis de ces performances. En effet, je suis convaincu
que les établissements spécialisés occupent une place importante
dans le paysage bancaire et financier de notre pays. Prés de 20%
des crédits & I'économie du secteur privé proviennent des
établissements spécialisés. Plus d'un quart des crédits aux
entreprises est produit par des membres de 'ASF. {...)

Votre réle apparait encore plus central quand on regarde le crédit
a la consommation, puisque vous attribuez plus d’un crédit sur
deux pour la consommation des particuliers.

C'est évidemment un réle essentiel pour I'activité de notre pays.
C'est pour les adhérents de I'ASF une preuve de bonne santé,
mais aussi une responsabilité.

En effet, le crédit & la consommation est souvent associé a la
problématique du surendettement.

Je ne suis pas de ceux qui confondent endettement et
surendettement. Le crédit associé au commerce est le principal
moteur de la croissance moderne. Je ne crois pas que I'on puisse
dire que I'endettement des ménages est trop élevé en France. On
estime, en effet, que la proportion de ménages endettés atteint
un peu plus de 50% en France, ce qui reste trés raisonnable par
rapport & d’autres pays européens, notamment anglo-saxons.

(...) je me félicite de la part active et constructive que votre
Association a prise dans les travaux du Comité consultatif sur le
surendettement. Ces travaux ont été particulierement riches. Ils
ont confirmé que, d’une maniére générale, le dispositif de
traitement du surendettement est aujourd’hui adapté, tout en
dégageant des propositions d’amélioration, dont certaines
commencent & étre mises en ceuvre.

Le Directeur du Trésor rend hommage au dynamisme des spécialisés

Cette méthode, qui consiste & engager trés en amont des
concertations approfondies entre tous les acteurs me parait un
gage de réussite pour |'action des pouvoirs publics. Je ne doute
pas que cette orientation s'inscrira parfaitement dans la démarche
de dialogue du nouveau gouvernement.

Elle s’appuiera également sur les liens que vous avez su fisser
avec les associations de consommateurs. {...)

Je sais enfin que I'ASF est particuliérement mobilisée sur tous les
sujets européens et internationaux. Les positions défendues par
la France a Bruxelles sont largement en harmonie avec vos
préoccupations. La France plaide inlassablement en faveur d’un
degré élevé d’harmonisation. C’est la meilleure maniére de
parvenir & la mise en place d’un véritable marché intérieur des
services financiers de détail sans distorsions de concurrence trop
importantes, et sans déstabiliser les consommateurs.

(...) Vespére que la révision de la directive sur le crédit a la
consommation sera |'occasion d'aller plus avant dans
I'harmonisation. {...)

Un mot aussi des travaux internationaux relatifs aux normes
comptables et & la révision du ratio Cooke, que vous suivez avec
attention. Sur ce dernier point, et sans entrer dans le détail, je
tiens & vous dire que je veillerai & ce que son application soit
compatible avec les spécificités des établissements que vous
représentez.

Il s'agira notamment de prévoir des possibilités de passage
progressif aux méthodes les plus avancées, et de défendre une
prise en compte adéquate des techniques de réduction des risques
telles que la mobilisation de créances commerciales et le crédit-
bail, qui sont des activités importantes pour les sociétés financiéres

(...)».
Extraits de I'allocution prononcée

a l'issue de I'Assemblée générale de I'ASF le 18 juin 2002.
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frangaises, mais il serait léger de négliger I'action de
I’ Administration et du Parlement francais.

Qu'il s'agisse des textes européens ou francais, on déplorera
la difficulté croissante dans laquelle on se trouve pour
organiser la concertation avec nos membres, malgré notre
structuration en commissions et groupes de travail. L'urgence,
quand ce n’est pas |'improvisation, préside le plus souvent
au processus d'élaboration de dispositions qui ne justifient
pas toujours cette excessive célérité, mais en revanche
nécessitent souvent des analyses approfondies et la rédaction
de réponses a la fois exhaustives et concises. Les réactions
et propositions éventuelles de la profession sont requises
dans un délai la plupart du temps bien trop court. Et que
dire des textes bruxellois ou balois qui ajoutent & la
complexité de leur contenu la difficulté complémentaire d'étre
rédigés en anglais !

Le long cheminement de la construction européenne réserve
parfois des surprises heureuses. Ce fut le cas pour le
basculement & I'euro. De la méme fagon, le passage a la
méthode actuarielle équivalente pour le calcul du TEG des
crédits aux particuliers (hors financement du logement), &
compter du 1 juillet 2002, s’est déroulé dans I'indifférence
totale des emprunteurs. Nos membres concernés n’ont relevé
ni questions de leurs clients, ni réduction de la demande.
Certes, I’ASF avait élaboré un argumentaire pédagogique
pour expliquer pourquoi le changement de taux facial
n’influerait pas sur le montant des échéances, mais il serait
bien présomptueux de prétendre qu’il fut & lui seul suffisant !
Il'y aurait sGrement matiére & s'interroger sur I'absence de
réaction & une augmentation de taux pourfant substantielle
en apparence. Quoi qu'il en soit, réjouissons-nous que la
réforme soit passée sans encombres et tant mieux si notre
précaution fut inutile.

Mais le meilleur n’est jamais sor et les dossiers en cours
Bruxelles suscitent, & des degrés divers, une salubre attention.
Si on peut penser que certains projets, comme la nouvelle
directive sur les services d'investissement, prennent le bon
chemin, il semble que la faible marge d'interprétation des
normes IAS, devenues IFRS, que s'autorise la Commission
européenne ne garantit pas que puissent étre prises en
compte les préoccupations exprimées au regard des régles
qui intéressent plus particuliérement les établissements de
crédit (normes 39 pour les actifs financiers et 17 pour le
crédit-bail et la location). De méme, la négociation sera
difficile pour obtenir les aménagements que souhaitent les
spécialisés au futur ratio McDonough. Bien entendu, la
proposition de directive sur le crédit aux consommateurs,
officielle depuis septembre 2002, mobilise beaucoup
d'énergie. Les critiques convergentes dont elle fait I'objet,
non seulement de la part des établissements de crédit
européens, mais aussi des représentants de |'industrie et de
la consommation devraient conduire & une sensible révision
du projet actuel. Leffort de persuasion se poursuit comme
on le verra dans les développements qui suivent.

Face & ces enjeux considérables, I'ASF s'efforce de faire
entendre la voix de ses membres tant auprés de la
Commission que des parlementaires européens @ . Bien sir,
elle n’est pas seule & s'exprimer. Ainsi, l'initiative qu’elle
avait prise en mai 2002 d'une rencontre de son Conseil avec
le Commissaire Bolkestein & Bruxelles vient d'étre reprise,
juste un an apres, le 10 juin 2003, par la FBF. Il faut se
réjouir de cette convergence car, pour les parlementaires
comme pour la Commission, la multiplicité des interventions
est un élément important de sensibilisation. Les ressortissants
de certains pays |'ont compris mieux que d’autres, les
Francais ne sont pas encore du nombre. Quoi qu'il en soit,
activité déployée par ' ASF lui a apporté assez de notoriété
pour que son délégué général soit le seul expert francais
invité a I'audition organisée par la Commission juridique

Directive crédit a la consommation
Les rencontres a Bruxelles

L'ASF remercie les personnes suivantes pour la qualité de leur
écoute au cours du ou des entretiens qu’elles lui ont accordés :

Commission européenne

Udo Bader, Chef d’Unité, Direction F, Institutions financiéres,
opérations avec les particuliers et systémes de paiement, Direction
générale Marché intérieur

Lunsing Cazemier, Expert national, Direction générale Santé et
protection des consommateurs

Jenifer Long, Expert national, Direction générale Santé et
protection des consommateurs

Tobias Mackie, Direction générale Marché intérieur

Jens Ring, Chef d’Unité¢ adjoint, Santé et protection des
consommateurs

Jean-Claude Thébault, Directeur, Direction F, Institutions
financiéres, Direction générale Marché intérieur

Représentation permanente francaise a Bruxelles

Alban Aucoin, Conseiller financier
Emmanuel Lacresse, Attaché financier

Parlementaires européens

Pervenche Bérés, Rapporteur pour la Commission des affaires
économiques et monétaires

Jean-Louis Bourlanges, Député européen

Janelly Fourtou, Député européen

Marie-France Garaud, Député européen

Philippe Herzog, Vice-Président de la Commission économique
et monétaire

Anne-Marie Schaffner, Député européen

Joseph Blaszauer, Assistant parlementaire de Béatrice Patrie,
Rapporteur pour la Commission environnement et protection
des consommateurs

M. Huber, Assistant de Ulrich Wuermeling, Rapporteur pour la
Commission juridique

Jean-Louis Berton et Stephan Schulz, Administrateurs & la
Commission des affaires économiques et monétaires

BEUC

Dominique Forest, Conseiller économique, BEUC (Bureau
européen des unions de consommateurs)
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du Parlement européen, le 29 avril dernier sur la proposition
de la directive crédit aux consommateurs. La veille assurée
pour nous par Euralia reste trés précieuse et notre
participation aux travaux d’Eurofinas et de Leaseurope
permet une bonne adéquation avec les démarches de ces
fedérations dont nous sommes membres fondateurs.

Au niveau national, les motifs de satisfaction sont rares,
méme s'ils sont appréciables. Ainsi, |'exercice écoulé a vu
la parution du décret qui libére enfin les opérations de
financement des économies d'énergie par les Sofergie du
carcan ou les maintenait le décret de 1981. Dans le secteur
des cautions, les actions engagées par I ASF pour préserver
le champ des activités - amplement justifié par les contraintes
réglementaires - des sociétés financiéres connaissent un sort
favorable. On pourra aussi se réjouir du report de I'entrée
en vigueur du réglement sur I'amortissement et la dépréciation
des actifs. Quelques questions en cours devraient également
trouver le dénouement espéré : nous espérons pouvoir vous
I'annoncer dans les mois qui viennent.

En revanche, I'inquiétude est de mise pour certains dossiers.
Le plus explosif de tous est le surendettement. Malgré les
travaux du Comité consultatif des usagers, malgré les
propositions présentées par la profession, a l'initiative de
I’ASF, on assiste & une surenchére qui a trouvé une premiére
concrétisation dans le projet de loi sur la sécurité financiére
tel que voté par le Sénat avant examen par |'Assemblée
nationale. Le crédit renouvelable y est plus particuliérement
pointé du doigt ; pourtant, au regard de ses 23 milliards €
d’encours, dont 'importance dans le financement de la

consommation est évidemment considérable, le phénomene
du surendettement, pour digne d’attention qu'il soit, reste
trés marginal. Au moment oU ce rapport est écrit, on ignore
quelle suite I’ Assemblée nationale donnera au texte issu du
Sénat. Moins encore peut-on, d ce moment, imaginer les
dispositions qui seront introduites dans la loi sur la solidarité
et le renouvellement urbain aux fins de renforcer le traitement
curatif du surendettement par un accés facilité & I'effacement
total des créances.

Dans ce climat hostile, propre & susciter des réactions
irrationnelles, I’ASF montre un maximum de réactivité auprés
de ceux dont dépendent les textes. Elle poursuit par ailleurs
son dialogue avec les organisations de consommateurs et
parvient & des accords comme celui signé en juin 2002 sur
la lisibilité des relevés de compte en crédit renouvelable ou
celui, actuellement en voie de finalisation, sur les méthodes
de recouvrement amiable. Méme s'il ne suffit évidemment
pas, a lui seul, & aplanir les difficultés, ce travail de
concertation, unique dans le secteur financier, permet des
prises de conscience tant chez les professionnels que chez
les consommateurs et ouvre la voie & des solutions équilibrées.

Enfin, I’ASF fait entendre la voix de ses membres dans les
multiples instances oU leurs intéréts sont en débat. On insistera
cette année sur |'appui du Medef. Alerté par I'Association,
il a rapidement organisé la concertation qui devait aboutir
a sa prise de position trés ferme vis-a-vis de la proposition
de directive sur le crédit aux consommateurs.

Il va de soi que, sur tous les dossiers communs, I'ASF agit
en relation avec les autres composantes de I’AFECEI au sein
de laquelle elle apporte en toute occasion le message
particulier des établissements spécialisés. C'est ce message
dont est porteuse I’ASF qu’on retrouvera dans tous les dossiers
qui vont étre maintenant passés en revue 0.

Financement des Particuliers

Législation et réglementation

* Au plan national

mise en ceuvre (nofamment arrété sur les ventes & prime)

- Convention Belorgey

- Nouveau régime des PC - PAS

- Projet de loi sur la sécurité financiére

- Projet de loi sur I'initiative économique

- Réforme du traitement du surendettement

- Transposition de la directive sur I'intermédiation en assurance

- Statistiques BCE-BAFI
* Au plan européen

- Révision de la directive sur le crédit & la consommation

litiges portant sur des montants de faible importance

Dossiers en cours a 1I’ASF

= Conséquences de la loi Murcef (notamment Forc|usion) et de sa

- Transposition de la directive relative & la protection des données

- Livre vert sur la procédure européenne d'injonction de payer et
sur des mesures visant & simplifier et accélérer le réglement des

- Suivi des instances devant la CJCE
- Travaux d'Eurofinas

Défense et image de la profession

o Concertation avec les consommateurs

- Réflexions sur les méthodes de recouvrement amiable

- Plaquette de communication Financement immobilier

- Réédition du livret « crédit & la consommation : ce qu'il faut
savoir »

- Réflexions sur la publicité

- Travaux du Conseil national de la consommation sur les
indemnités de remboursement par anticipation en financement
immobilier

- Travaux du Comité consultatif du CNCT sur le surendettement
¢ Au plan européen

- Suivi des travaux du « Forum group » européen sur le crédit
hypothécaire

- Suivi de I'application du code de conduite volontaire relatif &
I'information pré-contractuelle concernant les préts au logement
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Financement des entreprises et des professionnels

Législation et réglementation

* Au plan national

- Proposition de directive sur la responsabilité environnementale
- Projet de décret sur les installations classées

- Transposition de la directive européenne du 20 décembre 2001
concernant les conditions imposées & la facturation en matiére

de TVA

* Au plan européen

- Directive européenne relative aux déchets d’équipements
électriques et électroniques (DEEE)
- Travaux de Leaseurope

Fiscalité

- Réglements du CRC relatif aux amortissements et & la dépréciation
des actifs et au traitement comptable du risque de crédit

- Définition de la valeur ajoutée

- Traitement fiscal des opérations de titrisation de crédit-bail

- Problématiques de la publication des contrats de crédit-bail

- Subventions : traitement fiscal

- Dossiers fiscaux d’adhérents

Prudentiel / Comptabilité

- Suivi du dossier McDonough

- Actualité des normes IAS (IAS 17 - contrats de location -,
IAS 39 - fair value)

- Problématique TVA sur indemnités

Défense et image de la profession

- Subventions : simplifications administratives (relation avec les

DRIRE)
Affacturage

Législation et réglementation

- FIBEN/Centrale des risques : suivi des évolutions du dispositif
- Groupe de travail juridique : examen et suivi du projet de loi
initiative économique

Prudentiel / Comptabilité

- Réforme du ratio McDonough : suivi des travaux de Place et
élaboration d'un modéle d’adéquation des fonds propres prenant
en compte les spécificités de |'affacturage

- 1AS : impact de la mise en place des normes IAS sur 'affacturage
- Réflexion sur le principe de « contagion » des créances douteuses

Défense et image de la profession

- Communication : réflexion sur I'image de I'affacturage

Sociétés de Caution

Défense de la profession

- Instances introduites contre des établissements délivrant des
cautions sans agrément (affaires Corsa Finances, CEMA et ACM)
- Concurrence des mutuelles (affaire MFP)

- Conditions dans lesquelles s'exerce la concurrence avec les
sociétés d'assurance
- Poursuite des organismes délivrant des cautions sans agrément

Prudentiel

- Réforme du ratio McDonough : examen des difficultés posées
par les projets et demandes d’aménagement auprés des autorités
compétentes

- Réflexion sur 'application du dispositif prudentiel (coefficient
d’exploitation, ratio prudentiel)

Prestataires de services d’investissement

Législation et réglementation

e Au plan national

- Réforme du démarchage bancaire et financier

- Création de I'Autorité des marchés financiers

- Réforme du mécanisme de garantie des investisseurs

- Evolution de la réglementation relative & la lutte contre le
blanchiment

- Passage au code ISIN

- Déontologie : consultation et archivage des mails par les RCSI
- Evolution des obligations applicables aux analystes financiers
- Travaux de la COB sur les frais de gestion et sur la gestion
alternative

¢ Au plan européen

- Réforme de la directive sur les services d'investissement

- Suivi des autres textes européens : abus de marché, prospectus,
compensation et réglement-livraison...

Prudentiel

- Travaux du Secrétariat de la Commission bancaire : encadrement
prudentiel des ordres avec service de réglement et livraison différé
et des dépéts d'espéces des clients des entreprises d'investissement
- Travaux du CNC: réforme des normes comptables des
entreprises d’investissement

Autres travaux

- Réflexion sur les assurances responsabilité civile souscrites par
les prestataires de services d'investissement
- Révision du canevas de convention de compte et de services

ASF
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7 | LA GESTION DES PROBLEMES
PROFESSIONNELS GENERAUX

LA REFORME DU RATIO DE SOLVABILITE
LES TRAVAUX DU COMITE DE BALE
ET DE LA COMMISSION EUROPEENNE

Une importante étape a été franchie avec la parution, en
octobre et novembre derniers, de nouveaux textes émanant
de Bale et de Bruxelles.

Le Comité de Béle a publié en octobre 2002 une vue
d’ensemble du Nouvel Accord « Overview Paper » et des
états pour la troisiéme étude d'impact (QIS 3) sur le nouveau
ratio de solvabilité : « Electronic Workbook », « Instructions »,
« Technical Guidance » et « Areas of National Discretion ».

Cette derniére enquéte vise & déterminer précisément |'impact
quantitatif du projet actuel afin de procéder & des derniéres
modifications avant la sortie fin 2003 de I'accord final. Elle
s'est adressée, en France, & une vingtaine de grandes
banques soumises au standard international sur base
consolidée.

En paralléle, la Commission européenne a publié au mois
de novembre le document d'orientation « Working document
of the Commission services on capital requirements for credit
institutions and investment firms ». 'ensemble du dispositif
- Bale Il et la directive européenne - doit s'appliquer en
2006.

Les principales novations du texte de Béle par rapport au
dispositif actuel sont confirmées, notamment 'exigence de
fonds propres pour les risques opérationnels, la possibilité
d’opter pour des méthodes standard de calcul (approche
standard révisée) ou des méthodes fondées sur des notations
ou des mesures internes (IRB), une meilleure prise en compte
des techniques de réduction des risques (« pilier 1 »). D'autre
part, les autorités de contréle sont dotées d’un pouvoir
d’appréciation des modéles et pourront imposer aux
établissements des exigences individuelles en fonds propres
supérieures (« pilier 2 »). Enfin les établissements devront
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publier des informations détaillées sur leurs risques et
I'adéquation de leurs fonds propres (« pilier 3 »).

LUexamen du traitement du risque de crédit fait ressortir un
certain nombre de points comportant des nouveautés ou des
précisions par rapport au document de Bale de janvier

2001 :

- Pour les opérations de détail (« retail »), il est confirmé
que les préts seront pondérés en méthode standard & 75%,
hormis les crédits a I'habitat garantis par une hypothéque
qui se verront, eux, pondérés & 40% (et non & 50% comme
il était prévu précédemment).

En méthode IRB avancée, seule méthode d'IRB applicable
en matiére de retail, il existera trois courbes de pondération
distinctes, 'une pour le crédit hypothécaire, une autre
pour les préts autres que les crédits hypothécaires et les
crédits renouvelables, et une troisiéme (ce qui constitue
une nouveauté) spécifique au crédit renouvelable, plus
favorable.

Les préts aux petites entreprises (TPE) pourront étre traités
en retail & condition que I'engagement total de la banque
sur une méme entreprise soit inférieur & 1 million d’euros.

- Pour les opérations avec les entreprises (« corporate »),
le Comité de Bale prévoit en méthode standard des
pondérations allant de 20 & 150% selon la notation des
entreprises.

Pour les méthodes IRB fondation et avancée, une distinction
de traitement est faite entre les préts aux PME (définies
comme des entreprises ayant un chiffre daffaires inférieur
& 50 millions d’euros) et les autres entreprises. Un ajustement
de la courbe de pondération en faveur des PME permettra
de diminuer I'exigence en fonds propres pour ces derniéres.

En approche IRB fondation, la maturité moyenne est fixée
a deux ans et demi avec une possibilité pour le régulateur
national d’imposer un ajustement de maturité effective. En
approche IRB avancée, chaque établissement aura & prendre
en compte une maturité effective. Toutefois, le régulateur
pourra accorder des dispenses pour les préts consentis &
des entreprises nationales dont le chiffre d’affaires et le
bilan consolidé sont supérieurs @ 500 millions d’euros.

En ce qui concerne le crédit-bail, le Comité de Bale a pris
en compte pour la premiére fois dans le nouveau dispositif
ce type de financement en tant que technique de réduction
des risques dans I"approche IRB fondation. En I'absence de
risque sur la valeur résiduelle, les opérations de crédit-bail
sont, moyennant le respect de certaines obligations
spécifiques, traitées de la méme maniére que les opérations
de crédit bénéficiant d’une garantie similaire.

Mais rien n’est prévu a ce stade pour le crédit-bail en
méthode standard et I'ASF continue son action.

- En matiére d'affacturage, trois méthodes sont proposées
pour traiter les techniques de financement adossées & des
cessions de créances en IRB fondation et avancée :

* une approche « bottom-up » qui consiste & déterminer
un risque de défaut en appliquant & chaque créance prise
en charge par le factor la probabilité de défaillance du
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débiteur sur lequel elle porte. Elle prévoit en outre le calcul
d'un «risque de dilution » ;

* une approche « top down » qui permet la constitution
de pools de créances pour lesquels sont calculés un risque
global de défaut et un risque de dilution ;

* une approche « collateral », centrée sur le risque
« remettant », qui assimile les créances mobilisées & du
collatéral et accorde un LGD (1) bonifié (jusqu’a 35%) en
contrepartie d'une surcollatéralisation (125%).

- Outre le crédit-bail et les créances commerciales, les
collatéraux admis en IRB sont élargis & I'immobilier résidentiel
et commercial et aux collatéraux physiques. Les garanties
et dérivés de crédit ne sont admis que sous des conditions
trés exigeantes.

- Pour les actions, deux approches sont envisagées, de type
« marché » ou selon un modéle PD/LGD (2), mais un régime
transitoire en base standard pourra étre autorisé par les
régulateurs nationaux.

- Les historiques de bases de données pour les méthodes
IRB sont de 5 & 7 ans. Sauf pour I'IRB avancée sur les
entreprises, les banques et les risques souverains, des
périodes transitoires sont prévues.

Pour ce qui est du risque opérationnel, trois approches sont
offertes, avec des exigences en fonds propres décroissantes :

* |'approche indicateur de base requiert un niveau de
fonds propres fixé @ 12% de I'exigence fotale ;

* |'approche standard, soumise a des critéres d'éligibilité,
établit le besoin de fonds propres par ligne de métier en
proportion variable (de 12 & 18%) du PNB de chaque
ligne ;

* |'approche mesures avancées, sujette & |'approbation
du superviseur, requiert des critéres qualitatifs et quantitatifs
rigoureux.

Les risques de marché continvent d'étre traités selon le
dispositif actuel offrant le choix entre une méthode standard
ou une approche modéle interne.

La surveillance prudentielle (pilier 2) définit le role
des autorités de contréle (en leur donnant notamment
la faculté d’imposer des fonds propres supérieurs au
minimum réglementaire en fonction du profil de risque
de chaque banque) et portera un regard particulier sur
le risque de taux d’intérét, de concentration, de liquidité,
les risques résiduels et 'analyse des simulations de crise
(stress-tests).

Le volume des informations quantitatives et qualitatives, &
publier semestriellement, dans le cadre de la discipline de
marché (pilier 3) a été revu & la baisse par rapport au
document de janvier 2001.

Un troisiéme document consultatif (CP3), publié début mai,
sera suivi d'une consultation de trois mois pour permettre
une finalisation de I'’Accord & I'automne 2003 .

L'ensemble de ce dispositif a été présenté le 3 décembre par
Pierre-Yves Thoraval, Directeur de la Surveillance générale
du Systéme bancaire au Secrétariat général de la Commission
bancaire, lors d’une réunion d’information-réflexion de

I’ASFFOR (3), & laquelle 130 représentants de nos
établissements ont participé. @

De Béle I a Béle Il

Juin 1999 : le Comité de Béale publie son premier document
consultatif sur le dispositif destiné & remplacer le « ratio Cooke »
qui date de 1988

Novembre 1999 : 1 document consultatif de la Commission
européenne

Janvier 2001 : Nouveaux documents consultatifs du Comité de
Bale et de la Commission européenne

Octobre 2002 : 3¢ étude d'impact (QIS3) du Comité de Bale
accompagnée d'un document de travail

Novembre 2002 : Consultation de la Commission européenne
sur son avant projet de directive

2¢ trimestre 2003 : Publication de nouveaux documents
consultatifs par le Comité de Bdle et la Commission européenne

Automne 2003 : Publication du nouvel accord de Béle
1= trimestre 2004 : Proposition de directive européenne

Fin 2005 : Publication de la directive CE
Calcul en paralléle du ratio Cooke et du ratio McDonough

31 décembre 2006 : Mise en ceuvre de Béle Il et de la directive
CE

Dans le méme temps, | ASF était invitée par le Trésor, chargé
de |'étude d'impact du projet de directive de la Commission
européenne relative aux exigences de fonds propres
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises
d'investissement, & faire valoir la position de ses adhérents.

Ce texte, qui sera applicable a I'ensemble des établissements
sur base individuelle et consolidée, s'avére assez proche de
celui de Bale, tout en affichant une volonté manifeste
d’adaptation aux spécificités européennes. Sa portée est
étendue aux entreprises et services d'investissement
notamment pour leurs risques de marché et leur risque
opérationnel.

Dans sa réponse, dont copie a été faite & la Commission
bancaire, I'ASF a souligné I'insuffisante prise en compte de
la sécurité résultant de la propriété du bien en crédit-bail
et demandé que soient appliqués en méthode standard une
pondération de 40% pour le crédit-bail immobilier et de
50% pour le crédit-bail mobilier et, en méthode IRB fondation,
un LGD de 30% en crédit-bail immobilier et de 35%
en crédit-bail mobilier, sans application de mesures de
surcollatéralisation dans ces deux derniers cas.

De méme, en affacturage, a-t-il été demandé que soient
mieux intégrées les modalités spécifiques de traitement des
créances cédées par les adhérents (gestion, suivi, recours
I'assurance).

(1) Taux de perte en cas de défaut.

(2) Probabilité de défaut x taux de perte en cas de défaut.

(3) Le texte de son exposé, ainsi que ceux de Béle et de la Commission
européenne sont disponibles sur le site de I’ASF.
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Ont été également soulignés les risques d’exclusion de
certaines cautions des facteurs d’atténuation du risque du
fait des conditions restrictives exigées & leur encontre, et la
non-prise en compte, en méthode standard, des gages
physiques (gage automobile, nantissement de biens
d’équipement professionnels).

Enfin, il a été demandé que les établissements faisant I'objet
d’une déclaration sur base consolidée puissent continuer

d'étre exemptés de calcul sur base individuelle, sauf, comme
c'est le cas aujourd'hui, disposition contraire au cas par cas
des autorités prudentielles.

LASF a fait valoir ses arguments auprés du Trésor lors
de réunions exploratoires qui se sont tenues dans le
courant du mois de janvier. Elle les a évoqués, notamment,
dans un exposé auprés du Centre national des professions
financiéres @ .

Les sociétés financiéres et les entreprises d'investissement présentent
pour caractéristique commune le fait d'étre spécialisées dans un
métier financier particulier.

Elles sont définies, pour les sociétés financiéres, par la loi bancaire
du 24 janvier 1984, et pour les prestataires de services
d’investissement, par la loi de modernisation des activités
financieres du 2 juillet 1996 (ces deux textes ont, par la suite,
été repris dans le Code monétaire et financier).

Certaines activités font I'objet de définitions particuliéres, telles
que le crédit-bail qui reléve de la loi du 2 juillet 1966, également
codifiée depuis.

Soumises d la réglementation bancaire et financiére, elles doivent
s'acquitter des obligations prudentielles dans les conditions édictées
par les autorités de tutelle.

L'ASF regroupe 500 établissements spécialisés dans le crédit
d’équipement ou le crédit-bail aux entreprises, le crédit a la
consommation ou au logement des particuliers (qui totalisent 19%
des crédits & I'économie du secteur privé) et les services financiers
ou d'investissement.

L'approche de leurs risques peut utilement se faire selon la grille
retenue par le Comité de Béle et la Commission européenne dans
leurs textes récents relatifs aux exigences de fonds propres
applicables aux établissements de crédit et aux entreprises
d'investissement.

l. Le risque de crédit :

Celui-ci trouve son origine dans le risque de défaut de la clientéle
des établissements.

S'agissant du crédit & la consommation, une des grandes
caractéristiques de ces portefeuilles est leur dispersion en un grand
nombre d’opérations standardisées, permettant I'utilisation de
scores d’octroi, et la mesure d'un risque statistique. La consultation
de fichiers externes d'incidents renforce la qualité de la décision
de crédit.

U'efficacité du recouvrement des impayés, au travers de procédures
normées et automatisées, permet d’avoir une évaluation correcte
des pertes en cas de défaut.

Les établissements concernés sont donc particuliérement bien
placés au regard des futures exigences relatives & I'utilisation de
modeles internes d'évaluation du risque de crédit.

En matiére de crédit automobile ou de location avec option d’achat,
le gage (ou la propriété) portant sur le véhicule renforcent la
sécurité des opérations.

On notera également le traitement particulier réservé aux crédits
renouvelables (revolving) par le futur dispositif de Bale, justifié

Approche des risques des sociétés financiéres
et des entreprises d’investissement

par la stabilité statistique des modéles permettant d’en appréhender
le risque.

Pour ce qui est du crédit-bail mobilier ou immobilier, la
conservation de la propriété du bien donné en crédit-bail pendant
toute la durée de I'opération confére & celle-ci une sécurité qu’on
ne retrouve pas dans les autres formes de financement, du fait
de sa nature juridique de location assortie d’une promesse de
vente.

De fait, le crédit-bailleur peut, en cas de difficultés du crédit-
preneur, reprendre son bien sans étre primé par aucun créancier
de son client, ce que confirme la réglementation des procédures
collectives.

En crédit-bail immobilier, ou la répartition des encours peut
s'avérer moindre qu’en crédit-bail mobilier, la technicité des
équipes permet de sécuriser, y compris par |'adjonction
d’assurances appropriées, le montage des opérations de
construction, préservant la pérennité de la valeur de I'immeuble.

Au regard de ces caractéristiques, il semble que le traitement
réservé au crédit-bail dans les projets de nouveaux ratios de fonds
propres ne prend pas suffisamment en compte la sécurité de ces
opérations.

Tout au plus, pourrait-on noter la possibilité, pour le crédit-bail
mobilier particuliérement, de traiter les opérations avec les trés
petites entreprises comme du crédit aux particuliers. Cette faculté
trouve son origine dans I'observation du fait que le financement
des biens d’équipement et petits matériels professionnels est assorti
de procédures d'octroi et de gestion comparables & celles du
crédit aux particuliers.

D'autres similitudes peuvent se rencontrer, notamment quant &
I'importance de la prescription. Celle-ci a pour effet de connoter
le risque client d’une dimension propre ¢ la qualité de I'apporteur
(sa clientele, sa gamme de matériels...). Elle peut étre de ce fait
prise en compte dans la décision d’octroi du financement et
intégrée dans les notations internes.

De méme |'assurance des personnes et des biens joue-t-elle un
role important dans |'appréhension globale du risque.

Le crédit-bail présente la double caractéristique d'gtre un
financement sécurisé bénéficiant essentiellement aux PME. Il devrait
dés lors retenir I'attention du Comité de Bdle comme de la
Commission européenne.

Répertorié en France comme un service financier, I'affacturage,
a pour particularité de combiner, & des degrés divers suivant le
type de convention, un risque sur les débiteurs de créances achetées
par le factor avec celui propre au financement du cédant
(I'adhérent).
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En effet le risque lié & la créance impayée dépendra soit des
garanties (assurances crédit) mises en place par le factor, soit du
recours & |'adhérent, et donc de sa solvabilité propre. La qualité
de gestion de la créance par le factor, la propriété qui lui en est
conférée, les assurances qu’il met en place assurent & ces
opérations une sécurité qui est insuffisamment reconnue par le
projet de nouveau ratio de fonds propres, probablement en raison
de la complexité des réflexions qu’elles nécessitent.

Les métiers de caution, ou de financement immobilier peuvent se
rattacher aux analyses précédentes par le mode d’octroi et de
gestion pour le premier, ou par le réle de 'hypothéque et des
garanties pour le second.

Il. Le risque de marché :

Les sociétés financiéres, établissements de crédit, n’ont pas le
droit de recevoir du public des fonds & vue ou & moins de 2 ans
de terme.

Ces établissements sont donc structurellement emprunteurs, avec
pour conséquence une exposition aux risques de taux, de liquidité
et, dans certains cas, de change.

IIs ont donc été amenés & développer trés 1t des politiques et des
outils d’ALM destinées & immuniser leur bilan (et leur hors-bilan)
contre ces risques. Ces méthodes intégrent les caractéristiques,
en termes de taux, de devise et de maturité probabilisée, de leurs
actifs, pour mettre en regard des ressources et des instruments
de couverture adaptés (ce point fait d'ailleurs débat quant &
I'application prochaine des normes comptables IAS 39).

LUensemble de ces approches fait I'objet de dispositions et de
reportings réglementaires.

lll. Le risque opérationnel :

Défini comme le risque de pertes directes ou indirectes d’une
inadéquation ou d’une défaillance attribuable & des procédures,
personnels, systémes internes ou & des événements extérieurs, il
inclut le risque juridique.

Alors que les entreprises d’investissement étaient exclues du

dispositif de Bdle, elles seront concernées en la matiére par la
directive européenne, sur base individuelle.

Les textes récents de Bale ont admis la possibilité de prendre en
compte les assurances que les établissements auront pu contracter
pour se prémunir des conséquences de ces risques.

En I'absence de référentiel d’évaluation de ces risques, ce qui fait
I"objet d'importants travaux au sein des établissements, il est
intéressant de constater que les coefficients standards d'évaluation
définis par Bdle sont les plus faibles pour les lignes de métiers
concernées par les établissements financiers et prestataires de
services d’investissement spécialisés : retail, gestion d’actifs,
activités de marché pour le compte de la clientéle de détail sont
en effet pondérés & 12% ; le risque sur les professionnels est a
15% tandis que les financements structurés, les activités de marché
pour compte propre et les moyens de paiement sont & 18%.

Conclusion : I'importance de la spécialisation

Ce rapide parcours descriptif des composantes du risque des
établissements financiers spécialisés et des approches qu'ils ont
développées pour s’y adapter améne & formuler quelques notes
d’ensemble :

- Tout d’abord la spécialisation conduit les établissements & une
connaissance approfondie des caractéristiques des secteurs qui
constituent leur clientéle.

- Cette connaissance porte également sur la compréhension des
marchés des biens financés qui constituent leur garantie.

- La réduction du risque est accrue par I'environnement juridique
de leurs opérations (cas du crédit-bail).

- Les processus d’octroi et de gestion, portant sur des filiéres
réduites en nombre, leur permettent une trés forte automatisation
et standardisation des traitements, dans le respect des spécificités
de leurs opérations.

Au regard d’enjeux économiques fondamentaux tels que le
financement des PME, la consommation et |'investissement des
ménages, le développement, en confiance, de I'épargne, il parait
indispensable de préserver les conditions qui ont permis le succés
de ce type dactivités financiéres.

Exposé d’Alain Lasseron au groupe « Gestion des risques »
du Centre national des professions financiéres - 1 avril 2003.

La position de I’ASF a été assez largement reprise dans la
lettre conjointe adressée, en suite de ces consultations,
par le Trésor et la Commission bancaire & la Direction
générale Marché intérieur de la Commission européenne,
et dans le rapport fait par le Trésor en synthése des
observations recueillies dans le cadre de la consultation qui
I'accompagnait.

La Commission a par ailleurs lancé une consultation sur
deux projets de textes additionnels relatifs, I'un, au traitement
du financement immobilier (qui prévoira également les
dispositions applicables au crédit-bail), et I'autre, & celui
des obligations garanties (incluant les obligations fonciéres).

Alain Lasseron a rencontré Gerry Cross, de la DG Marché
intérieur, pour relayer la position de I’ASF sur ces différentes
consultations. Cette réunion a permis de constater |'esprit
d’ouverture de la Commission dans ce domaine.

Un troisiéme et dernier document consultatif devrait &tre
publié par la Commission européenne d la fin du printemps

ou au début de I'été 2003 pour conduire & I'adoption du
nouveau régime dans la premiére partie de I'année 2004.

Un réglement européen concernant I'application des régles
comptables internationales a été pris le 19 juillet 2002. I
fait obligation aux sociétés cotées sur un marché réglementé
d’établir, & compter du 1¢ janvier 2005, leurs comptes
consolidés, conformément aux normes comptables inter-
nationales IAS adoptées par la Commission.

Il précise aussi que les Etats membres peuvent autoriser ou
obliger les sociétés faisant appel public & 'épargne a établir
leurs comptes individuels annuels sur la base des normes
comptables internationales et les sociétés autres que celles-
ci & établir leurs comptes consolidés et/ou individuels,
conformément aux normes comptables internationales.
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La Commission décide de |'applicabilité au sein de la
Communauté des normes internationales IAS aprés avoir
recueilli I'avis d’'un Comité de la réglementation comptable.
Un Comité technique comptable (Efrag) fournit son aide et
ses compétences techniques a la Commission pour
I'évaluation des normes comptables internationales.

Pour qu’une norme comptable internationale soit adoptée,
son application doit fournir une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére et des résultats de I'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation. Elle doit
répondre d l'intérét public européen, elle doit satisfaire aux
criteres d'intelligibilité, de pertinence, de fiabilité et de
comparabilité exigées de I'information financiére nécessaire
d la prise de décisions économiques et & I'évaluation de la
gestion des dirigeants de la société.

Dans ces conditions, les normes 1AS, étant établies dans
un objectif d'information financiére & destination des
investisseurs, devraient pour leur quasi-totalité &tre adoptées
par la Commission.

On peut craindre que dans un désir de généralisation de
I'harmonisation comptable, les autorités, comme le permet
la directive, n’en viennent & autoriser, voire & imposer,
'application des normes IAS pour |'établissement des comptes
consolidés des sociétés non cotées et des comptes individuels
de toutes les sociétés.

Il ne s’agit pas d'une crainte infondée car déja, en France,
les autorités comptables s'efforcent au maximum d'introduire
les régles IAS dans la réglementation comptable, tant au
plan des comptes individuels qu’a celui des comptes
consolidés, anticipant ainsi 2005 pour les comptes consolidés
des sociétés cotées, et toute décision & venir du Parlement
sur le sujet pour les comptes consolidés des autres sociétés
et les comptes individuels de toutes les sociétés, ce alors méme
que les différentes conséquences d'une telle introduction
n‘ont pas été évaluées.

En effet aujourd’hui les comptes des entreprises ont bien
entendu un réle naturel d'information en matiére comptable
et financiére, mais aussi ils sont sur certains points utilisés
au plan juridique (détermination des dividendes distribuables,
détermination de la notion de capitaux propres en cas de
perte du capital social), et enfin ils sont & la base de la
détermination de I'assiette d'imposition en matiére d'impét
sur les bénéfices.

Dans ces conditions, et sans parler des problémes évidents
que poserait I'application des IAS - normes complexes - aux
PME, il y a lieu, nous semble-t-il, de procéder a une réflexion
approfondie qui ne soit pas sous-tendue par un souhait a
priori de généralisation des normes IAS ou de réduction du
nombre d’états comptables & fournir, mais qui pose les vraies
questions tenant & I'utilité réelle, compte tenu de I'objectif
des normes IAS, de |'application de ces derniéres aux
comptes individuels de toutes les sociétés et aux comptes
consolidés des sociétés non cotées.

Sans entrer dans le détail, on peut quand méme, sur I'impact
fiscal, signaler que les principes sur lesquels reposent les
normes |AS (principes de « matérialité » - seuil a partir
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duquel une donnée chiffrée est susceptible d’avoir une
influence sur les choix économiques de I'utilisateur -, de
prééminence de la substance sur la forme, de juste valeur),
qui répondent & |'objectif d'information des investisseurs,
introduisent un certain particularisme dans les comptes qui
se trouvent ainsi fortement teintés de « relativisme », voire
de « subjectivisme ». Ces caractéres rendent les comptes
établis selon les normes IAS difficilement compatibles avec
la sécurité juridique qui doit prévaloir en matiére de
détermination de I'assiette d'imposition et la nécessaire
objectivité des régles de détermination de cette derniére
pour assurer |'égalité des entreprises devant |'impét.

C'est dans ce contexte qu’est et sera conduite |'action de
' Association dans le domaine comptable.

Celle-ci a été menée en direction des autorités comptables
et des groupes de travail concernés du Medef, compte tenu
des orientations exprimées par les professionnels dans le
cadre des différentes instances de I’Association et groupes
de travail appelés a étudier les questions.

Notamment, au cours de 2002, ont été adoptés par les
autorités comptables deux textes intéressant particuliérement
nos métiers : il s'agit des textes relatifs au traitement
comptable du risque de crédit et des textes relatifs
I'amortissement et & la dépréciation des actifs (4).

Tout au long de leur élaboration, I’ASF s’est efforcée de
faire valoir le point de vue des établissements spécialisés
au sein des instances auxquelles elle a participé.

Les grandes lignes de ces textes sont les suivantes :

- Le réglement sur I'amortissement et la dépréciation des
actifs vise & rapprocher les régles frangaises des régles
internationales IAS. Ce texte concerne les immobilisations
de toutes les entreprises, y compris donc les immobilisations
d’exploitation des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement. Entrent aussi dans son champ d’application
les immobilisations données en crédit-bail ou en location
financiere dans les comptes individuels des établissements
de crédit (dans les comptes consolidés ces opérations sont
retraitées « en financier »).

Le réglement relatif & |'amortissement et & la dépréciation
des actifs est & bien des égards mal adapté au crédit-bail
et pourrait avoir des incidences sensibles sur les résultats
comptables et la gestion des sociétés spécialisées dans cette
activité, mais aussi en matiére fiscale.

C'est la raison pour laquelle I’ASF avait demandé qu’elles
puissent conserver les régles comptables actuelles. Cette
solution, qui avait semblé un instant pouvoir &tre refenue,
a en définitive été écartée au motif que I'inscription du
bien & I'actif du bilan du crédit-bailleur, qui respecte la
nature juridique de I'opération de crédit-bail, implique

(4) - Avis du Conseil national de la comptabilité (CNC) n° 2002-04
du 28 mars 2002 et réglement du Comité de la réglementation
comptable (CRC) n° 2002-03 du 12 décembre 2002 - JO du 31
décembre 2002.

- Avis du Conseil national de la comptabilité (CNC) n° 2002-07 du
27 juin 2002 et réglement du Comité de la réglementation comptable

(CRC) n° 2002-10 du 12 décembre 2002 - JO du 31 décembre 2002.
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nécessairement |'application du nouveau régime de droit
commun d’amortissement et de provisionnement des actifs,
d l'exclusion de tout autre.

Sous réserve de |'application de mesures transitoires
concernant la comptabilisation des actifs par composant
pour les grosses réparations, le réglement s'applique aux
comptes afférents aux exercices ouverts & compter du 1¢
janvier 2005, ainsi que nous l'avions souhaité (sauf
application aux exercices ouverts & compter du 1¢ janvier
2002 pour les entreprises qui le demanderaient).

- Le réglement n° 2002-03 sur le traitement comptable du
risque de crédit concerne tous les instruments financiers
porteurs d’un risque de crédit (crédits, cautions, instruments
financiers & terme - dérivés - titres de créances & revenu
fixe). Entrent également dans le champ d’application les
encours financiers de crédit-bail dans le cadre des comptes
consolidés pour lesquels les opérations de crédit-bail doivent
&fre retraitées en « financier ».

Malgré I'adoption tardive du réglement et les demandes de
délais qui ont été présentées, le réglement est entré en
application & compter du 1¢ janvier 2003, I'actualisation
des flux prévisionnels pour le calcul des pertes prévisionnelles
(cf. supra) pouvant étre reportée & 2005. Le réglement peut
cependant, sur option, &tre appliqué & compter du 1¢ janvier

2002.

Ce réglement qui concerne le risque de crédit avéré devrait
&tre suivi d'un autre texte sur le risque de crédit non avéré
qui prévoira un provisionnement dynamique.

Nous voulons souligner ici le paradoxe qui consiste & adopter
des textes sans en avoir au préalable apprécié les
conséquences en particulier fiscales, ce qui a été le cas pour
ces deux réglements. On peut penser que le réle joué par
I’ Association pour dénoncer cette situation, compte tenu des
incertitudes quant au traitement fiscal des biens donnés en
crédit-bail ou en location résultant du réglement sur
'amortissement et la dépréciation des actifs, n’a pas été sans
effet dans le report & 2005 de sa date d’entrée en vigueur.

Le délai ainsi accordé sera mis & profit pour faire valoir la
position de la profession sur le traitement fiscal des biens
donnés en crédit-bail et en location financiére dans le cadre
de ce nouveau texte.

A la fin de I'année, un exposé-sondage a été lancé par le
Conseil national de la comptabilité sur la définition des
actifs, directement inspiré des normes IAS.

Nous ne nous attarderons pas sur 'incohérence consistant
d avoir traité la question de |'amortissement et de la
dépréciation des actifs sans avoir préalablement donné leur
définition. Nous signalerons simplement que, dans notre
réponse, nous avons pris acte de la confirmation que nous
avait donnée le Secrétariat général du CNC selon laquelle
le texte n’emportait aucun changement en ce qui concerne
le traitement du crédit-bail dans les comptes individuels ov
I'approche juridique resterait déterminante.

Nous espérons que |'évolution ultérieure du texte sera
conforme & cette information.

D’autres réformes sont intervenues en 2002, notamment
celle concernant le rapprochement des documents comptables
des entreprises d'investissement avec ceux applicables aux
établissements de crédit (réglements du CRC n>* 2002-04 et
2002-05, respectivement relatifs aux comptes individuels et
aux comptes consolidés des entreprises d'investissement).

Au niveau de I'évolution comptable internationale, I'ASF
participe aux travaux de |’ Association pour la participation
des entreprises frangaises & I’harmonisation comptable
internationale - ACTEO - dans le cadre du Medef. Elle répond
également aux exposés-sondages de 'IASB concernant des
normes qui la concernent plus particuliérement. Ainsi, dans
le cadre des projets d’amélioration des normes infernationales
existantes, elle a été amenée & faire connaitre la position
de la profession sur certaines modifications apportées aux
normes |AS 17 (contrats de location) et IAS 40 (immobilier
de placement).

Par ailleurs, au sein de I’ASF, des études et réflexions sont
menées par des groupes de travail de métier, pour évaluer
I'impact éventuel des normes IAS. Cela a été particuliérement
le cas pour le crédit-bail, avec le concours du Cabinet Deloitte
a qui I’ASF a demandé de procéder & un premier examen
des conséquences de la norme IAS 17 relative aux contrats
de location.

L'examen de la question doit étre poursuivi. D'autres groupes
sont appelés & se mettre en place afin d’examiner les
conséquences d’autres normes concernant nos professions,
telle la norme IAS 39 sur les instruments financiers.

Nous souhaitons aussi insister sur la réforme des états BAFI
(réforme dite « BCE/BAFI ») infervenue dans le seul but de
renforcer les informations fournies & la Banque centrale
européenne, dans le cadre de la conduite de la politique
monétaire européenne, & la suite de la publication de deux
réglements de celle-ci fin 2001.

Face & la somme des informations demandées, & leur
caractére souvent inadapté et au rythme trop rapide de leur
fourniture, I'Association s'est efforcée, dans le cadre d’une
extrémement bréve concertation, de contenir les demandes
dans les limites prévues par les réglements européens et
d'éviter les atteintes & la spécificité de certaines opérations
(comme, par exemple, celle résultant de la fourniture d'un
TEG en matiére de crédit-bail). La vigilance a di &tre d’autant
plus grande que certaines des informations recueillies dans
ce cadre sont désormais utilisées pour la détermination des
taux de |'usure.

La réforme n’a été officiellement notifiée a la profession que
fin juillet avec application au 1¢ janvier 2003. Malgré
quelques mesures d'assouplissement en phase de démarrage,
sa mise en ceuvre a nécessité une charge de travail
considérable pour les établissements.

Nous voulons, & ce sujet, souligner ici le risque résultant
d’une accumulation de textes nouveaux & appliquer dans
des délais trop brefs : en sont des exemples éloquents le
nouveau traitement comptable du risque de crédit et la
réforme des états BAFI, tous deux applicables au 1+ janvier
2003, alors que les établissements ont do, il y a peu de
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temps, faire de gros efforts pour le passage & I'euro, et
qu'ils doivent simultanément se préparer au passage au
nouveau ratio McDonough et aux normes IAS (pour les
établissements consolidants, mais aussi d’une certaine facon
pour les filiales qui doivent préparer les informations). Sans
doute serait-il préférable que les développements
informatiques - avec les coits et les délais de mise en
ceuvre qu'ils impliquent - soient davantage consacrés
I'amélioration de la compétitivité plutdt qu’a I'intégration de
réglementations cumulatives et changeantes.

Lo Commission Fiscalité a tenu au cours de 2002 cing
réunions auxquelles s'ajoutent plusieurs réunions de groupes
de travail ad hoc destinées & examiner des points nécessitant
une réflexion plus approfondie.

La Commission a poursuivi son rdle de « veille » sur toute
I'actualité fiscale susceptible de concerner les métiers de nos
adhérents, qu'il s'agisse des textes normatifs - lois de
finances, instructions - le cas échéant dés le stade du projet,
des décisions de jurisprudence, voire des difficultés
rencontrées lors de contréles fiscaux qui sont portés a sa
connaissance.

Sur ce dernier point, nous voudrions rappeler ici combien
il est important que | Association puisse &tre informée dés
le début de telles difficultés pour pouvoir au sein de ses
instances concernées procéder en temps utile & I'examen des
problémes et entreprendre les actions qui, le cas échéant,
s'imposent.

Dans ce contexte la Commission a notamment été amenée
a se pencher sur les points suivants :

- En licison avec les Commissions FLEE et CBI, et avec le
concours du Cabinet F. Lefebvre, elle a procédé & un examen
attentif des conséquences de I'instruction de la DGI du 27
mars 2002 sur les régles de TVA applicables aux indemnités,
par laquelle I’Administration, abandonnant sa doctrine
d’assujettissement des indemnités de résiliation de contrats
au motif qu’elles constituent la compensation de préjudices
commerciaux courants correspondant & des aléas normaux
inhérents & la profession du bénéficiaire, pose le principe
que pour étre imposées & la TVA les indemnités doivent
correspondre d des sommes qui constituent la contrepartie
d'une prestation de service individualisée rendue a celui qui
la verse. A défaut, les sommes n’entrent pas dans le champ
d’application de la taxe. Linstruction précisait & cet égard
que le versement d’indemnités dites de résiliation, notamment
dans le cadre de I'interruption prématurée d’un contrat de
crédit-bail, ne permettait pas a lui seul de conclure au
caractére taxable de cette somme.

A l'issue de cet examen, |’Association a demandé &
I’ Administration de lui confirmer le caractére hors champ
de la TVA des indemnités de résiliation anticipée des contrats
en cas de défaillance du locataire. Elle lui a demandé
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également que soit confirmé le fait que ces indemnités
n’entrent pas dans le calcul du rapport d’assujettissement &
la taxe sur les salaires dans le prolongement de la doctrine
administrative qui exclut du rapport « les indemnités regues
en réparation de dommages consécutifs a des sinistres ou
d des calamités naturelles ».

- Au printemps, la Commission a été appelée & donner son
avis sur un projet de propositions de réforme du contréle
fiscal par le Medef.

- L'Association demeure par ailleurs attentive & toute
évolution concernant la cotisation minimale de taxe
professionnelle en fonction de la valeur ajoutée qui, avec
un taux de 1,5%, tend & se généraliser. Dans ce contexte,
la définition de la valeur ajoutée revét une trés grande
importance. C'est la raison pour laquelle, & la demande de
la Commission Fiscalité, I’Association a de nouveau approché
I’ Administration fiscale pour lui demander de préciser que,
du fait de la définition spécifique de la valeur ajoutée des
établissements de crédit, ne leur sont pas applicables les
commentaires d’une instruction de 1999 qui :

o d'une part interdisent la déductibilité des amortissements
afférents & des biens donnés en location simple & des
locataires non assujettis & la taxe professionnelle (cette
interdiction porterait atteinte aux opérations de location
simple & destination de ces locataires faites par des
établissements de crédit) ;

e d'autre part interdisent la déduction des dotations aux
provisions (cette interdiction empécherait les établissements
de crédit-bail de déduire les provisions dites des « articles
57 et 64 »).

- Avec le concours d’un groupe de travail ad hoc, la
Commission a mené une réflexion sur la possibilité d'alléger
I'assiette de la contribution Organic portant sur la part du
chiffre d’affaires intra-groupe. Evoquée au départ a
I'occasion de la question de la refacturation de charges
dans le cadre de GIE bancaire, il a, en définitive, été souhaité
de s’orienter vers une demande d'exclusion de I'assiette de
la contribution du chiffre daffaires réalisée entre sociétés
d’un groupe soumises & la contribution, en précisant la
notion d’appartenance & un groupe & retenir.

- Dans le cadre de la préparation de la rencontre, au mois
de mai 2002, entre le Conseil de I'Association et M. Frits
Bolkestein, Commissaire européen en charge de la Direction
« Marché intérieur/Services financiers », la Commission
Fiscalité a dressé la liste des impositions spécifiques qui
handicapent au plan concurrentiel les établissements de
crédit francais (notamment impét sur les opérations de
bourse, droit de timbre sur certains contrats de crédit a la
consommation, taxe sur les salaires, contribution des
institutions financiéres) (5).

(5) Sur cette derniére, on doit rappeler, qu’en définitive, aprés les
nombreuses demandes formulées depuis plusieurs années, la loi de
finances pour 2003 a adopté la suppression sur trois ans de cette
contribution dont le taux est ramené de 1% & 0,8% pour la contribution
due en 2003, & 0,4% pour 2004, avec suppression définitive en 2005.
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- Dans le cadre de la préparation du texte de transposition
en droit frangais de la directive européenne du 20 décembre
2001 relative & la simplification, I’harmonisation et la
modernisation des régles applicables en matiére de
facturation de TVA, la Commission Fiscalité a notamment
souhaité que I'Association demande la reprise de la date
d’entrée en application de la réforme prévue par la directive,
soit le 1" janvier 2004, et non son anticipation au 1¢ juillet
2003 prévue par le projet de loi.

La date d’entrée en vigueur a été maintenue au 1 juillet
2003, ce qui correspondrait & un souhait des entreprises.
Le projet d'instruction prévoit simplement que la situation
des entreprises rencontrant des difficultés dans la mise en
ceuvre des nouvelles conditions concernant les mentions
obligatoires, ferait |'objet d'un examen bienveillant jusqu’au
31 décembre 2003.

Par ailleurs, I’ Association a souhaité qu'il soit confirmé que
les nouveaux textes ne s'opposent pas & la pratique suivie
en crédit-bail et location, consistant & délivrer au client, en
début de contrat, une facture globale unique reprenant
I'ensemble des échéances de loyers prévues sur toute la
période de la prestation (avec délivrance, le cas échéant,
d’une nouvelle facture en cas de changement de taux, pour
la durée & courir du contrat).

Cette demande a été répétée dans le cadre d’'une nouvelle
concertation.

Nous soulignons aussi combien il est regrettable, &
un moment ou on entend simplifier les charges adminis-
tratives des entreprises, qu’on ait cru bon d’avancer I'entrée
en vigueur de la loi, alors qu’a trois mois de la date ainsi
fixée ses textes d'application ne sont pas encore publiés et
que les travaux d’adaptation semblent particuliérement
lourds.

De méme nous souhaitons que la mention, sur les factures,
du numéro d’identification & la TVA du client, aux termes
de la directive obligatoire pour les seules opérations
intfracommunautaires, ne soit pas imposée pour les opérations
réalisées en France.

De fagon plus générale, nous attirons I'attention sur la
nécessité, - pour les raisons de simplification des charges
administratives sus-évoquées, mais aussi pour éviter des
distorsions de concurrence susceptibles de défavoriser les
entreprises francaises par rapport a leurs homologues
européens - de s'en tenir, pour les dispositions de la directive
entrainant des sujétions nouvelles, & celles auxquelles la
directive confére un caractére obligatoire et d' utiliser toutes
les latitudes de tolérance qu’elle offre.

A cet égard encore, on ne peut que regretter que la France
n‘ait pas utilisé la dispense de facturation des opérations
exonérées de TVA effectuées sur le territoire national que
permet la directive aux Etats membres.

- Au cours de I'exercice écoulé, la Commission a été amenée
d connaitre des risques, au plan fiscal, de certains avis
adoptés par le Conseil national de la comptabilité, repris
ensuite par le Comité de la réglementation comptable.

On vise ici le texte concernant, d’une part, le traitement
comptable du risque de crédit et d’autre part, les textes
relatifs & I'amortissement et & la dépréciation des actifs (6).

Compte tenu, en particulier, des conséquences fiscales de
ce dernier texte qui n’avaient pas été étudiées au stade de
son élaboration, I'Association a, sur la suggestion de la
Commission Fiscalité, demandé le report & 2005 de la date
de son entrée en application, ce qu’a, en définitive, prévu
le réglement n° 2002-10 du CRC.

- De fagon plus générale, au début de 2003, la Commission
Fiscalité a entrepris une réflexion sur le theme des IAS et
de la fiscalité. On sait, en effet, que les normes IAS devront
&tre appliquées par les sociétés cotées pour |'établissement
de leurs comptes consolidés & compter de 2005.

Le réglement du Parlement européen et du Conseil du 19
juillet 2002, qui a prévu cette obligation, autorise également
les Etats membres & imposer ou & autoriser |'application des
normes IAS pour |'établissement des comptes consolidés des
sociétés non cotées, et pour |'établissement des comptes
individuels de toutes les sociétés (cotées ou non).

Dans ces conditions, une réflexion a liev dans différentes
instances de place sur les incidences, notamment fiscales,
d’une éventuelle application des normes IAS en matiére de
comptes individuels. Des représentants de la Commission
Fiscalité participent ainsi au groupe de travail du Medef
« Comptabilité/Fiscalité » qui prépare la position défendue
par les représentants des entreprises au groupe de travail
spécifique du CNC chargé d’examiner la question.

Bien entendu, la Commission Fiscalité travaille en relation
étroite avec les Commissions concernées de I’ASF.

g LA GESTION DES PROBLEMES
PROFESSIONNELS CATEGORIELS

Les travaux du Comité de Bale ont connu une avancée
décisive avec le lancement, en octobre, d’une troisiéme étude
d’impact et la publication d’un document de travail. En
paralléle, la Commission européenne publiait un projet de
directive sur lequel elle lancait une consultation.

Ces textes ne valorisant pas & sa juste mesure la sécurité
des opérations de crédit-bail, I'ASF I'a fait savoir dans sa
réponse & la consultation de la Commission européenne,
relayée par le Trésor, et dans sa position sur le document
de travail de la Commission relatif au traitement du

(6) CF. supra.
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financement immobilier. Elle a également contribué aux
travaux de Leaseurope en vue de I'élaboration de la réponse
de la Fédération & la consultation de la Commission.
L'Association a insisté lors de sa rencontre avec Gerry Cross,
de la DG Marché intérieur (cf. supra), en charge de la
transposition du futur ratio dans la réglementation
européenne, sur ses arguments, notamment au regard de
la place qu’occupe le crédit-bail dans le financement des
investissements des PME.

En paralléle, des groupes de travail ont été constitués pour
analyser les textes et préparer les thémes de rencontres avec
la Commission bancaire qui disposera de pouvoirs
réglementaires spécifiques dans le cadre du « pilier 2 ».

Pour ce qui est du financement du matériel, I’ASF demande
une prise en compte de la garantie que constitue la propriété
du bien dans la pondération des encours en approche
standard, et par une meilleure valorisation des LGD (7) en
méthode IRB (8) fondation.

Les demandes sont similaires en crédit-bail immobilier,
quoique avec des coefficients plus avantageux, pour tenir
compte de la nature immobiliére des biens qui constituent
la garantie des opérations.

Parmi les réflexions engagées avec la Commission bancaire
figurent les modalités du traitement en « retail », en approche
IRB, des opérations avec les « trés petites entreprises »,
définies & partir de I'encours détenu par I'établissement
bailleur, qui doit s'avérer inférieur, pour une méme
contrepartie, & un million d’euros.

Les travaux du Conseil national de la comptabilité au cours
de 'année 2002 ont encore mis en évidence les difficultés
que suscite le statut hybride (financement / location) du
crédit-bail, tout particuliérement dans la perspective de la
fransposition des normes IAS par la Commission européenne.
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C'est ainsi qu’aprés avoir initialement exclu les opérations
de crédit-bail, un avis du Conseil national de la comptabilité
sur I'amortissement et la dépréciation des actifs, repris dans
un réglement (9) du Comité de la réglementation comptable
publié le 6 février 2003, les a finalement intégrées (cf.
supra), I'ASF ayant toutefois pu obtenir que sa mise en
application soit reportée & 2005 (10).

Il n’en demeure pas moins que ce réglement est susceptible
de modifier profondément les plans d’amortissement des
biens dans les comptes individuels des établissements, en
changeant les bases et les durées des amortissements, pour
grande partie selon les référentiels IAS/IFRS, avec pour
conséquence possible une modification sensible de la fiscalité
des opérations. Lintroduction de nouvelles regles de
dépréciation est susceptible d’aggraver encore les distorsions
par rapport au régime actuel.

Le CNC, conscient des impacts fiscaux de ses réformes
comptables, vient d'ailleurs de créer un groupe de travail
« IAS et fiscalité » pour lequel le réglement ci-dessus évoqué
a constitué un des premiers sujets de réflexion.

Soucieuse d’accompagner activement la recherche de
solutions, I’ASF a, de son cété, mis en place un groupe de
travail « Crédit-bail, 1AS et fiscalité ».

Annoncé dans notre rapport de I'an dernier, le rég|ement
européen adoptant les normes IAS/IFRS pour Iétablissement,
& compter de 2005, des comptes consolidés des sociétés
cotées a été pris le 19 juillet 2002.

Ce réglement précise aussi que les Etats membres peuvent
autoriser - ou obliger - les sociétés faisant appel public a
I"épargne et les autres sociétés & établir leurs comptes
consolidés et/ou individuels sur la base de ces normes.

Dés lors, les menaces révélées par I'étude confiée par I’ ASF
au Cabinet Deloitte & Touche sur I'application de la norme
IAS 17 au crédit-bail sont susceptibles de prendre corps, et
notamment celle d’une distorsion fiscale par rapport au
traitement actuel du crédit-bail.

L'ASF a participé aux travaux d'un groupe ad hoc constitué
par Leaseurope pour proposer des actions auprés des
institutions européennes concernées et crég, de son cété, un
groupe de travail « Crédit-bail, IAS et fiscalité » (cf. supra)
pour aborder les conséquences fiscales d'un tel traitement.

(7) Pertes en cas de défaut.

(8) Notation interne.

(9) Reglement du CRC n° 2002-03 du 12 décembre 2002.

(10) Avec possibilité, pour les entreprises qui le souhaiteraient, d’opter
pour une application dés 2002 ; pour la comptabilisation des actifs
par composants pour les grosses réparations, des mesures transitoires
sont prévues & compter du 1 janvier 2003.
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Refonte du décret de 1981

Depuis plusieurs années, |’ ASF avait engagé des démarches
notamment auprés de la Direction générale de I'énergie et
des matiéres premiéres (DGEMP) pour obtenir une refonte
des décrets du 20 janvier 1981 et du 16 septembre 1983.

Cette initiative avait pour objectif la modernisation des textes
devenus obsolétes, la simplification et I'assouplissement des
régles de financement de sorte que I'intervention des Sofergie
puisse coller davantage & la réalité économique, technique
et technologique du marché d’aujourd’hui.

Al'appui, et & la demande des services de la DGEMP, I’ASF
a notamment produit une étude sur I'impact des avantages
fiscaux dont bénéficient les Sofergie, & savoir la possibilité
d’opter - contrat par contrat - pour |'amortissement financier
et la possibilité, pour les contrats mixtes dans lesquels la
part de Iimmobilier représente moins de 20% de
I'investissement, d’amortir la part de I'immobilier sur la
méme durée que le mobilier.

Les résultats de cefte étude montrent que seul le second
avantage a pour conséquence une perte fiscale, au
demeurant limitée puisque seuls 10% des dossiers financés
seraient concernés.

Au terme d'un long processus de validation par les services
de la DGEMP et de la Direction de la législation fiscale,
le décret a finalement été publié au Journal officiel du 30
avril 2002 (11). Il donne largement satisfaction aux attentes
des professionnels.

Ce décret définit notamment les catégories d'installations et
de matériels mentionnés & Iarticle 30 de la loi n° 80-531
du 15 juillet 1980 relative aux économies d'énergie et a
'utilisation de la chaleur, il abroge le décret n° 81-37 du
20 janvier 1981 qui fixait une liste exhaustive - avec
I'inconvénient d'étre figée et rapidement obsoléte - de ces
installations et matériels ainsi que le décret n° 83-832 du
16 septembre 1983.

Surtout ce décret assouplit les régles de financement par les
Sofergie, par voie de crédit-bail mobilier et immobilier ou
sous forme de location simple, des installations ou matériels
destinés & économiser |'énergie.

La loi Murcef (mesures urgentes & caractére économique et
financier) du 11 décembre 2001 a suscité des interrogations
dont certaines sont lourdes de dommages potentiels.

La modification du délai de forclusion -
Article L. 311-37 du Code de la consommation

Pour mémoire, I'objectif de la réforme du délai de forclusion
prévu a l'article L. 311-37 du Code de la consommation

visait notamment & supprimer la prétendue asymétrie existant
au profit du préteur - et au détriment du consommateur -
quant & la détermination du point de départ du délai de
forclusion (12). Désormais, I'emprunteur bénéficie du délai
de prescription de droit commun alors que le préteur est
toujours tenu par le délai de forclusion de deux ans pour
ses actions en paiement.

Rappelons que cette réforme est intervenue soudainement
par le dépét d’un amendement parlementaire en deuxiéme
lecture & I’Assemblée nationale. Les tentatives de I’ASF
demandant le retrait de cet amendement ayant été vaines,
elle a obtenu que les nouvelles dispositions ne s'appliquent
pas aux contrats en cours. Cependant, les parlementaires
sont restés sourds & 'introduction d'un délai d’application
de la loi - purement technique - permettant aux établissements
de mettre & jour quelque huit millions d'offres préalables de
crédit en stock chez les prescripteurs.

Le Conseil constitutionnel (13) n’a pas pris en compte les
observations que lui a adressées la profession. La loi a par
conséquent été promulguée et publiée au Journal officiel
sans modification sur ce point.

De fait, I'impossibilité manifeste d’appliquer le texte
instantanément a exposé les établissements au risque
juridique de déchéance de leur droit aux intéréts pour les
contrats conclus au cours de la période d’adaptation. La
bréche juridique ouverte par cette regrettable bévue
législative n'a pas manqué d'étre relevée par certains.
Différentes procédures sont pendantes actuellement devant
les tribunaux d'instance. Un jugement du 6 janvier 2003
rendu par le tribunal d'instance de Bourges est venu confirmer
les craintes des professionnels. Constatant la non-
reproduction sur |'offre de crédit des mentions légales issues
de la loi Murcef applicables au 12 décembre 2001, le
tribunal retient notamment que les considérations matérielles
entravant la délivrance d'offres préalables conformes au
droit positif et celles relatives aux mobiles ayant poussé
I'emprunteur & engager I'action, sont inopérantes dans la
mesure o |'emprunteur a droit & la protection directe,
immédiate et absolue des nouvelles dispositions légales.
L'établissement a été déchu de son droit aux intéréts.

Les cas de procédures intentées délibérément par des
personnes de mauvaise foi pour profiter de I'erreur manifeste
du législateur devraient rester peu nombreux. En revanche,
on peut craindre une utilisation systématique de ce moyen
en défense dans les procédures de recouvrement contentieux.
Si le phénoméne devait prendre une ampleur systémique,

(11) Décret n° 2002-636 du 23 avril 2002 définissant les catégories
d'installations et de matériels mentionnés & I'article 30 de la loi n° 80-
531 du 15 juillet 1980 relative aux économies d’énergie et & Iutilisation
de la chaleur (Journal officiel du 30 avril 2002). Cf. circulaire ASF
02.100 du 30 avril 2002.

(12) Lemprunteur avait deux ans & compter de la conclusion du contrat
pour faire valoir les irrégularités, le point du départ du délai de
forclusion pour le préteur était le premier incident de paiement non
régularisé.

(13) Décision n° 2001-452 DC du 6 décembre 2001 parue au Journal
officiel du 12 décembre 2001.
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la responsabilité de I'Etat pourrait étre recherchée, y compris
jusque devant la Cour de Justice européenne.

Actualité sur les ventes groupées
et ventes avec primes

A I'heure o0 nous rédigeons ce rapport, la publication de
I'arrété sur les ventes & primes qui nécessite un avis du
Comité des usagers, est pour |'instant suspendue. On peut
espérer que sa rédaction clarifiera la portée que le législateur
a entendu donner & cette disposition.

Interprétation de I'article L. 321-2
du Code de la consommation relatif
a I'activité d’intermédiaire de crédit -
réponse de la DGCCRF

Larticle 16-1 de la loi Murcef a renforcé les régles relatives
d la loyauté des annonces publicitaires effectuées par les
infermédiaires. Il a introduit, notamment, sous la nouvelle
« Section 2 Publicité » du titre Il du livre lll du Code de la
consommation intitulé désormais « Activité d’intermédiaire »,
I'article L. 321-2 qui prévoit que :

« Toute publicité diffusée par ou pour le compte d’une
personne physique ou morale qui apporte son concours, &
quelque titre que ce soit et de quelque maniére que ce soit,
directement ou indirectement, & |' obtention d'un ou plusieurs
préts d’argent par un particulier, doit comporter, de maniére
apparente, la mention suivante :

« Aucun versement, de quelque nature que ce soit, ne peut
éfre exigé d'un particulier, avant I'obtention d'un ou plusieurs
préts d'argent.

« Cette publicité doit indiquer le nom et I'adresse de
I'établissement de crédit ou des établissements de crédit
pour le compte duquel ou desquels I'intermédiaire exerce
son activité. »

L'ambiguité de cette rédaction a conduit I'ASF & demander
I'interprétation de la DGCCRF (14).

Celle-ci, dans sa réponse du 14 janvier 2003, confirme que
« les établissements de crédit, en tant que tels, ne sont pas
soumis & ces dispositions » et n’ont donc pas @ les faire figurer
sur leurs supports publicitaires.

En outre, elle confirme que « les vendeurs de biens ainsi
que les prestataires de services, bien qu’intervenant dans
le processus de formation de certains contrats de préts,
s'agissant du crédit affecté ou du crédit renouvelable, mais
dont I'activité principale ne consiste pas & permetire ou &
faciliter la conclusion d’une opération de banque, catégorie
dans laquelle entre le contrat de crédit, ne sont pas visés
par cet article L. 321-2 du Code de la consommation ».

La transposition de la directive 98/7/CE du 16 février
1998 (15) en droit frangais qui impose aux établissements
de crédit d’exprimer le taux effectif global (TEG) en méthode
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équivalente, est définitivement achevée. Aprés la parution
des décrets d’application (16), I'entrée en vigueur du TEG
équivalent s'est faite, comme la profession en avait manifesté
le souhait auprés des autorités, au 1= juillet 2002.

Le champ d’application du TEG équivalent est clairement
délimité. Il concerne tous les crédits aux particuliers &
I'exclusion des crédits destinés & financer les besoins d'une
activité professionnelle et des crédits immobiliers. A noter
que le champ d'application du TEG équivalent dépasse celui
du Code de la consommation puisque le TEG des crédits
d'une durée inférieure a trois mois et des crédits d’'un montant
supérieur & 21 500 euros doit étre désormais exprimé selon
la méthode équivalente.

La demande de la profession pour que la méthode des mois
normalisés, utilisée par les établissements de crédit pour les
crédits amortissables, coexiste avec la méthode des nombres,
a été satisfaite. Les dispositions réglementaires prévoient
par ailleurs de nombreux exemples mathématiques pour
faciliter la compréhension et la mise en ceuvre de ces
méthodes.

En revanche, |'obligation de communiquer & I'emprunteur
le taux de période et la durée de la période a été maintenue
malgré le risque de confusion que cela peut entrainer dans
I'esprit des consommateurs. En effet, le TEG équivalent ne
résulte pas - comme en matiére de TEG proportionnel - de
la simple multiplication du taux de période par le nombre
de périodes. Néanmoins, dans le cadre du projet de loi sur
la sécurité financiére en cours de discussion au Parlement,
I’ASF a présenté un amendement visant & ce qu’en matiére
de publicité, il ne soit plus obligatoire de faire figurer le
taux mensuel. Cette demande, partagée par les organisations
de consommateurs, avait déja été actée dans les avis du
Conseil national de la consommation adoptés le 25 octobre
2000 relatif & la publicité en matiére de crédit & la
consommation et sur le crédit renouvelable.

Le passage & la méthode équivalente avait également été
envisagé, en amont, sous I'angle « pédagogique » pour
expliquer aux clients que le passage du taux proportionnel
au taux équivalent ne modifiera pas le poids des échéances
a rembourser. L'ASF s'était livrée & un exercice d'explicitation
en insistant notamment sur la notion « d'instrument de
mesure » (cf. rapport présenté a |'Assemblée générale du
18 juin 2002, page 63). A de rares exceptions, aucune

(14) Direction générale de la concurrence, de la consommation et de

la répression des fraudes.

(15) La directive 98/7/CE du 16 février 1998 du Parlement européen
et du Conseil modifie la directive 87/102/CEE relative au
rapprochement des dispositions législatives, réglementaires et
administratives des Etats membres en matiére de crédit & la
consommation.

(16) Décret n° 2002-927 du 10 juin 2002 relatif au calcul du taux
effectif global applicable au crédit & la consommation et portant
modification du Code de la consommation (JO du 11/06/02) et décret
n° 2002-928 du 10 juin 2002 pris en application de I'article 1= du
décret n° 2002-927 relatif au calcul du taux effectif global applicable
au crédit & la consommation et portant modification du Code de la

consommation (JO du 11/06/02).
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réclamation ou contestation de consommateurs n’a été
enregistrée malgré I'augmentation faciale trés sensible des
taux les plus élevés.

Reste un regret : si I'harmonisation des méthodes de calcul
constitue un progrés indéniable, la comparaison des taux
entre pays européens reste pour le moins illusoire puisque
I'assiette du TEG n’est toujours pas harmonisée...

Aprés avoir examiné les résultats d’une enquéte typologique
sur le surendettement des ménages menée par la Banque
de France & la demande du ministére de |'Economie et des
finances, le Comité des usagers s’est vu confier en aoit
2002, un nouveau mandat sur ce théme par le ministre de
I'Economie et des finances et le secrétaire d’Etat au
commerce, aux PME, & |'artisanat, aux professions libérales
et & la consommation.

La mission du Comité dans le cadre de ce mandat comportait
deux volets :

- la prévention du surendettement : information des
emprunteurs en matiére de crédit renouvelable, information
dont le préteur devrait disposer avant 'octroi du crédit et
enfin, détection plus précoce des incidents de rembour-
sement ;

- les aspects curatifs et notamment, les adaptations &
apporter pour permettre un traitement plus satisfaisant du
cas des personnes surendettées « passives » dont la situation
est durablement compromise.

Le Comité a tenu neuf réunions et le rapport qu'il a rendu
en décembre 2002 montre les difficultés de parvenir & une
position concertée sur le sujet. Quelques-unes des conclusions
du rapport méritent d'étre soulignées.

En ce qui concerne le crédit renouvelable, le Comité est
parvenu & un consensus sur la nécessité d’améliorer
I'information du consommateur notamment au moment de
la reconduction du contrat (ou devront, entre autres, lui étre
indiquées clairement les modalités d’apurement du capital
restant do).

Lle FICP a également été au cceur des débats. Si le
fichier positif, défendu par certaines organisations de
consommateurs, n'a pas recueilli I'assentiment de la majorité,
tout le monde s’est accordé sur la nécessité de revoir le
mode de fonctionnement du FICP afin de permettre une
détection plus précoce des incidents de paiement. Une des
recommandations du Comité en la matiére est |'inscription
dés le deuxiéme incident d’une échéance mensuelle au lieu
du troisiéme actuellement.

Enfin, les membres du Comité se sont accordés sur la nécessité
d’améliorer I'information du consommateur, en solennisant
I'acte de crédit. L'accord que 'ASF a signé en juin 2002
avec les organisations de consommateurs sur la lisibilité des
relevés de compte en crédit renouvelable a, a cet égard, été

relevé avec intérét comme un « premier exemple concerté
de régles de bonne conduite ».

Certaines des propositions de I'ASF @ en matiére de
publicité ont également été retenues comme par exemple
celle relative & la communication en TEG « majeur ».

Le consensus a été encore plus difficile s'agissant du volet
« traitement » des situations de surendettement. Outre les
difficultés inhérentes & I'exercice, comment définir le
surendettement passif 2 Les discussions ont également été
marquées par la défense, par certaines organisations de
consommateurs, du recours d la faillite civile pour traiter les
cas les plus désespérés. Les membres du Comité se sont
toutefois accordés sur la nécessité de prendre en compte les
créances fiscales dans le traitement du surendettement.

Les conclusions du Comité des usagers ont pris une actualité
particuliére avec l'initiative récente du ministre de la ville,
qui souhaite étendre & toute la France le mécanisme de la
faillite civile existant actuellement en Alsace Moselle. Au

Prévention du surendettement -
Les propositions de 1’ASF

1. Amélioration de la prévention du surendettement
(changements a apporter au FICP)

a) Une information plus précoce :

- inscription au FICP dés le deuxiéme impayé (en pratique : dés
que les défauts de paiement atteignent un montant cumulé au
moins égal, pour les crédits remboursables mensuellement, au
double de la derniére échéance due) ;

- inscription au FICP dés le dépsdt d’un dossier devant une
commission de surendettement ;

- conservation dans le FICP pendant 3 & 6 mois du nom des
personnes ayant procédé d la régularisation intégrale de I'impayé
ayant provoqué leur inscription.

b) Une information plus large :

- fraitement des incidents de paiement EDF, téléphonie mobile
ou fixe, impdts, efc.

2. Amélioration de l'information sur le surendettement

- communication de la Banque de France en termes de flux
plutdt qu’en termes de stocks et suppression des doublons dus
aux re-dépdts de dossiers ;

- information réguliére sur le nombre de personnes s'acquittant
de leur plan sans incident ;

- étude de la solvabilité d'un échantillon de 10 000 emprunteurs
sur 3 ans.

3. Publicité et information des clients

- communication en TEG « majeur » ;

- mention de la nature de I'opération dans le corps méme de
la publicité (pas en renvoi) ;

- interdiction de formules pouvant faire croire & I'octroi
instantané du crédit ;

- insertion au-dessus de la signature dans les formulaires de
demande de renseignements de la phrase suivante : « Je déclare
que mes revenus me permettent de rembourser le(s) crédit(s) que
j‘ai en cours ».
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moment ou ce rapport est rédigé, on ignore encore quelles
voies empruntera la réforme du traitement du surendettement,
mais son principe est acquis.

L'adoption en juillet 1998 de la loi relative & la lutte contre
les exclusions a été le point de départ d’échanges réguliers
entre professionnels de I'ASF et la Direction du réseau de
la Banque de France. C'est dans la continuité donc qu’en
octobre 2002, une délégation de la profession a rencontré
le nouveau directeur du réseau afin d'échanger sur le travail
des commissions de surendettement. Ces rencontres sont des
occasions privilégiées pour les établissements qui peuvent
faire part directement de leurs observations et de leurs
attentes sur le déroulement et le fonctionnement de la
procédure. Elles prennent un intérét particulier & la lumiére
des discussions actuelles sur la généralisation du systéme
de faillite civile et de réforme des procédures de
surendettement.

LASF avait été amenée & réagir en 2001 contre les
dispositions d’un projet de loi réformant en profondeur le
régime du démarchage. Ce texte, rédigé a I'origine dans
la seule optique du démarchage financier (services
d’investissement), était trés mal adapté au démarchage
« bancaire » stricto sensu et tout particuliérement & la
distribution de crédit sur le lieu de vente.

Malgré la forte opposition exprimée en 2001 par bon nombre
des acteurs concernés, ces mémes dispositions ont été reprises
presque a l'identique, sous le titre de « Protection des
épargnants et des assurés », dans le projet de loi relatif &
la sécurité financiére, texte a l'origine principalement
consacré & la réforme des autorités financiéres et au
gouvernement d’entreprise.

Les dispositions de ce projet ignoraient totalement les
impératifs des établissements de crédit spécialisés et remettent
sérieusement en cause leurs conditions d’activité. Plus encore,
elles créaient une distorsion de concurrence entre catégories
d’établissements.

Les interventions de I’ASF dans le cadre des discussions
relatives & ce projet de loi ont permis pour I'instant de
rétablir autant que possible I'exonération existant, depuis
la loi de 1966, pour le financement de ventes & tempérament
et les crédits affectés. Au moment o0 nous rédigeons ce
rapport, le Sénat a voté le projet en premiére lecture.
Certaines des mesures qu'il a adoptées aggravent les
contraintes pesant sur les établissements spécialisés. On
attend maintenant |'issue de la lecture & I’Assemblée
nationale.
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Lle Code de conduite volontaire relatif & I'information
pré-contractuelle concernant les préts au logement, signé
le 5 mars 2001 par cing organisations européennes de
consommateurs et six fédérations européennes du secteur
du crédit offrant des préts au logement garantit au
consommateur la transparence et la comparabilité des
informations relatives aux préts au logement au niveau
européen (voir rapport présenté a | Assemblée générale du

18 juin 2002).

A cette fin, les établissements de crédit adhérant au code
s'engagent & fournir au consommateur deux types
d’informations pré-contractuelles : des informations de
caractére général sur les préts au logement (identité du
préteur, destination du prét, colt, modalités de rembour-
sement, délai de réflexion, types de taux d'intérét (fixe,
variable, combiné) employés en précisant leur définition et
leur implication pour le consommateur) et des informations
personnalisées présentées sous la forme d’une « fiche
européenne d’information standardisée ». Cette fiche, qui
se veut un tableau pratique de comparaison des offres
transfrontaliéres pour le consommateur, présente plus finement
les conditions d’octroi d’un prét et précise notamment le taux
d’intérét nominal et le taux annuel effectif global, le montant
du crédit accordé, la durée du prét, les possibilités éventuelles
de remboursement anticipé, les dispositifs de recours interne.

Par ailleurs, la Commission européenne, par |'entremise de
laquelle le code a été négocié et conclu, avait, par une
recommandation du 1¢ mars 2001, invité tout préteur a se
conformer aux dispositions de ce code avant le 30 septembre
2002.

Cette invitation avait cependant été freinée & cause d'une
disposition de la recommandation prévoyant I'établissement
d’« un registre central des préteurs offrant des préts au
logement, qui indiquera si ceux-ci adhérent ou non au
code ». La profession bancaire francaise, craignant
I'instauration implicite d’une liste positive et négative des
établissements adhérant ou non au code, avait alors
recommandé aux établissements de suspendre leur décision

d’adhérer.

Interrogée sur cette question, la Commission européenne
avait précisé que le registre ne comportera que les
établissements de crédit ayant notifié & la Commission qu'ils
offrent du crédit hypothécaire et qu'ils adhérent au code de
conduite. Le registre ne comporte donc pas les établissements
qui n’offrent pas de crédit hypothécaire, ceux qui offrent du
crédit hypothécaire mais n’adhérent pas au code et ceux
qui offrent du crédit hypothécaire, adhérent au code, mais
ne I'ont pas notifié & la Commission.

La condition préalable & I'adhésion au code étant levée,
les établissements frangais ont entrepris de se joindre aux
signataires des autres Etats. A |'heure o nous rédigeons

162



ce rapport, le nombre d’établissements de crédit frangais
dispensant des crédits au logement ayant adhéré au code
sont au nombre de neuf dont quatre appartiennent & la
Section du Financement immobilier de I’ASF : Crédit
Immobilier de France, Entenial, GE Capital Bank, UCB. Les
cing autres étant BMCE Bank, BNP Paribas, Crédit Foncier
de France, Crédit Commercial de France et Société
Générale.

On rappelle que la législation frangaise en matiére
d’information et de protection des consommateurs est I'une
des plus avancées d'Europe et qu’en conséquence, les offres
préalables des établissements, qui satisfont déja &
I’ensemble des informations, n’ont pas & subir de
transformations majeures. Les principales contraintes
relévent des conséquences financiéres et techniques ainsi
que des lourdeurs administratives mises & la charge des
exploitants.

Pour mémoire, la Commission européenne s'est engagée &
contrdler la mise en place du code (17) et elle se réserve (18)
la possibilité de proposer des mesures « législatives »
contraignantes en cas de respect insuffisant de celui-ci.

A travers cette demande relayée par le Trésor, la Commission
européenne s'est renseignée sur |'existence d’exigences
nationales supplémentaires en matiére d’information pré-
contractuelle par rapport aux exigences contenues dans la
fiche européenne d'information standardisée. La Commission
craint en effet que des informations obligatoires
supplémentaires nentravent la libre commercialisation du
crédit transfrontiére.

L'ASF a répondu au Trésor en soulignant le caractére mixte
de I'offre de crédit francaise qui est & la fois I'offre pré-
contractuelle, qui engage juridiquement le préteur, et le
contrat définitif lorsque le client signe I'offre. Il ressort de
ce particularisme que la France n’a pas de véritable phase
pré-contractuelle et que les informations de I'offre de crédit
ne peuvent pas étre considérées comme des informations
pré-contractuelles au sens de la recommandation.

Création d’un forum group
sur le crédit hypothécaire

Le « forum group » a été constitué & l'initiative de la DG
Marché intérieur (DG Markt) qui revient ainsi en premiére
ligne en matiére de protection du consommateur aux cotés
de la DG Santé et protection du consommateur (DG Sanco).

Ce « forum group » se veut un groupe de réflexion et non
de rédaction d'un futur texte sur le crédit immobilier. L'objectif
est de lister I’ensemble des obstacles au développement du
crédit hypothécaire transfrontalier ainsi que les solutions
envisageables. Cela étant dit, la DG Markt a clairement
déclaré que le crédit immobilier ne pouvait rester un lot sans
réglementation ni harmonisation européenne. Un rapport
devrait faire I'état des réflexions en fin d’année et, en tout
état de cause, en mars 2004.

Parmi les membres participants & ce forum, une vingtaine
d’experts représentent les établissements de crédit dont deux

Francais, Alain Gourio (UCB) et Patrick Stocker (Crédit
Agricole SA). Le collége des consommateurs comprend cinq
représentants dont Laurent Gomis de |’association
Consommation, logement et cadre de vie (CLCV), qui compte
parmi les intervenants habituels de I’ASF.

Pour I'heure, une dizaine d’obstacles ont été recensés lors
de la premiére réunion, notamment : les obstacles fiscaux,
a protection des consommateurs, |'évaluation des biens, les
la protection d teurs, I'évaluation des biens, |
garanties, les procédures de saisies immobiliéres, les moyens
e paiement, la distribution des crédits.

de p t, la distribution d dit

Plusieurs sous-groupes seront constitués pour traiter de
chacun d’entre eux. Selon les sous-groupes, un rapporteur,
voire deux - un pour le collége professionnel et un pour le
collége consommateur - seront désignés.

La Commission et le groupe de travail McDonough ont suivi
avec attention |'évolution des réflexions en cours tant & Béle
qu'a Bruxelles. Les démarches de I’ ASF ont été doubles : elle
a d'une part fait valoir un certain nombre d’observations
de principe a |'occasion de la consultation organisée par le
Trésor sur le projet de directive et, d’autre part, conduit des
travaux pour élaborer, sur les bases des différents modéles
proposés par les projets, un dispositif IRB d’allocation des
fonds propres prenant en compte les spécificités de
I'affacturage.

Observations de principe
adressées aux autorités

D'un point de vue économique, 'ASF a insisté sur le réle
déterminant joué par I'affacturage dans I'accés au crédit
des PME, rappelant que pour certaines d’entre elles
(entreprises en phase de démarrage, entreprises connaissant
une trés forte croissance de leur chiffres d'affaires...), il
constitue méme, dans bien des cas, un appoint déterminant.

Au plan risque, |'accent a été mis sur la sécurité que conférent
la propriété des créances et le caractére « géré » des
opérations de cession. Sur ce dernier point, on a en effet
indiqué que les factors disposaient des compétences et des
moyens nécessaires & la gestion rigoureuse des créances,
ce qui se traduit notamment par la capacité & les suivre
jusqu’a leur réglement.

UASF a aussi regretté qu’en approche standard, les
techniques de financement basées sur des cessions de
créances ne soient pas, malgré leurs spécificités, prises en
considération.

(17) Article 6 de la recommandation.
(18) Selon le considérant (7) de la recommandation.
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En approche IRB, on a en revanche relevé |'éligibilité de la
plupart des contrats offerts par les factors aux modéles de
traitement par pools proposés par les différents projets (cf.
infra).

Enfin, 'ASF a plaidé pour que les garanties souscrites par
les factors pour se couvrir de leurs risques sur débiteurs
soient pleinement prises en compte dans le calcul d’allocation
des fonds propres.

L'Association a remis au Trésor une note explicitant ces
différents points qui a par la suite été transmise par le
gouvernement frangais aux autorités européennes.

Travaux du groupe McDonough
sur la détermination d’'un modele
propre a la profession

Les projets en provenance de Bdle et de Bruxelles ne
prévoyant pas de dispositifs qui prennent pleinement en
considération les caractéristiques de I'affacturage, le groupe
de travail a poursuivi la réflexion initiée lors du dernier
exercice sur la détermination d’un modéle IRB propre & la
profession.

La démarche consiste dans |'examen, en vue d’une
application éventuelle & certains des produits des factors,
des différentes solutions proposées par les autorités pour
traiter les cessions de créances.

Ces travaux sont menés en concertation avec la Commission
bancaire que 'ASF a rencontrée sur ces sujets en mars et

septembre 2002.

Un groupe de travail ad hoc a été réuni afin d’examiner
I'impact des normes IAS sur la comptabilisation des
opérations d’affacturage. Il a relevé que ces mesures
devraient impliquer un traitement différencié selon que
I'adhérent a, ou na pas, transmis I'ensemble des risques et
des avantages attachés aux créances qu'il a cédées au factor.
Concrétement, cela conduirait & classer les contrats avec
recours dans la catégorie IAS des préts émis et les contrats
sans recours dans celle des préts acquis ov ils seront
comptabilisés a la juste valeur.

En 'état de la réflexion, le groupe de travail a conclu que
les effets du passage aux normes IAS sur I'affacturage
seraient moindres que sur d’autres secteurs. Ce constat
résulte en particulier du caractére court terme de I'activité
et des actifs enregistrés qui amoindrit I'impact de I'application
de la fair value. Il préconise cependant de plaider pour que
soient limités, autant que faire se peut, les changements par
rapport au régime actuel.

Il poursuit ses travaux dans le but d'éclaircir les points posant
probléme et de déterminer des positions communes que les
établissements pourront défendre au sein de leur groupe et
auprés de toutes les autres parties intéressées (autorités,
commissaires aux comptes...).
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Dans le cadre de |'examen du projet de loi sur l'initiative
économique, 'ASF a proposé des mesures susceptibles de
favoriser I'accés des PME et des entrepreneurs individuels
a I'affacturage. La procédure d’adoption du texte n’étant
pas achevée au moment de la rédaction de ce rapport, on
ne connait pas le sort qui leur a été réservé.

L'ASF a participé & plusieurs consultations organisées par
le Medef sur les dispositions législatives et réglementaires
transposant la directive relative & I’harmonisation des
conditions imposées & la facturation en matiére de taxe sur
la valeur ajoutée.

Elle o fait des observations sur la possibilité offerte par le
texte d'établir des « factures périodiques » : elle se déclarait
favorable & la mesure si, par « factures périodiques », il fallait
entendre « factures récapitulatives » (recensement de bons
de livraison signés et datés) et non « factures-relevés »
(factures de factures). En effet, le traitement de ces derniéres
est source de nombreuses difficultés qui occasionnent des
surcharges opérationnelles importantes pour les sociétés
d'affacturage lorsqu’elles sont amenées & prendre en charge
des créances de cefte nature.

La loi adoptée le 30 décembre 2002 traite des factures
périodiques dans un sens proche des souhaits exprimés par
' Association.

La profession s'est inquiétée de I'intention de la Banque de
France de ne plus restitver la cote de crédit lors des
déclarations faites par les établissements & la centrale des
risques, mais d'en faire un service séparé payant. L'ASF a
invité I’AFECEI & organiser une concertation avec la Banque
sur ce sujet.

Les professionnels réunis au sein de I'AFECEI ont défini un
certain nombre d’arguments allant & I"encontre du projet de
la Banque de France (obligations de présenter les cotations
Fiben lors de certains contréles, répercussion du codt d’achat
des cotations sur celui du crédit...). Ils ont réitéré a plusieurs
reprises leur opposition au projet.

En contrepoids de cette réforme, I'autorité de tutelle a proposé
trois mesures qu'ils ont en revanche accueillies
favorablement :

- abaissement des seuils de déclaration ;

- recensement parmi les déclarations des encours accordés
par les filiales et les succursales des établissements de crédit
frangais a I'étranger ;

- affinement des rubriques de risques déclarés.

La Banque de France entend d’autre part modifier son
dispositif de cotation, en vue notamment de la mise en ceuvre
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du ratio McDonough qui requerra I'utilisation de notations
attachées aux contreparties : dans I'optique des travaux
actuellement conduits au sein du Comité de Béle en vue de
la définition d'un nouveau ratio de solvabilité, la Banque
de France se propose ainsi de retenir une échelle de cotation
comprenant davantage de positions. Le nouveau systéme
pourra étre utilisé par les établissements de crédit en méthode
standard comme en méthode notation interne.

LASF a invité les représentants de la Banque de France &
présenter ce projet & I'ensemble de ses adhérents concernés
dans le cadre d’une réunion d'information tenue le 10

décembre 2002.

L'ASF a poursuivi sa réflexion sur la distorsion de traitement
existant entre les sociétés financiéres et les entreprises
d’assurance délivrant des cautions. Cette démarche s'inscrit
dans la continuité des travaux menés lors du dernier exercice
et soumis & la Section lors de la derniére réunion pléniére

de juin 2002.

Dans ce cadre, |'Association a procédé & une étude des
systémes prudentiels propres a ces deux types d’entité.
Malgré les difficultés que pose la comparaison de deux
dispositifs trés dissemblables, il ressort globalement que le
régime des sociétés d’assurance est beaucoup plus favorable,
du fait en particulier de conditions réglementaires de
solvabilité moins sévéres et de |'absence d’obligation de
division des risques.

En conséquence, I'ASF a plaidé auprés des autorités de
tutelle (Trésor, Commission bancaire, Banque de France) un
assouplissement du régime appliqué aux sociétés financiéres.
En ce sens elle a avancé les idées suivantes : les entreprises
d’assurance qui délivrent des cautions réalisent des
opérations identiques, sont donc soumises aux mémes risques
mais bénéficient & I'heure actuelle d’un traitement beaucoup
plus favorable ; le dispositif qui leur est applicable étant
jugé sor (19), il est légitime que le régime des sociétés de
caution soit ramené & un niveau de contrainte équivalent.

Une telle évolution parait d’autant plus fondée que le ratio
McDonough emporte une forte atténuation d’un des rares
avantages actuels conférés, en matiére prudentielle, aux
sociétés de caution par leur statut de sociétés financiéres.
Cet attrait réside dans I'impossibilité faite au préteur de
pondérer un crédit garanti par une société d’assurance,
alors qu'il retient seulement 20% de son montant quand la
caution émane d'un établissement de crédit. Or la derniére
version du document du Comité de Bale prévoit la possibilité
pour |'établissement octroyant |'emprunt de le pondérer
lorsqu'il est couvert par une société d'assurance, I'application
de cette pondération et son ampleur étant fonction de la
notation du garant.

Un groupe de travail a été mis en place afin d’examiner les
problémes posés aux sociétés de caution par les différents
projets en provenance de Bale et de la Commission
européenne.

Des difficultés ont en particulier été identifiées s'agissant de
la prise en compte de la caution chez le préteur. Le texte de
la directive lie en effet cette prise en compte & la briéveté
du délai intervenant entre le défaut du débiteur et le réglement
du préteur par la caution. Or, d’une premiére analyse, les
engagements délivrés par certains établissements ne
répondraient pas aux conditions requises sur ce point par
le projet. Il en résulterait que les garanties qu'ils octroient
ne permettraient pas au préteur de pondérer son risque.

L'Association a mis en exergue ce probléme dans la réponse
faite & la consultation diligentée par le Trésor sur le projet
de directive et transmise par le gouvernement francais ¢ la
Commission européenne.

Le groupe de travail poursuit sa réflexion sur cette question
en vue de nouvelles démarches de I'ASF auprés des autorités
compétentes aux plans national et communautaire.

En premier lieu sont visés les organismes francais octroyant
en France des garanties sans y étre doment habilités par le
Comité des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement. Ces pratiques émanent d’entités qui justifient
leur activité illicite en invoquant soit le bénéfice de dispositions
dérogatoires du droit alsacien-mosellan, soit leur qualité de
mutuelle alors que le Code de la mutualité n’autorisait pas
ce type de structure & réaliser pareilles opérations avant avril

2001.

Les atteintes & la concurrence sont, d’autre part, le fait de
sociétés basées dans d’autres pays membres de I'Union qui
délivrent des cautions sur notre ferritoire en se prévalant
abusivement des dispositions européennes relatives a la libre
prestation de services alors qu’elles n‘ont pas le statut
d'établissement de crédit dans leur pays d'origine.

La volonté de I'’ASF de s'opposer a de tels agissements I'a
conduite, en sus de la transmission systématique aux autorités
de tutelle des cas de ce type dont elle a connaissance, &
introduire des actions pénales & I'encontre de quatre entités.
Des avancées sensibles sont intervenues sur un de ces dossiers
lors du dernier exercice : elles concernent I'affaire Corsa
Finances, société de droit anglais délivrant des cautions en
France, dans laquelle la Commission bancaire, alertée par
I'ASF, s'est portée partie civile et a émis, avec le Comité des
établissements de crédit et des entreprises d'investissement
et la Commission de contréle des assurances, un communiqué
officiel mettant en garde le public contre les garanties
qu’octroie cette entreprise.

(19) Les sociétés francaises d’assurance suivent des régles prudentielles
plus exigeantes que la norme européenne, notamment en matiére de
marge de solvabilité.
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Non application aux sociétés de caution mutuelle des
dispositions de la loi NRE relatives & I'organisation des
fonctions dirigeantes des sociétés anonymes et au cumul des
mandats sociaux.

L'ASF a suivi les aménagements introduits dans le mécanisme
de garantie des cautions. En amont de leur adoption (20),
elle a ainsi organisé une concertation sur le projet de texte
dont elle avait été saisie par le CRBF, en insistant sur les
modifications apportées d I'assiette des cotisations et sur leur
incidence sur la ventilation entre les contributions des
adhérents au dispositif.

Le groupe de travail juridique a été saisi de la question de
'application aux sociétés de caution mutuelle des dispositions
de la loi NRE relatives & I'organisation des fonctions
dirigeantes des sociétés anonymes et au cumul des mandats
sociaux (21). Au plan général, le probléme posé soulevait
la question du rattachement des sociétés de caution mutuelle
au régime des sociétés anonymes.

Ayant constaté qu’en I'état de la législation aucune réponse
définitive ne pouvait étre apportée, I’ASF a débuté au mois
de juillet un échange d’analyses sur le sujet avec le Conseil
supérieur de la coopération.

Ce dernier a saisi de la question la Direction des Affaires
civiles et du sceau du ministére de la Justice qui y a apporté
une solution par un courrier en date du 9 décembre 2002
dans lequel elle reléve notamment que :

- si les dispositions constituant le régime des sociétés de
caution mutuelle (art. L. 515-4 et suivants du Code monétaire
et financier) précisent qu’elles sont des sociétés commerciales,
elles ne font référence & aucune des formes sociales prévues
pour ces derniéres par le Code du commerce et renvoient
aux statuts la détermination de leur mode d’administration ;

- le mode de fonctionnement des sociétés de caution mutuelle
n’est pas comparable & celui des sociétés anonymes et ne
permet pas d'assimiler les premiéres aux secondes.

Elle en conclut que, sous réserve de Iinterprétation contraire
des tribunaux, les sociétés de caution mutuelle répondent &
la qualité de « société commerciale sui generis », qualification
qui les soustrait aux régles portant sur |'organisation des
fonctions dirigeantes des sociétés anonymes et sur le cumul
des mandats sociaux (22). Cette position correspond & celle
proposée et souhaitée par |'ASF.

Au printemps 2002, la Commission européenne a lancé une
nouvelle consultation sur la modification de la directive sur
les services d'investissement (DSI).

L'Association a formulé une réponse au projet sur les
questions de la catégorisation des investisseurs et du conseil
en investissement. Sur ce dernier point, I’ASF s'est dite
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favorable a I'intégration du conseil en investissement parmi
les services de base de la directive a condition que les
prestataires de services d'investissement puissent continuer
d fournir & leurs clients du conseil en complément et & titre
accessoire des autres services d'investissement délivrés.
Parallélement le prestataire doit pouvoir choisir de mettre
en place une structure, isolée par des régles organi-
sationnelles, dédiée au seul conseil en investissement.

A 'automne, la Commission européenne a fait paraitre une
proposition de directive sur laquelle I’ASF a transmis ses
observations & la Direction du Trésor en vue de la
détermination de la position frangaise.

Meilleure exécution des ordres
(« best execution »)

La proposition de directive régit deux modes d’exécution des
ordres alternatifs aux marchés réglementés (MR) :

- 'exécution sur une MTF (Multilateral Trading Facility -
plate-forme de négociation multilatérale),

- I'internalisation des ordres par le prestataire de services
d'investissement.

Le nouveau dispositif conduit & une concurrence des modes
de négociation des ordres et a une diversification des
conditions auxquelles ces transactions sont réalisées. Dans
ce nouveau contexte, la directive prévoit une obligation
d’exécution au mieux des intéréts de 'investisseur & la charge
du prestataire de services d'investissement.

Elle implique que le prestataire de services d'investissement
mette en place des procédures, informatiques notamment,
lui permettant de justifier qu’il a réalisé I'opération, selon
I'un des trois modes possibles (internalisation, MTF, marché
réglementé - MR), aux meilleures conditions pour son client.
Pour déterminer ces meilleures conditions sont pris en compte
le prix, la « taille » de la transaction, son cot...

Depuis le début de la consultation sur la modification de la
DS, les professionnels frangais proposent d'instaurer un
principe de présomption d’exécution au mieux lorsque la
transaction est réalisée sur un marché réglementé. L'ASF
souligne en effet le colt élevé de la conservation de la preuve
du respect, par le prestataire, de la régle de « best execution ».

Si cette proposition ne fait pas I'objet d’un consensus, deux
alternatives sont possibles : présomption d’exécution au
mieux lorsque |'ordre est exécuté sur un MR ou une MTF ou
lorsque I"ordre est exécuté sur le marché « directeur » de la
valeur (23).

(20) Cf. communication ASF 03.064.

(21) CF. loi sur les nouvelles régulations économiques du 15 mai 2001
(communication ASF 01.161) modifiée, sur la question du cumul des
mandats sociaux, par la loi du 15 octobre 2002 (communication ASF
02-251).

(22) Cf. communication ASF 02.294.

(23) Le marché directeur se définit comme le marché de référence de
la valeur. Trois critéres le caractérisent : élaboration du prix « signifiant »
de la valeur, liquidité, sécurité de la transaction offerte aux investisseurs.
Pourraient étre qualifiés de « marchés directeurs » : les marchés
réglementés, les MTF et, dans I'absolu, les contreparties.
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L'ASF reléve que I' utilisation de cette notion pose cependant
des difficultés pratiques, notamment en cas de changement
de marché directeur ou en cas d’application aux titres de
créances.

Dans ce contexte, I'ASF suggére une alternative qui, bien
que poursuivant les mémes objectifs que la position défendue
par les professionnels franais, pourrait susciter une moindre
opposition.

L'Association propose de donner la possibilité au prestataire
de services d'investissement et & son client de prévoir
contractuellement avant le début des opérations les modes
d’exécution qui seront utilisés pour traiter les ordres de
I'investisseur.

De cette fagon, on pourrait définir les modes d’exécution de
telle ou telle catégorie d'ordres (déterminée notamment en
fonction de sa taille et de I'instrument négocié) & I'avance
sur une base contractuelle. Cela préciserait le champ et
'obligation d’exécution au mieux.

Application de regles comparables
pour les MTF et les MR

L'alignement tel que prévu par le projet de DSI est jugé
satisfaisant.

S'agissant des MTF, I’ASF souhaite que |’entreprise
d'investissement le gérant puisse participer aux transactions
réalisées sur la plate-forme.

Régime de l'internalisation
Reégle de transparence pré-négociation

Le texte constitue un progrés par rapport aux versions
précédentes du projet de révision, en ce qu'il impose
désormais au prestataire internalisant des ordres
« |'obligation de rendre publics ses prix fermes a I'offre et
d la demande pour les transactions d’une taille standard
d’actions [liquides] normalement négociées par un
investisseur individuel non-professionnel ».

Traitement des ordres a cours limité

Le texte prévoit que, pour les ordres & cours limité qui ne
peuvent &tre exécutés « sans délai » par I'établissement, ce
dernier doit prendre « des mesures visant & faciliter [son]
exécution la plus rapide possible, en rendant ses conditions
immédiatement publiques sous une forme aisément accessible
aux autres participants du marché ».

LASF est favorable & I'interdiction de I'internalisation des
ordres & cours limité (étant entendu que ces derniers se
distinguent des ordres « soignants » qui peuvent, eux, étre
internalisés).

Mode de déclaration des transactions

Sur ce point, I’ASF a souhaité maintenir le systéme actuel
(reporting & I'autorité de contréle de I'entité qui a opéré la
fransaction) qui a codté cher & mettre en place.

Alternativement pourrait certes &tre envisagée la
centralisation auprés d’une source unique, qu'il s'agisse
d’'un systéme commun au plan communautaire ou d’un
acheminement vers |'autorité du marché de premiére cotation
(ou vers le « marché directeur »).

Au demeurant, la solution consistant & transmettre & un
marché directeur est inapplicable dans un contexte de
marchés directeurs multiples.

Le systéme actuel pourra bien entendu étre amélioré par
un renforcement de la coopération entre autorités, qui
pourront & leur échelon mettre en place un systéme de
centralisation.

Conseil en investissement

Comme évoqué précédemment, I'ASF s'est dite favorable &
I'intégration du conseil en investissement parmi les services
de base de la directive & condition que les prestataires de
services d'investissement puissent continuer a fournir a leurs
clients du conseil en complément et a titre accessoire des
autres services d'investissement délivrés. La lecture de la
proposition ne permet pas d'établir que ce point est acquis.

Prise en compte de l'activité
de conservation comme service
d’investissement de base

A une consultation en ce sens des autorités sur la base des
travaux de la place, I'ASF a répondu qu’une telle proposition
contribuerait & sortir I'aspect prudentiel du champ du CMF
et de la future AMF pour placer la totalité du suivi prudentiel
des services d'investissement, hormis la gestion de
portefeville, sous I'autorité de la Commission bancaire.

Question de la définition des investisseurs
professionnels

Le Cesr a statué sur les régles de distinction entre les
investisseurs professionnels et les non-professionnels
commandant le degré d’application des régles de bonne
conduite. Sa position est reprise en annexe Il du projet de
directive. Il prévoit que les investisseurs professionnels ont
la possibilité de se défaire de ce statut (« opting out »).

Cette position résulte de la logique suivante : & partir du
moment o sont retenus des niveaux relativement bas pour
opérer la distinction entre les deux types d'investisseurs, il
faut nécessairement permettre aux investisseurs professionnels
de se défaire de cette qualité.

La position de I'ASF a toujours été de dire qu'il fallait au
contraire relever les seuils et supprimer la possibilité de
renoncer au statut d’investisseur professionnel. Dans ce
contexte, serait particuliérement mal venue toute proposition
de relever les seuils pour la qualité d'investisseur
professionnel, avec maintien de |'opting out. Ce serait abusif
dans la mesure o 'opting out avait été imposé a la
profession comme la nécessaire contrepartie & I'abaissement
des seuils.
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B Enquéte de la Comission européenne
sur les dépositaires - réponse ASF

Un groupe de travail de I’ASF a établi une réponse au
document de la Commission européenne, lequel vise a faire
le point sur la réglementation applicable dans les Etats
membres et & recueillir les propositions d’évolution de la
réglementation. Cefte réponse a été adressée & la Commission
européenne le 30 octobre. Elle insiste sur I'intérét de préciser
|'étendue du contréle incombant au dépositaire et de délimiter
sa responsabilité dans le domaine de la sous-conservation
et des titres nominatifs.

La délivrance d’un passeport européen pour les dépositaires
n’a pas paru une priorité en I'absence de level playing field
dans les domaines comptables, fiscaux, juridiques et
prudentiels ainsi que pour des raisons techniques.

En revanche, des obligations devraient étre mises en place
s'agissant de la mission de contréle confiée au dépositaire.
Il doit cependant étre spécifié que ce contrdle ne saurait
précéder |'exécution de I'opération.

Les opérations réalisées avec |'établissement dépositaire hors
du cadre de cette fonction spécifique ne doivent pas faire
| objet d'un traitement particulier, mais avoir le méme régime
que celles traitées avec n’'importe quelle contrepartie.

Il conviendrait enfin d'introduire une délimitation de la
responsabilité du dépositaire dans le domaine de la sous-
conservation et des titres. La réglementation devrait dans le
méme sens préciser que la souscription d’OPCVM par des
investisseurs n’emporte pas de garantie globale d leur profit
imputable au dépositaire.

B Communication de la Commission
européenne sur les systémes de
compensation et de réglement-livraison

La Commission européenne a lancé pendant I'été une
consultation sur les systémes de compensation et de réglement-
livraison au sein de I'Union qui a été relayée par I'ASF.

Il s’agit de la premiére étape d'une démarche visant & créer
un environnement intégré des dispositifs de post-négociation
dans I'Union européenne. A travers le document soumis &
concertation, la Commission établit un état des lieux et un
cahier des charges des actions nécessaires a la réalisation
du but fixé. A son sens, la mise en place du systéme souhaité
suppose réunies deux conditions : la suppression des
disparités nationales obstacles au dénouement des
fransactions transfrontaliéres et la diminution des distorsions
de concurrence affectant les activités post-transaction.

Cette démarche de la Commission a été suivie par la diffusion
du rapport d’un parlementaire européen (Generoso Andria)
concluant sur la nécessité, & court terme, d’une directive
pour supprimer les barriéres réglementaires et sur
|'élaboration, & long terme, d'un Code des valeurs mobiliéres
susceptible d’apporter une solution aux différences de régime

recensées.
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Il défend aussi la stricte séparation entre les services de
réglement-livraison « primaires » offerts par les dépositaires
centraux (activité de dépdt de titres et traitement, vis--vis
des intermédiaires, du dénouement espéces) et les services
« secondaires » (traitement du dénouement de I'opération
jusqu’au client final) délivrés par les établissements teneurs
de comptes-conservateurs. Il considére en effet que les
premiers doivent étre gérés « comme des services qui soient
la propriété des utilisateurs et régis par les régles applicables
& une entité sans but lucratif », alors que les seconds relévent
des activités de banque commerciale.

B CMF

Consultation des courriers électronicues
par les Responsables du Controéle
des Services d’Investissement (RCSI)

A plusieurs reprises, I'’ASF a été saisie par ses adhérents de
demandes de précisions sur la possibilité, pour les
Responsables du Contrdle des Services d'Investissement, de
consulter le courrier électronique regu par les négociateurs
et les collaborateurs qui, sans étre négociateurs, participent
d la relation commerciale avec le donneur d’ordres, aux fins
d'identifier la source des ordres donnés et de conserver une
trace de ceux-ci.

En effet, I'utilisation des mails se généralise tant du c6té des
clients que de certaines tables de marché pour la passation
d’'ordres complexes. Dés lors les enregistrements
téléphoniques ne reflétent que partiellement les ordres regus
et passés.

LASF a souhaité sonder le CMF sur la possibilité de faire
évoluer la réglementation dans un sens permettant aux
établissements de faire la preuve du respect des obligations
posées par le réglement général s'agissant du traitement des
ordres. Le CMF a organisé une concertation sur la question.
Ses conclusions devraient prochainement étre arrétées.

Analyse financiére

L'exercice écoulé a vu |'adoption par le CMF d'une décision
précisant les régles déontologiques applicables & la
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production ou ¢ la diffusion d’analyses financiéres par les
prestataires de services d'investissement et prévoyant la mise
en place de la fonction de responsable de I'analyse
financiere.

Parallélement, un arrété du ministre de 'Economie, des
finances et de I'industrie a modifié le réglement général du
CMF en vue de rendre obligatoire I'attribution aux personnes
physiques placées sous I'autorité ou agissant pour le compte
d’un prestataire de services d'investissement d’une carte
professionnelle lorsqu’elles exercent la fonction d’analyste
financier. Le nouveau Code de déontologie de la SFAF devrait
quant & lui étre étendu ¢ tous les analystes financiers exergant
leurs activités chez les prestataires de services
d’investissement habilités.

Uadoption de ces textes a fait suite & une concertation
organisée par les autorités avec la profession.

LASF a d’autre part transmis & 'automne ses observations
sur la partie « analyse financiére » d’un document de Cesr
sur les mesures d’application & la proposition de directive
« abus de marché ».

Dans sa réponse, |'ASF a insisté sur le caractére trop détaillé
du document : il exigerait de préciser |'identité de I'analyste,
la méthode d’analyse suivie, les dates de mise a jour de
I'analyse, de nombreux détails sur les liens avec la société
objet de I'analyse (en particulier si I'analyste a été employé
comme dirigeant depuis moins de trois ans dans la société
analysée), une présentation détaillée sur les procédures en
matiére de gestion des conflits d’intérét, |'obligation de
diffusion d'une information sur les parts relatives des types
de recommandations données.

S'est ensuite tenue au siége de Cesr, & Paris, une audition
au cours de laquelle Cesr a pu apporter des précisions sur
un nouveau projet de texte. L'ASF avait été mandatée pour
obtenir des précisions sur la prévention des conflits d'intérét
dans le domaine de la recherche financiére. Il a été précisé
que le texte de Cesr n’était qu’une application de la
proposition de directive qui, dans son article 6.5, ne
prévoyait, a titre de prévention des conflits d'intérét, que la
délivrance d'une information.

Si des changements sont souhaités, il faudrait les introduire
par le biais de la proposition de nouvelle DSI, qui comprend
également un volet sur la recherche. Le texte pose en effet
une obligation générale de détection et de traitement des
conflits d'intérét et envisage d’encadrer les activités des
prestataires cumulant la prestation d’analyse financiére et
les services d’investissement de transmission d’ordres,
d’exécution et de placement.

A I'heure de la rédaction de ce rapport, dans le cadre de
I'examen du projet de loi sur la sécurité financiére, il est
proposé de placer les conditions de I'exercice de I'activité
de 'ensemble des analystes sous le contréle de I'AMF.

Le dernier exercice a été marqué par la conduite de travaux
sur des sujets d'importance tels que les frais de gestion, les

fonds & formule et le régime des documents visés par la COB.
L'ASF les a suivis avec attention.

Frais de gestion

Lautorité de tutelle a lancé I'an dernier une réflexion portant
sur la transparence des frais de gestion. Le groupe de travail
chargé de conduire cette réflexion a rendu un rapport, dit
rapport « Adhémar », qui a été validé par le collége de la
COB avant d'étre publié en octobre dernier.

Ce document entend améliorer |'information de Iinvestisseur,
faciliter ses choix et renforcer sa protection. Il prévoit
en particulier I'affichage d'un ratio intitulé TFE (Total
des Frais sur Encours) ainsi que la scission de la notice en
deux parties : une partie A, statutaire, correspondant &
I'information actuelle et une partie B d’information
quantitative fondée sur le passé. Il insiste aussi sur la nécessité
de mieux expliciter les commissions de performance et de
renforcer la transparence sur les coits de transaction,
notamment pour ce qui concerne les « commissions
partagées » entre le dépositaire et la société de gestion. |l
vise également & promouvoir un cadre amélioré pour le
fonctionnement des fonds de fonds, notamment en assurant
aux investisseurs une information plus abondante sur les
mécanismes de rétrocession dans les fonds de fonds.

Le rapport doit faire I'objet de modalités d’application
concrétes. Une concertation de place a été organisée par
la COB & cet effet.

A ce stade, le document a notamment suscité de la part de
I’ASF deux types d'observation :

Au plan général, elle s'inquite d’une approche qui risquerait
de porter atteinte & la compétitivité des OPCVM frangais et
d'accroitre la délocalisation.

Au plan particulier, elle s'oppose au principe de
'identification des frais de distribution et & toute mesure visant
d la favoriser, considérant en effet que cette information est
de nature purement commerciale et reléve du secret des
affaires. Or elle estime que la proposition du rapport laissant
le choix aux sociétés de gestion de recourir ou non & la
transparence des colts de distribution les contraindrait en
pratique, pour des questions d'image et pour ne pas préter
le flanc & la critique, & suivre cette évolution.

Fonds a formule

La COB a engagé au cours de I'été une consultation sur les
fonds & formule, OPCVM qui s’engagent & délivrer, & une
échéance déterminée, une performance conditionnelle en
fonction de I'évolution d’un indice, d’un panier d'indices ou
de valeurs ou d’une composante de ces indices ou valeurs.
Cette démarche visait & préciser les régles qui leur étaient
applicables en matiére d’information de I'investisseur, de
fonctionnement, et de division des risques. Elle était en partie
motivée par le succés remporté, dans un contexte de chute
des marchés, par ces produits du fait de la garantie qui leur
est le plus souvent aftachée.
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A l'issue de la concertation, la COB a adopté un certain
nombre d’orientations (cf. communication ASF 03.055)
parmi lesquelles notamment la création d’une classe
d’OPCVM spécifique dédiée aux fonds & formule et le
réaménagement de la notice d’information dans le but de
la simplifier et de la rendre plus intelligible. Elles proposent
aussi que la notice mentionne le taux sans risque et
comprenne des simulations historiques ainsi qu’un affinement
des régles de division des risques.

Documents visés par la COB

Dans le prolongement de la réforme du visa menée en 2001,
la COB a poursuivi ses réflexions sur le contenu et la diffusion
des documents qu’elle est amenée a valider.

Elle a ainsi lancé une consultation sur I’harmonisation et la
simplification des modalités de diffusion des documents
soumis & son visa. Elle propose notamment d'instaurer
I'obligation de les publier et/ou de les mettre & disposition
sur son site Internet (cf. communication ASF 03.055).

D'autre part, I'autorité de tutelle a, aprés avoir dressé un
premier bilan de la nouvelle procédure de contréle des
documents de référence a posteriori, pris une recomman-
dation listant 14 thémes sur lesquels « les émetteurs doivent
faire un effort de transparence et de complétude de
I'information ». Parmi ces thémes, sont notamment citées les
questions de I'information financiére pro-forma et des
engagements hors bilan (cf. communication ASF 03.070).

Utilisation des dérivés de crédit
par les OPCYM

Reprenant un certain nombre de dispositions des deux
directives OPCVM adoptées le 21 janvier 2002, le Trésor a
réalisé une cinquiéme réforme du décret du 6 septembre
1989 portant application de la loi du 23 décembre 1988
sur les OPCVM. Ce texte, publié le 28 février 2002 (cf.
communication ASF 02.087), constituait une premiére étape
dans la transposition des directives.

Il traitait en particulier du recours par les OPCYM aux
produits dérivés. Contrairement & ce qui était initialement
prévu, il restait cependant muet sur le traitement des dérivés
de crédit, cette question étant renvoyée a |'examen d'un
groupe de travail de place. A I'issue de sa réflexion, un
nouveau décret a été adopté qui permet, comme le demandait
la profession, leur utilisation dans les OPCVM (cf.
communication ASF 02.307). Le texte prévoit ainsi qu'ils
peuvent conclure des contrats constituant des instruments
financiers & terme répondant aux caractéristiques des dérivés
de crédit définis par les conventions-cadres de place
francaises ou internationales si certaines conditions sont
réunies. Ces conditions consistent notamment dans la
nécessité pour les sociétés de gestion entendant recourir &
ces instruments de faire approuver par la COB un programme
d'activité spécifique.

Comme pour les autres produits dérivés, |'engagement en
dérivés de crédit est plafonné & une fois I'actif de 'OPCVM.
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Cet engagement est cependant limité & 20% lorsque les
contrats sont conclus avec la maison mére de la société de
gestion.

LASF a participé & la consultation qu’a organisée en
septembre 2002 la Direction du Trésor sur le pré-projet de
loi « sécurité financiére ». Par la suite, elle a pris position
sur le texte, enrichi par rapport & la premiére version, qui
a été présenté au Sénat en premiére lecture le 20 mars. Elle
a porté une attention toute particuliére aux points suivants :

Création de I’Autorité
des marchés financiers

Le projet de texte prévoit la fusion de la COB, du CMF et
du Conseil de discipline de la gestion financiére en une
autorité de tutelle unique (AMF). Sur la question, I’ASF a
participé aux travaux conduits par le Medef au cours de
'été 2002, & la consultation lancée par le Trésor en septembre
et aux démarches de place qui ont précédé I'examen du
texte par le Sénat.

Selon les termes du texte voté par le Sénat, I'AMF est une
autorité publique indépendante qui veille & la protection de
I'épargne, & l'information des investisseurs et au bon
fonctionnement des marchés d'instruments financiers. Elle
dispose de la personnalité morale, attribut indispensable
pour assumer pleinement la portée de ses décisions et ainsi
mener & bien les missions dont elle a la charge (article 2).

S'agissant de la composition du collége, le projet octroie
six siéges (sur seize membres) aux représentants des
professionnels, sans que soit réalisée a priori une répartition
entre les différents métiers concernés (article 3). Ces
personnalités seront désignées par le ministre de I'Economie
aprés consultation des organisations professionnelles et
syndicales. En l'état, le texte reste en dega des attentes
de I'Association qui défend, comme I'ensemble de la
profession, le principe d'une représentation majoritaire des
professionnels.

Les pouvoirs de sanction disciplinaire du CMF et du Conseil
de discipline de la gestion financiére ainsi que les pouvoirs
de sanction administrative de la COB sont attribués & un
organe spécifique et autonome, la Commission des sanctions.
Cette évolution semble positive. En revanche, il apparaissait
regrettable que le projet présenté en Conseil des ministres
le 5 février ne modifie pas I'organisation actuelle des
procédures de sanctions administratives et des procédures
de sanctions judiciaires qui peut avoir pour effet de
déclencher une double poursuite et, le cas échéant une
double peine, & I'encontre d’une méme personne pour les
mémes faits (article 14). Les demandes de révision de ce

(24) Les développements qui suivent ont été rédigés avant le vote en
premiére lecture devant |’Assemblée nationale.
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dispositif exprimées par la profession ont cependant été
prises en considération par le Sénat. La Haute Assemblée
a ainsi voté des amendements permettant, en matiére de
délits boursiers, une articulation des poursuites adminis-
tratives diligentées par '’AMF et pénales menées par le
tribunal de grande instance de Paris.

Démarchage bancaire et financier

Le gouvernement a ajouté aux dispositions initialement
contenues dans le projet de loi une série de mesures refondant
le régime du démarchage bancaire et financier. Le dispositif
proposé s'inspire largement du rapport rendu par Emmanuel
Rodocanachi en 2000. Il prévoit notamment la création d’un
régime propre d la profession de conseiller en investissement
qu'il soumet & une obligation d’enregistrement et de
couverture par une assurance en responsabilité civile
professionnelle (article 42).

L'ASF a participé & la concertation de place organisée sur
ces questions, émettant notamment des réserves sur
I'opportunité et le champ d’application de la réforme.

Réserve préalable sur I'opportunité de la réforme : la refonte
du cadre réglementaire du démarchage bancaire et financier
répond & une nécessité. L'Association observe cependant
que la proposition de nouvelle directive sur les services
d'investissement fait du conseil en investissement un service
d’investissement de base requérant, en conséquence, un
agrément de prestataire de services d'investissement. Ce
dispositif, dont seules les grandes lignes sont pour I'instant
définies, aura automatiquement un impact important sur la
réglementation frangaise relative au démarchage.

On peut s'interroger sur |'opportunité de la réformer en
profondeur dés maintenant s'il faut la revoir d'ici deux ans
pour se conformer & la norme européenne.

Exclusion des personnes morales du champ d’application :
le champ d’application du projet ne distingue pas entre
personnes physiques et morales (article 39). Or, lorsqu'il
s'adresse & ces derniéres, le démarchage s'inscrit dans
le cadre d’une relation « professionnelle ». Dans cette
situation, I'équilibre des compétences entre le démarcheur
et le démarché est sans comparaison avec celui prévalant
dans une relation avec une personne physique. Le projet
de texte étant exclusivement orienté vers |'encadrement
de cette derniére relation, il est manifestement inadapté
pour régir le démarchage effectué auprés de personnes
morales.

Enfin, I'Association regrette la mise en place d'un délai,
suivant la vente d'un produit par démarchage, pendant
lequel toute souscription est interdite (article 39). S'agissant
des services de réception, exécution et transmission d’ordres
et de fourniture d’instruments financiers, le texte prévoit en
effet que le démarcheur ne pourra recevoir de son client de
souscriptions pendant une période de 48 heures qui court
d compter du lendemain de la remise d'un récépissé
établissant la communication & la personne démarchée de
certaines informations et documents.

Au plan général, I'ASF observe que cette disposition
contribuera en pratique & rendre nettement plus onéreuse
et bureaucratique la vente d'instruments financiers par
démarchage. Elle note d’autre part que la mesure est peu
compatible avec de nombreux investissements connaissant
des impératifs de souscription précis (opportunité d'investir,
fin d'une période de souscription).

Modification du mécanisme de garantie
des investisseurs

A I'heure actuelle, participent au mécanisme de garantie
des investisseurs les seuls conservateurs d’instruments
financiers. Le dispositif couvre ainsi :

- les instruments financiers détenus par les entreprises
d'investissement et les établissements de crédit conservateurs
pour le compte de leurs clients ;

- les dépdts en espéce recus, par les entreprises
d’investissement conservateurs, de leurs clients liés & un
service d'investissement, & la compensation ou & la
conservation d'instruments financiers (les dépots en espéces
requs par les établissements de crédit sont couverts par le
fonds de garantie des dépéts).

Le projet de loi (article 51) prévoit d'étendre le champ
d’application du dispositif & I'ensemble des entreprises
d’investissement (autres que les sociétés de gestion de
portefeuilles).

L'ASF a fait connaitre & plusieurs reprises son opposition &
cette mesure qui conduirait & soumettre au mécanisme un
grand nombre de prestataires de services d'investissement
ne réalisant pas ou trés peu les opérations couvertes. A tout
le moins, elle a demandé que soit écarté le principe d'une
cotisation minimale et que soit au contraire prévue pour ces
établissements une cotisation nulle ou & due proportion du
risque porté.

Blanchiment

AI'heure actuelle, les prestataires de services d'investissement
qui réalisent une transaction avec un établissement
ressortissant d’un Etat membre de 'Union européenne et
agissant pour ses propres clients lui transférent les obligations
d'identification du bénéficiaire final de I'opération. L'ASF
souhaite que ce mécanisme soit étendu aux Etats, autres
que les membres de |'Union, disposant d'un systéme
comparable de lutte contre le blanchiment. De cette facon,
les établissements frangais ne seraient plus tenus par
I'obligation, en pratique trés lourde, d'identification des
clients finaux dont les ordres transitent chez un intermédiaire
domicilié dans un de ces pays.

A cette fin, I'Association a sollicité la transposition dans le
projet de loi d'un article de la directive du 4 décembre 2001
sur le blanchiment qui prévoit un dispositif en ce sens. On
note en outre que la disposition en question a déja été
transposée en Grande-Bretagne.
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Etats périodiques transmis par les entreprises
d’investissement et les établissements
de crédit : réforme du champ d’application
et du contenu des remises BAFI

Le Secrétariat général de la Commission bancaire a mené
I'an dernier des travaux de place afin d'unifier les différents
régimes de remise d'états périodiques par les entreprises
d’investissement en les soumettant toutes aux régles
applicables aux établissements de crédit.

Avant cette réforme, les anciennes maisons de titres étaient
soumises & la BAFI, les anciennes sociétés de bourse au
régime qui leur était propre avant 1996 et les entreprises
d'investissement créées depuis 1996 au régime des anciennes
sociétés de bourse, sauf si elles avaient expressément
demandé a renseigner la BAFI.

Dés la parution, début avril 2002, des instructions mettant
en ceuvre ces nouvelles régles (cf. communication ASF
02.126), I'ASF a organisé une réunion d’information.

A cette occasion, I’ASF a convié le Secrétariat général de
la Commission bancaire & venir présenter aux adhérents
concernés les implications et modalités d’application de ces
nouvelles dispositions et & répondre & leurs questions. En
réponse a |'une d'elles, le SGCB a notamment précisé que
les succursales d’entreprises d'investissement dont le siége
se trouve dans un Etat membre de I'Espace économique
européen seront désormais soumises & la BAFI.

LASF a participé aux travaux du Conseil national de la
comptabilité sur le rapprochement des régles de présentation
des états de synthése, individuels et consolidés des entreprises
d’investissement avec celles des établissements de crédit.

S'agissant des informations contenues dans I'annexe sur le
compte de résultat, les autorités entendaient instaurer une
ventilation des commissions des entreprises d'investissement
tant en produit qu’en charge. L'ASF a demandé que cette
obligation soit de portée limitée afin de respecter la
confidentialité des affaires. Les textes adoptés prennent en
compte ces souhaits (cf. communication ASF 03.052).

Aprés la refonte des documents de synthése individuels et
consolidés, a été initiée par le CNC une réflexion sur les
aménagements & apporter aux régles d'évaluation applicables
aux entreprises d'investissement. Le principe directeur est la
encore de leur substituer les régles propres aux établissements
de crédit. Les travaux sont toujours en cours.

Travaux sur les systémes d’information

La Commission a amorcé une réflexion sur la forme que
pourrait revétir une collaboration entre les membres de
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I’ Association s’agissant des systémes d’informations utilisés
et développés par chacun d’entre eux. Qu'ils soient la
résultante d’une obligation réglementaire (reporting
comptable ou prudentiel) ou de spécificités liées aux activités
des établissements, leur mise en ceuvre est en effet lourde
et colteuse et représente une difficulté sur laquelle I'attention
de I'ASF est appelée de maniére récurrente.

Afin d’évaluer les modalités de la coopération a venir, ' ASF
a élaboré un questionnaire visant & établir une cartographie
des systémes d'informations auxquels recourent ses adhérents
concernés et & relever leurs pratiques en ce domaine. Il a
été renseigné dans un premier temps par les seuls membres
de la Commission, avant d'étre étendu & la Section une fois
vérifié I'intérét de ses conclusions.

L'enquéte a porté sur un grand nombre de sujets : missions
et organisation de la Direction des systéemes d'information,
environnement technique, organisation de I'entreprise /
reporting, sécurité du systéme d’information...

Les résultats de I'enquéte accompagnés d’une note de
synthése ont été, aprés examen par la Commission Maisons
de titres et autres prestataires de services d'investissement,
adressés aux seuls répondants au questionnaire.

Travaux sur les assurances responsabilité
civile professionnelle des prestataires
de services d’investissement

La Commission a souhaité qu’une réflexion soit menée sur
les assurances souscrites par les prestataires de services
d'investissement (notamment les assurances de responsabilité
civile professionnelle et les assurances contre la fraude). En
effet, dans un contexte ou plusieurs assureurs se désengagent
de ce type d'activité, les franchises des polices peuvent
atteindre des niveaux trés importants. Cela pose la question
du mode d'évaluation des risques couverts retenu dans les
contrats et de sa traduction en prime.

Un groupe de travail s'est réuni pour comparer les différentes
conditions proposées aux établissements, notamment sous
I'angle du champ des risques couverts en vue de dresser un
état des lieux des pratiques et du marché de I'assurance
responsabilité civile professionnelle.

Le groupe a conduit un premier examen des différents types
de contrats, des exclusions qu’ils peuvent prévoir et de
I'incidence de la nature de la clientéle sur le risque attaché
& une activité : pour une méme activité, la nature du risque
n’est pas identique selon que I'on traite avec une clientéle
de détail ou d'institutionnels du fait, notamment, de la
différence de taille des ordres passés par chacune de ces
catégories d'investisseurs.

La réflexion doit se poursuivre avec, comme objectif de long
terme, |'élaboration d’un certain nombre de clauses pour
les établissements ASF ou, & tout le moins, une meilleure
définition des garanties et franchises des contrats.
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Douziémes rencontres parlementaires sur I’épargne

Les douziémes rencontres parlementaires sur |'épargne organisées
par Gilles Carrez, Rapporteur général de la Commission des
finances de I'Assemblée nationale, se sont tenues le 16 janvier
2003. Cette manifestation, dont I’ASF est un partenaire, bénéficiait
de la présence de Francis Mer, ministre de I'Economie, des finances
et de I'industrie, de Jean-Louis Debré, Président de I’Assemblée
nationale, et de Jean-Claude Trichet, Gouverneur de la Banque
de France.

Un certain nombre d’observations furent faites lors des débats
sur les caractéristiques de I'épargne frangaise.

Quantité et qualité de I'épargne

Le taux d"épargne en France s'éléve & 17% du revenu des ménages,
contre 10% en moyenne dans la zone euro et 4% aux Etats-Unis.
Le volume de I'épargne est jugé satisfaisant. Le débat porte en
fait sur la « qualité » de cette épargne, & savoir sa ventilation
entre les différentes voies possibles - épargne immobiliére, épargne
financiére (celle-ci représente 8% des revenus des ménages) -
mais aussi la localisation de son orientation. Sur ce dernier point,
fut constatée, et par certains dénoncée, la trés forte capacité
d’aftraction des Etats-Unis qui détournent une partie du flux
d'épargne des autres pays & son profit.

En vue de parfaire I'utilisation qui est faite de I'important volume
d’épargne francais, Francis Mer souhaite engager un examen
général des produits proposés. Cette démarche vise en particulier
& améliorer son orientation vers les fonds propres des entreprises,
qui sont structurellement insuffisants, et vers le financement des
refraites, pour lesquelles il entend accentuer |'amplitude de choix
individuels. Pour réaliser ces objectifs, le ministre envisage de
recourir au levier fiscal.

Impact de la fiscalité

Le choix s'offrant aux investisseurs entre les multiples solutions
d’épargne est largement conditionné, comme dans beaucoup
d’autres domaines, par leur fiscalité. Le succés de I'assurance vie
s'explique ainsi en grande partie par son régime fiscal favorable.

Les avantages, en termes de coit de |'imp6t, attachés & un
placement ou un investissement ne sont cependant pas les seuls
éléments de nature fiscale pris en considération par I'épargnant.
Celui-ci est en effet sensible & :

- La simplicité et la cohérence de la norme : elles sont, avec
I'étendue de I'assiette et la faiblesse du taux, les critéres donnés
traditionnellement pour définir « un bon impét ». Force est de
constater que la pratique s'est quelque peu éloignée des principes
fondateurs. Le constat de ce décalage a conduit des participants
& demander une mise & plat des dispositifs fiscaux existants et
une refonte d’ensemble. Pour ce faire et pour prendre la mesure
de la compétition internationale en la matiére, il est préconisé de
procéder & une comparaison avec les régles en vigueur & I'étranger.

- A noter que ce projet peut conduire & remetire en cause certaines
des dérogations dont bénéficient les épargnants : en matiére de
fiscalité de I'épargne, elles sont en effet nombreuses - selon Francis
Mer 60% des revenus de I'épargne sont défiscalisés - et souffrent
parfois de fondements fragiles.

- La sécurité : les professionne|s présents mettent en exergue le
besoin de stabilité du cadre réglementaire exprimé par les
épargnants. De ce fait, ils condamnent unanimement la rétroactivité

parfois constatée en matiére fiscale et insistent sur la nécessaire
pérennité des régles. Cela implique d'éviter leur modification trop
fréquente mais aussi, de I'avis de certains participants, de limiter
q P p
les effets d’annonce intempestifs sur des réformes & venir mais
p
restant finalement lettre morte. Ce dernier cas de figure peut en
effet s’avérer aussi nocif qu'un changement effectif des textes.

- Un environnement sécurisé est tout particuliérement indispensable
pour le secteur des actions dans lequel il appartient & la
réglementation de contribuer a rétablir la confiance ou, pour le
moins, de ne pas participer & sa dégradation.

D'autre part, cefte manifestation donna lieu & des échanges sur
les projets internationaux susceptibles d'impacter I'évolution de
I'épargne.

Directive sur la fiscalité des revenus de I’épargne
des non-résidents

Ce texte prévoit la mise en place d’échanges automatiques
d’informations entre Etats membres & compter de 2004. Un
dispositif particulier serait accordé & trois Etats (Luxembourg,
Autriche et Belgique) qui, pour conserver le secret bancaire,
appliqueront un impét prélevé & la source sur les revenus des
non-résidents. Aprés 14 ans d’apres négociations, ce projet a été
adopté par le Conseil des ministres de |'Economie et des finances
(ECOFIN) le 21 janvier (voir le paragraphe dédié a cette question).

Normes IAS

La mise en ceuvre des nouvelles normes comptables internationales
est prévue pour 2005. En matiére de traitement des instruments
financiers, le projet actuel défend le principe d’une inscription en
compte d la valeur de marché. Cette approche fut, une nouvelle
fois sur la Place de Paris, trés critiquée en raison de la volatilité
qu'elle introduira dans le bilan des détenteurs de telles valeurs.
Plus précisément, on reléve son inadéquation avec les activités
liges & I'épargne financiére et & sa gestion : par nature ces
derniéres s'inscrivent en effet dans une optique & moyen et long
terme, au contraire de la technique du « mark to market » qui
obéit enfiérement & une logique de court terme.

Ce décalage entre la norme et les caractéristiques de I'activité
pourrait conduire & une éviction des différents véhicules d’épargne
de certaines valeurs trés volatiles. Une pareille dérive ne serait
pas sans conséquences néfastes pour, d'une part, I'émetteur de
la valeur et, d'autre part, I'équilibre général et la performance
des portefeuilles sous gestion.

Enfin, ces rencontres furent I'occasion d’inscrire le débat sur
I'épargne dans celui, plus vaste, de I'attractivité du territoire
frangais. Sur cette question les opinions divergent. Constatant que
la France se classe au troisiéme rang des pays accueillant le plus
de capitaux étrangers et que les flux entrant ont cro de 23%
depuis 2000, Didier Migaud, Député de I'lsére, estime ainsi que
notre pays supporte bien la comparaison internationale. A
I'inverse, Jean-Claude Trichet juge que la France présente un
niveau de compétitivité satisfaisant pour attirer les capitaux
étrangers dans les domaines traditionnels de I'économie, mais
souffre d'un déficit d'attractivité s'agissant des activités & haute
valeur ajoutée. Le développement de ces derniéres étant
fondamental pour préserver I'avenir, il appelle & un consensus
pour améliorer cet état de fait.
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Conventions-types ASF

Le groupe de travail Déontologie a travaillé & I'élaboration
d’un projet de nouveau canevas de conventions de services
et d’ouverture de compte-titres & I'usage des prestataires de
services d'investissement.

Dans ce cadre, 'architecture de la convention a été
profondément remaniée : elle prévoit dans une premiére partie
des dispositions générales applicables d toutes les conventions,
avant de distinguer les clauses spécifiques se rapportant d la
fourniture de chacun des services d'investissement.

Le groupe de travail se propose d’élaborer par la suite un
cadre-type de « terms of business » destiné & régir les
relations du prestataire de services d'investissement avec
les investisseurs qualifiés, qui soit modulable selon la nature
du service offert et celle des produits concernés.

Passage au code ISIN

Le passage au code ISIN est lié & I'épuisement des stocks
de codes valeurs disponibles en Euroclear France et a la

mise en place d’une codification unique pour tous les
membres d'Euronext.

Les codes ISIN sont composés de douze caractéres
alphanumériques : un préfixe (code pays), un code de base
sur neuf caractéres, une clé de contréle sur un caractére
numérique. Euroclear France a été reconnue par I'ANNA
(Association of national numbering agencies) comme
I'agence responsable de la codification pour la France et
Monaco. L'opération de migration consiste & utiliser le code
ISIN dans tous les systémes de Place gérés par les
infrastructures de marché.

Un comité de pilotage a assuré la supervision des opérations
tandis qu’Euronext a été chargé d'élaborer et de diffuser
un plan global de communication & destination de I'ensemble
des acteurs de la réforme. La date de mise en ceuvre du
projet est fixée & fin juin 2003, au terme de trois tests de
basculement. Un cahier des charges pour le passage au
code ISIN a été validé par le Comité plénier du CFONB (25).

(25) Cf. communication ASF 02.079 en date du 4 avril 2002.

Le Conseil des ministres de I'Economie et des finances (ECOFIN)
est parvenu le 21 janvier 2003 & un accord d'une importance
capitale sur 'imposition effective des revenus de I'épargne. Sur
cette question en suspens depuis 14 ans, une décision, prise &
I'unanimité, prévoit I'échange d’informations sur les revenus
provenant de |'épargne des habitants de I'UE dans des pays ov
ils ne sont pas des résidents permanents.

Tous les Etats membres appliqueront désormais de maniére
automatique I'échange d’informations & partir du 1 janvier
2004, & I'exception de trois d’entre eux (Luxembourg, Autriche
et Belgique) qui vont appliquer un impét spécifique prélevé a la
source sur les revenus des non-résidents auprés de leurs banques.
Le taux de retenue & la source s'élévera a 15% ou 20% durant
les trois premiéres années. A partir du 1@ janvier 2007, ce taux
augmentera jusqu’a 25%. Ensuite, & partir du 1¢ janvier 2009,
il atteindra 35%. Le partage des revenus se fera sur la base
d'une clé : 75% pour le pays membre d’origine de I'épargnant
et 25% en faveur de |'administration du pays qui applique la
retenue.

L'obijectif final de I'échange d'informations entre I'ensemble des
Etats membres est conditionné par un accord du Conseil d
I'unanimité avec I'ensemble des pays tiers (Suisse, Liechtenstein,
San Marin, Andorre et les Etats-Unis) sur la mise en place d’un
systéme d'échange d’informations sur demande comme défini par
|'OCDE, assorti d’une retenue & la source. A ce moment-la
seulement, |'Autriche, la Belgique et le Luxembourg n’appliqueront
plus de retenue & la source. Les Etats-Unis quant & eux se sont
engagés a procéder & un échange d'informations tel que défini

par 'accord 2002 de I'OCDE.

Directive sur la fiscalité des revenus

de I'épargne des non-résidents

Dans le cadre des négociations avec Berne, il sera demandé &
la Suisse de conclure un accord prévoyant :

- une refenue & la source identique & celle appliquée par le
Luxembourg, I’ Autriche et la Belgique (15% en 2004, 20% & partir
de 2007 et 35% & partir de 2010). Dans le cas ou le déposant
accepte de déclarer les revenus de son épargne & son Etat de
résidence, la Suisse appliquera le méme taux que celui pratiqué
dans cet Etat de résidence ;

- partage des revenus de la taxe & 75/25% entre les Etats de
résidence des épargnants et la Suisse ;

- une clause de révision stipulant que les parties se consultent
tous les trois ans pour vérifier si une amélioration technique est
nécessaire ;

- un échange d'informations & la demande dans les cas de fraude
relevant d'infractions pénales ou civiles ou de malversation similaire
des contribuables.

L'UE devra conclure des accords similaires avec le Liechtenstein,
Monaco, Andorre ou San Marin. La Commission devra poursuivre
les négociations avec la Suisse et d'autres pays tiers pour parvenir
& un échange d'informations automatique et faire un rapport
avant 2007 sur le résultat de ces négociations.

L'accord politique auquel a abouti le Conseil ECOFIN sera appliqué
sous la forme d’une directive aprés conclusion d'un accord
correspondant avec la Suisse. Les quinze ministres se sont mis
également d’accord sur le fait de rendre claire aux autorités
suisses, avec lesquelles les négociations continuent, la nécessité
d’avoir un résultat courant 2003. Si cet accord est conclu dans
les temps, I'adoption définitive de ce texte devrait intervenir en
mars prochain.

Rapport ASF — juin 2003

174



4 | LE CONTEXTE EUROPEEN

LENVIRONNEMENT COMMUNAUTAIRE
2002 : L'ASF AU CGEUR DES DEBATS

Lo mise en ceuvre du Plan daction pour les services
financiers (PASF) s’est poursuivie & un rythme soutenu en
2002. Lancé en 1999, ce plan d’action a pour but de créer
un marché financier intégré. Les échéances prévues pour sa
réalisation approchent : 2003 pour le marché des valeurs
mobiliéres et 2005 pour |'ensemble du PASF.

Le PASF est un volet essentiel de la stratégie de Lisbonne
visant & faire de I'Union I'économie la plus compétitive. En
effet, selon de nouvelles études effectuées récemment par la
Commission I'intégration des marchés financiers de I'UE
apportera des avantages significatifs aux entreprises, aux
investisseurs et aux consommateurs. Le PIB de I'UE en termes
réels devrait augmenter de 1,1% - soit de 130 milliards
d’euros aux prix de 2002 - sur une dizaine d'années. L'emploi
total devrait progresser de 0,5%. Les entreprises pourront
se financer & moindre co0t : I'intégration des marchés des
actions de |'UE réduira le colt du capital actions de 0,5%
et une diminution de 0,4% du colt du financement par
obligations de société devrait suivre. Les investisseurs
bénéficieront d’un meilleur rendement ajusté au risque de
leur épargne.

A I'heure ou nous rédigeons ce rapport, sur les 45 mesures
du PASF, 32 ont été définitivement adoptées. Contrairement
d certains de ses collégues, le Commissaire au Marché
intérieur et & la fiscalité Frits Bolkestein reste confiant sur la
possibilité de finaliser le PASF avant le milieu de I'année
2004 ofin de laisser aux Etats membres un délai de 18 mois
pour la transposition.

B Les récentes avancées du PASF

Un marché financier de détail unique :
une priorité

Une des priorités affichées du PASF est de créer un marché
de détail accessible et plus sir au niveau européen. Dans
ce domaine, I'intégration est plus difficile que dans celui des
marchés financiers de gros.

La directive sur la vente a distance des services financiers
a été publiée au Journal officiel des Communautés
européennes le 9 octobre 2002 et doit désormais étre
transposée dans les législations nationales avant le 9 octobre
2004.

La Commission poursuit ses réflexions sur les modalités d’un
cadre juridique pour les paiements dans le Marché intérieur
qu’elle devrait rendre publiques lors d’une communication

en juin 2003.

La révision de la directive sur le crédit a la consommation,
bien que ne faisant pas partie du PASF, est également un
élément clé du marché financier de détail. Proposée par la
Commission le 11 septembre 2002, elle a été accueillie
froidement par les députés et acteurs du secteur financier.
Actuellement examinée en premiére lecture au Parlement
européen, elle devrait étre |'objet, aprés examen au Conseil,
de modifications substantielles de la Commission européenne.

Marché financier de gros :
une intégration poussée

Afin de permettre aux investisseurs d’avoir accés facilement
aux marchés financiers des autres Etats membres, la
Commission européenne a lancé plusieurs initiatives.

Piece maitresse du PASF, la révision de la directive sur les
services d'investissement datant de 1993 a été lancée en
novembre dernier, aprés de longues consultations avec
I'ensemble des parties intéressées. La nouvelle proposition
ambitionne de réglementer I'ensemble des modes d'exécution
des ordres de bourse avec pour conséquence majeure
I'émergence d'une concurrence entre marchés réglementés
et d’autres systémes d’exécution des ordres. La Commission
table sur une adoption pour la fin de 2004.

Proposée un peu plus d’un an auparavant, la directive sur
les garanties financiéres a été adoptée en mai 2002. La
directive crée un cadre juridique communautaire clair et
uniforme permettant de limiter le risque de crédit associé
aux opérations financiéres par la constitution de garanties
prenant la forme de valeurs mobiliéres ou d’espéces.

Enfin aprés son échec en 2001, la Commission a présenté
une nouvelle proposition de directive sur les OPA, laquelle,
malgré des résistances persistantes de certains Etats membres,
devrait aboutir rapidement.

Afin d’assurer une transparence accrue de I'information
financiére, la Commission européenne a lancé plusieurs
initiatives. Elle a proposé le 26 mars dernier une nouvelle
directive relative a I'information périodique des émetteurs
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de valeurs mobiliéres et espére que cette mesure clé du PASF
pourra étre adoptée au cours de I'année 2004. De plus, la
directive prospectus proposée en mai 2001 permettra aux
entreprises de fournir un document d'information financiére
unique valable dans toute I'UE, lors de I'introduction de
titres ou des offres d’achat sur les bourses européennes.
Aprés |'adoption formelle par le Conseil de I'Union
européenne de sa position commune, le Parlement européen
va entamer prochainement sa seconde lecture qui devrait
aboutir fin juin. le texte devrait donc étre adopté
définitivement & I'été 2003.

Un grand pas a également été accompli vers une
harmonisation plus étendue dans la présentation des
comptes des sociétés de I'Union européenne avec |'adoption
en juillet 2002 du réglement sur les normes comptables
internationales. Cette mesure sera complétée par la
directive sur 'actualisation des régles comptables qui devait
étre adoptée en mai prochain.

Amélioration des régles prudentielles
et de supervision

Dans le domaine des régles prudentielles et de supervision,
deux directives clés ont été adoptées définitivement au cours
de I'année 2002. Il s'agit tout d'abord de la directive adoptée
le 3 décembre 2002 visant & lutter contre les abus de marché
sous la forme d’opérations d'initiés et de manipulations de
marché. Les mesures d’exécution de cette directive seront
prises selon la procédure Lamfalussy. La directive sur la
surveillance prudentielle des conglomérats financiers a été
également adoptée en décembre 2002.

Les travaux en vue d’'un nouveau régime européen
d’adéquation des fonds propres pour les banques et les
entreprises d'investissement se poursuivent : la Commission
a publié le 18 novembre 2002 un document de travail
servant de base & un dialogue structuré avec les parties
concernées. Une proposition de directive est attendue au

début de I'année 2004.

Un marché financier unique optimal passe également par
des mesures d’harmonisation fiscale. C'est |'objet du Paquet
Fiscal du PASF qui comporte trois mesures : une directive
sur la taxation de I'épargne, un code de conduite sur la
fiscalité des entreprises et une directive sur la taxation des
intéréts et redevances entre sociétés d'un méme groupe.
L'objectif d’adoption du Paquet a la fin de I'année 2002 n'a
pu étre respecté en raison du retard pris dans les négociations
avec la Suisse. Un accord avec ce pays a pu étre finalement
conclu le 21 janvier dernier. Mais I'ltalie, qui lie ce dossier
d celui des quotas laitiers, bloque I'adoption finale de ces
mesures trés politiques.

En dehors du Plan d’action pour les services financiers,
d’autres initiatives de la Commission européenne risquent
d’avoir un impact fort sur les activités des établissements de
crédit.
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La politique des consommateurs

La politique menée par la Commission dans le domaine de
la protection des consommateurs s'appuie sur deux
documents principaux : le livre vert sur la protection des
consommateurs présenté en octobre 2001 et la stratégie
pour la politique des consommateurs 2002-2006 présentée
en mai 2002.

Ces deux documents ont fait I'objet en mars dernier d’un
examen au Parlement européen. Celui-ci s'est prononcé en
faveur de I'élaboration d’une directive-cadre sur les pratiques
commerciales déloyales étayée par des législations
spécifiques dans certains secteurs et des codes de bonne
conduite. En revanche il a rejeté I'idée d’une harmonisation
maximale des législations nationales, redoutant que cela ne
débouche sur un nivellement par le bas des exigences de
protection des consommateurs et ne soit donc contre-
productive.

Outre la directive sur le crédit a la consommation, la
Commission a également proposé en octobre 2001 un
rég|ement sur la promotion des ventes visant & harmoniser
les régles en matiére de communication pour promouvoir la
commercialisation de produits et services.

Amélioration du droit procédural

En décembre 2002, la Commission européenne a publié un
livre vert sur la transformation de la Convention de Rome
en instrument communautaire. Ce livre vert sert de base &
une large consultation des parties intéressées qui sont
notamment invitées & communiquer leur avis sur les régles
protectrices du consommateur et notamment sur la loi
applicable au contrat.

En complément de ce livre vert, la Commission a lancé en
février 2003 un plan d’action sur le droit des contrats visant
& établir & terme une terminologie commune et améliorer
la cohérence du droit des contrats en Europe.

Par ailleurs, la Commission européenne a engagé une action
visant & promouvoir les modes alternatifs de résolution des
conflits. Un livre vert sur ce sujet a été présenté en avril 2002.
II'a fait I'objet d'une résolution du Parlement européen en
mars 2003, dans laquelle les députés soulignent que les
mécanismes de réglement des différends & I'amiable
constituent une alternative rapide, bon marché et moins
stressante de régler les conflits de droit civil. Le citoyen doit
cependant avoir la possibilité de se tourner vers les
juridictions pénales en dernier recours. Le Parlement hésite
toutefois quant & I'opportunité de légiférer pour réglementer
ce domaine et invite la Commission & mener d'intenses
consultations avant de déposer tout texte législatif.

Une consultation a également été lancée en décembre 2002
sur les mesures communautaires adéquates & mettre en place
pour créer une procédure européenne d’injonction de payer
et améliorer le réglement des litiges portant sur des montants
de faible importance.

Enfin la Commission européenne a proposé en mai 2002
un réglement en vue de la création d'un titre exécutoire
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européen pour les créances incontestées prévoyant le
remplacement de la procédure d’exequatur (reconnaissance
des décisions) par un titre exécutoire européen pour les
décisions de justice en matiére civile et commerciale. Le texte
sera trés prochainement examiné en premiére lecture du
Parlement européen.

Crédit hypothécaire

Le groupe de discussion sur le crédit hypothécaire, constitué
par la Commission européenne et composé de plus de vingt
experts émanant de onze Etats membres, a tenu sa premiére
réunion le 27 mars. Sa téche consistera & conseiller la
Commission sur la maniére de progresser vers la réalisation
d'un véritable marché européen des préts au logement.

Les associations nationales de consommateurs, le secteur du
crédit et celui de I'assurance et d’autres parties intéressées
telles que les notaires et les experts agréés européens sont
tous représentés au groupe de discussion. M. Alain Gourio,
Directeur juridique de I'UCB (Union de Crédit pour le
Batiment), membre de I’ ASF est I'un des deux experts frangais
pour les professionnels.

Le groupe aura deux missions & remplir :

- identifier les principaux obstacles au bon fonctionnement
d’un véritable marché européen du crédit hypothécaire ;

- soumettre des recommandations politiques & la Commission
sur les moyens les plus appropriés de réaliser un tel marché
intégré.

Le groupe de discussion se réunira réguliérement & Bruxelles
et devra rendre compte de son travail & la Commission
durant le premier semestre 2004.

Réglement sur les normes comptables
internationales

Adopté en juin 2002, ce réglement fait obligation & toutes
les sociétés européennes cotées sur un marché réglementé
de se conformer aux IAS (IFRS) & partir de I'exercice 2005
et autorise les Etats membres & étendre cette obligation &
toute société. Apres |'entrée en vigueur, le 11 septembre
2002, du réglement, la prochaine étape consistera &
approuver au niveau communautaire les IAS existantes.
Initialement prévue pour la fin 2002 au plus tard, cette
approbation doit reposer sur des traductions de qualité. Or,
ces traductions ne sont disponibles que depuis peu.

Pour assurer le contréle politique voulu, le réglement crée
un mécanisme communautaire chargé d'évaluer et de valider
legalement, aux fins de leur application dans I'Union, les
normes arrétées par |'Infernational Accounting Standards
Board (IASB), organisme international de normalisation
comptable basé & Londres. La Commission approuvera les

IAS par voie de décisions, aprés consultation du nouveau
Comité de réglementation comptable (composé de
représentants des Etats membres) et compte tenu des avis
techniques rendus par I'Efrag.

Pour I'heure, la Commission travaille activement, avec le
Comité de réglementation comptable, & I'examen des normes
comptables internationales existantes.

Commercialisation a distance de services
financiers - Interprétation des articles 3 § 4
a 3 § 6 de la directive sur le commerce
électronique

La directive sur la commercialisation & distance de services
financiers a été définitivement adoptée le 23 septembre
2002 au terme de preés de cing ans de discussions. Le texte
final est loin d'étre satisfaisant puisqu’il ménage & la fois
les partisans de I'application de la loi du pays d'accueil (c’est-
a-dire du pays du consommateur), au nombre desquels
figure la France, et les tenants de |'application de la loi du
pays d’origine (c’est-a-dire du prestataire).

On rappelle en tout état de cause que la directive n’a vocation
qu’a régir les relations pré-contractuelles et qu’elle ne fait
qu'effleurer les aspects contractuels. C'est le cas notamment
dans son article 3 § 4, qui prévoit que I'information préalable
portant sur des éléments contractuels doit &tre communiquée
conformément au droit qui sera applicable au contrat. Ce
dernier étant normalement déterminé par la Convention de
Rome de 1980, il y a une forte probabilité pour qu'il s'agisse
du droit du pays du consommateur (2¢).

La directive définit de fagon détaillée les obligations en
matiére d'information pré-contractuelle du consommateur,
mais ne résout pas les difficultés pouvant naitre dans des
domaines situés en amont encore du pré-contractuel, comme
par exemple la publicité. Il faut par ailleurs rappeler que la
directive sur le commerce électronique (27), dont le champ
d’application englobe celui de la vente & distance, repose
sur la clause dite « du Marché intérieur (28) » (application
de la loi du pays du prestataire ¢ la phase pré-contractuelle
dans les relations « électroniques » avec les consommateurs).

La difficile articulation entre les deux textes, et notamment
I'interprétation des exceptions au champ d’application de
la directive commerce électronique, avait amené les
représentants des Etats membres o demander & la
Commission européenne d’apporter des éclaircissements sur
les modalités d’application de ces exceptions. En février,
elle a rendu public un projet de communication sur
'application aux services financiers des articles 3 § 4 & 3
§ 6 de la directive commerce électronique.

(26) Article 5 de la Convention de Rome, actuellement en cours de
révision.

(27) Directive n° 2000/31 du 8 juin 2000.

(28) Cette clause permet aux prestataires de services en ligne de
proposer leurs services sur la base de la réglementation de leur pays
d’origine.

177 Rapport ASF — juin 2003

L"ACTION
PROFESSIONNELLE



En pratique, le texte de la Commission ne fait que décrire
les modalités selon lesquelles un Etat membre pourrait écarter
I'application de la clause du Marché intérieur et s'opposer
& la prestation par un professionnel d’un autre Etat membre
d’un service (29) relevant d'un domaine non coordonné. |l
n‘apporte aucun éclaircissement sur les exceptions &
I'application de cette clause au nombre desquelles figurent
la liberté des parties de choisir le droit applicable & leur
contrat et les obligations contractuelles concernant les contrats
conclus par les consommateurs.

Pour se limiter au cas du crédit & la consommation, cette
communication ne fait que rappeler les conditions dans
lesquelles un Etat membre pourrait s'opposer & certaines
pratiques pré-contractuelles non couvertes par ailleurs par
la directive sur la commercialisation & distance de services
financiers. On pense par exemple & la publicité. Pour que
cette opposition soit valable, il faut que I'Etat qui prend la
mesure ait demandé sans succés & I'Etat d’origine du
prestataire de faire stopper la pratique incriminée et qu'il
notifie la Commission européenne son intention de prendre
de telles mesures.

Principales dispositions de la directive
2002/65/CE sur la vente a distance
des services financiers

¢ Une harmonisation minimale : les Etats membres peuvent
maintenir ou adopter des législations plus strictes en matiére
d’information du consommateur.

* Interdiction de pratiques commerciales abusives cherchant a
contraindre le consommateur & acheter un service qu'il na pas
sollicité (vente par inertie).

¢ Interdiction des communications non sollicitées par fax et par
répondeur, en précisant que les fournisseurs ne peuvent pas
utiliser, sans I'autorisation du consommateur, les techniques de
ventes par « systéme automatisé sans intervention humaine »
ou par télécopieur.

¢ Informations complétes & fournir au consommateur avant et
aprés la conclusion du contrat : identité et activité du fournisseur
ou de l'intermédiaire, description du produit, prix total y compris
« commissions charges et dépenses », limitations dans la durée
du contrat, possibilité de recours, etc.

e Droit applicable : référence est faite & la Convention de Rome
de 1980 et donc & l'application du droit du pays du
consommateur en cas de sollicitation. Le droit du pays d'accueil
pourra donc étre appliqué.

* Droit de rétractation : un délai de rétractation de 14 jours
de calendrier est prévu, sans pénalité ni indication de motif. Ce
délai est de trente jours pour les assurances vie et les opérations
de retraites individuelles. Les Etats membres peuvent décider que
le droit de rétractation ne s'applique pas aux crédits pour I'achat
d’une propriété ou aux crédits garantis pour une hypothéque
sur un bien immobilier.

* En cas d'utilisation frauduleuse de cartes de paiement ou
d’autres moyens de paiement autres qu’en numéraire, les
consommateurs pourront annuler les transactions et auront droit
au remboursement de toute somme facturée.
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Ces mesures seront soumises par la Commission aux tests
définis par la Cour de Justice européenne afin de déterminer
leur compatibilité avec le droit communautaire. Il apparait
clairement que la Commission entend faire une
inferprétation restrictive des dérogations méme si, en dernier
ressort, seule la Cour sera juge du sort & réserver a la
mesure prise. C'est d'ailleurs sur des exemples (30) tirés de
la jurisprudence de cette derniére que la Commission bétit
son argumentation.

Directive sur l'intermédiation en assurance

La directive sur |'intermédiation en assurance, adoptée le
9 décembre 2002, a fait I'objet d’un suivi par I ASF tout au
long de son processus d’adoption. Elle définit un statut
complet de I'intermédiaire en assurance. Ce dernier doit
pouvoir justifier, entre autres, de son immatriculation, de ses
aptitudes commerciales et professionnelles, d'une assurance
de responsabilité civile, etc. Les informations qu’il délivre &
son client sont définies par la directive et il a un devoir de
conseil renforcé s'il agit pour le compte de plusieurs
compagnies d’assurance.

Le trés large champ d’application du texte a dés I'origine
suscité |'inquiétude de la profession. S'il n’est pas contesté
que les établissements de crédit qui distribuent des assurances
sont bien concernés par le projet - et ils ont déja, le plus
souvent, le statut de courtier en assurance -, il n’est pas
clairement exprimé que les apporteurs d’opérations de crédit
auront également I'obligation de se conformer au statut
d’intermédiaire pour les assurances qu'ils proposent avec
les crédits. En effet, I'application des critéres cumulatifs
définis par la directive aboutit & n’exonérer que les
assurances liées aux biens vendus (panne ou mauvais
fonctionnement) ou les assurances de bagages (perte ou
dommage) quand elles sont distribuées en tant qu’accessoire
d une prestation principale et quand les primes sont
inférieures & un certain montant.

LASF et Eurofinas ont tenté de faire lever I'ambiguité
afin d’exclure expressément les prescripteurs du champ de
la réglementation. En effet, pour eux, les assurances ne sont
qu’un accessoire d |'accessoire qu'est le crédit par rapport
a leur activité principale. L'argumentation de la profession
reposait sur le fait qu’existe déja en France un régime
dérogatoire applicable & la distribution de contrats
groupe (31). Les personnes contribuant & la vente de ces
contrats ne sont pas tenues d'étre des courtiers en assurance.

D’autres arguments plaident en faveur de notre thése, ils
seront & nouveau mis en avant au moment de la transposition
en droit frangais, qui doit intervenir avant le 15 janvier
2005. Les travaux préparatoires sont d’ores et déja en cours.

(29) La Commission précise bien qu’il s’agit d’une approche au cas
par cas.

(30) Arrét Parodi du 9 juillet 1977 et Saiger du 25 juillet 1991.
(31) Définis comme « une assurance collective souscrite par une
personne morale et ouverte par adhésion ¢ un ensemble de personnes
répondant & des conditions définies au contrat pour la couverture de
risques déterminés ».
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Principales dispositions de la directive
2002/92/CE sur l'intermédiation
en assurance

* En vertu de la directive, toutes les personnes physiques et
morales qui exercent une activité d'intermédiaire d’assurance
ou de réassurance sont tenues de se faire immatriculer dans
leur Etat membre d’origine, aux conditions minimales suivantes :

- posséder les connaissances et aptitudes appropriées telles
qu'elles sont déterminées par ledit Etat membre ;

- jouir de 'honorabilité voulue ;

- &tre couverte par une assurance de la responsabilité civile
professionne”e ou toute autre garantie équivalente, portant sur
la responsabilité résultant d’une faute professionnelle (& raison
d’au moins 1 000 000 euros par sinistre et 1 500 000 euros
par an globalement) ;

- détenir une capacité financiére suffisante pour protéger les
clients contre I'incapacité éventuelle de I'intermédiaire de
transférer les primes aux entreprises d’assurance ou de fransférer
aux assurés le montant des indemnisations obtenues au fitre des
polices souscrites.

* Les Etats membres peuvent adopter des dispositions plus
strictes, qui ne s’appliqueront cependant qu’aux intermédiaires
immatriculés sur leur territoire. Sur la base de leur immatriculation
dans leur Etat membre d'origine, les intermédiaires d’assurance
ou de réassurance pourront exercer leur activité dans d’autres
Etats membres.

* La directive exige également des intermédiaires d’assurance
qu'ils fournissent aux consommateurs des explications claires
sur les raisons qui motivent leurs conseils quant & 'achat d’un
produit d'assurance déterminé. Ils devront préciser par écrit,
d’une maniére compréhensible pour les clients, pourquoi ils
recommandent un produit particulier compte tenu des besoins
des intéressés.

e La directive permet aux autorités financiéres et a d’autres
organismes de I'Etat membre (entreprises d’assurance ou
associations professionnelles) de s'associer au processus
d’'immatriculation, par exemple en immatriculant les
intermédiaires d’assurance sous la supervision ou le contréle
de I'autorité compétente de cet Etat.

* En vertu de la directive, les Etats membres sont tenus de veiller
a ce que le public puisse accéder facilement, au moyen d’un
guichet unique, aux informations ayant trait aux intermédiaires
d’assurance et de réassurance immatriculés, aux autorités
compétentes aupres desquelles ils sont immatriculés, ainsi qu’aux
Etats membres dans lesquels ils exercent leur activité.

e Enfin, la directive encourage les Etats membres & mettre en
place des procédures adéquates et efficaces en vue du réglement
extrajudiciaire des litiges, au moyen notamment du réseau
transfrontalier FIN-NET lancé par la Commission en 2001.

Directive sur les abus de marché

La directive 2003/6/CE relative aux abus de marché sous
formes d’opérations d'initiés et de manipulations du marché
a été adoptée le 3 décembre 2002. Il s'agit de la premiére
directive soumise @ la procédure Lamfalussy pour I'adoption
des mesures d'exécution. La Commission a publié, le 10

mars 2003, trois premiers documents de travail relatifs aux
mesures d’exécution concernant :

- Les définitions des notions d’information privilégiée et de
manipulations du marché ainsi que de publication des
informations privilégiées par les émetteurs (article 1¢ et
article 6, paragraphes 1 et 2 de la directive).

- La présentation équitable des recommandations et mention
des intéréts ou des conflits d'intérét (article 6, paragraphe
5, de la directive).

- La « sphére de sécurité » (« safe harbour ») - c'est-a-dire
les conditions d’exemption des interdictions d’opérations
d’initiés et de manipulations du marché dans certains cas
spécifiques (article 8 de la directive).

Il ne s'agit pas encore de propositions formelles mais de
documents visant & recueillir les avis techniques des parties
concernées.

Directive sur les conglomérats financiers

La directive 2002/87/CE relative & la surveillance
complémentaire des conglomérats financiers a été adoptée
définitivement par le Conseil le 16 décembre 2002. Sa mise

en ceuvre par les Etats membres doit étre effective avant le
11 aoit 2004.

Directive concernant les contrats
de garantie financiére

Cette directive proposée en mars 2001 a pour objet de créer
un régime communautaire applicable aux garanties remises,
sous la forme d’espéces ou d'instruments financiers, par
constitution de sireté ou par transfert de propriété, y compris
les opérations de mise en pension (« repos »), afin de renforcer
la sécurité juridique de ces contrats de garantie financiére.
Elle a été adoptée le 6 juin 2002 et doit &tre mise en ceuvre
par les Etats membres avant le 27 décembre 2003.

Directive relative a la modernisation
des réegles comptables

La proposition de directive, actuellement sur la table du
Conseil, permet aux Etats membres qui n'imposent pas les
IAS & toutes leurs sociétés d'évoluer vers une information
financiére comparable et de qualité. Elle permet une
comptabilisation adéquate des structures & usage spécifique
(special purpose vehicles), améliore la déclaration des risques
et incertitudes et accroit 'homogénéité des rapports d'audit
dans toute I'Union européenne. Aprés |'avis du Parlement
européen en premiére lecture le 13 janvier 2003, I'adoption
définitive de ce texte est attendue pour le mois de mai 2003,
lors du Conseil Compétitivité.

Directive sur les fonds de pension

La directive sur les retraites professionnelles a été adoptée
en seconde lecture par le Parlement européen le 12 mars
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dernier. Elle prévoit d’étendre la concurrence aux fonds de
pension et aux caisses de retraite, afin de créer un véritable
marché intérieur dans ce domaine. Le Conseil de I'Union
européenne doit encore donner son aval au texte ainsi
amendé, ce qui ne devrait pas étre fait sans difficulté.

Directive sur le crédit a la consommation

En septembre 2002, c’est-a-dire plus d’un an aprés la
diffusion du « consultation paper », la Commission
européenne a rendu publique sa proposition de directive
relative & I"harmonisation des dispositions législatives,
réglementaires et administratives en matiére de crédit aux
consommateurs. Le texte est depuis entré dans le cursus
législatif européen et est actuellement soumis & I'analyse
paralléle des experts du Conseil et de trois Commissions du

Les principales dispositions
de la proposition de directive
sur le crédit a la consommation

¢ Elargissement du champ d'application : la nouvelle directive
couvre 'ensemble du crédit a la consommation, quels qu’en soient
la forme (prét, vente & tempérament, découvert, crédit
renouvelable, LOA, etc.), le montant (pas de minimum ni de
maximum), la soreté réclamée (caution ou hypothéque) ou
'assurance. La directive couvrira le crédit & la consommation
assorti d'une hypothéque, mais les préts au logement
hypothécaires restent exclus du champ d’application (les préts
au logement non garantis étant, eux, implicitement inclus) ;

* Le concept classique du « coit total du crédit pour le
consommateur », exprimé dans le « taux annuel effectif global »
(TAEG), est harmonisé afin d’améliorer la comparabilité ;

e Communication obligatoire  d’informations  par e
consommateur et respect du préteur : |'emprunteur est obligé
de communiquer toutes les informations pertinentes demandées
par le préteur. En échange, le préteur doit se renseigner sur son
client et lui conseiller le produit le plus approprié dans sa gamme
(« devoir de conseil ») ; il doit également évaluer les capacités
de remboursement de |'emprunteur avant d’accorder un nouveau
crédit (« prét responsable ») ;

* Libre circulation accrue de données concernant la solvabilité
au niveau transfrontalier : le droit d’accés du préteur aux données
concernant la solvabilité est consolidé. La qualité de ces données
est renforcée par des régles de base sur le fonctionnement des
bases de données existantes sur les incidents de paiement ;

¢ Droit de rétractation de 14 jours, sans frais et sans justification,
et remboursement anticipé moyennant seulement paiement des
intéréts courus ; enregistrement des préteurs et des intermédiaires
de crédit et regles de base pour les activités des intermédiaires ;
¢ Responsabilité solidaire des préteurs lorsqu'ils utilisent comme
intermédiaires de crédit des fournisseurs de biens ou des
prestataires de services, par exemple en cas de prét lié & un
achat (prét automobile, par ex.) ou de carte délivrée par un
détaillant ;

* Protection des cautions personnelles (droit aux mémes
informations que |'emprunteur) et des consommateurs qui ne
s'acquittent pas de leurs obligations contractuelles (régles de
base en matiére de reprise des biens et de recouvrement des
créances).
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Parlement européen : la Commission Juridique, compétente
au fond, les Commissions « Environnement et protection
des consommateurs » et « Economique et monétaire »,
compétentes pour avis. La premiére phase du processus
devrait, sauf nouveaux développements, s’achever & l'issue
de la séance pléniére du Parlement d’octobre 2003.

Le texte proposé par la Commission souléve de nombreux
problémes et il ne fait aucun doute que il était adopté en
état, il remettrait profondément en cause les conditions de
distribution du crédit dans les Etats membres. Les préteurs
seraient en effet soumis & de lourdes obligations en matiére
d’information du consommateur, de conseil et de prét
responsable. Le crédit « bénéficierait » en outre d’'un
traitement spécifique au regard des dispositions générales
relatives au démarchage, aux clauses abusives et & la
protection des données personnelles. Il semble donc difficile
de soutenir, comme le font pourtant les rédacteurs du texte,
que cette accumulation de contraintes n’aura pas pour effet
un rationnement du crédit.

Au-deld de ces critiques générales, la proposition de directive
menace tout particuliérement la distribution de crédit sur le
lieu de vente. En effet, la combinaison de différentes
dispositions du texte (délai de rétractation, responsabilité
solidaire, et, dans une moindre mesure, intermédiaires de

La position de I’ASF

Afin d’apporter sa contribution au débat et de sensibiliser les
décideurs européens sur ses préoccupations, I'ASF a diffusé un
position paper reprenant ses observations sur la proposition de
directive. Des propositions d’amendements ont également été
fransmises & certains députés.

L'ASF :
¢ Souhaite que I'approche d’harmonisation maximale soit
maintenue ;

o Est extrémement préoccupée par les dispositions menagant
le crédit sur le lieu de vente, et notamment :

- le délai de rétractation de 14 jours (article 11) : il doit pouvoir
étre réduit a 3 jours,

- responsabilité solidaire (article 19) : le préteur ne peut étre
rendu co-responsable de la non-conformité des biens ou des
services ;

e S’'oppose aux dispositions en matiére de prét responsable et
d’obligation de conseil :

- obligation de conseil (article 6) : si le professionnel doit délivrer
une information claire et transparente, il ne doit cependant pas
étre obligé de présenter les inconvénients de son produit,

- l'article 9 relatif au prét responsable doit impliquer aussi le
consommateur ;

e S'oppose a l'interdiction du démarchage pour le crédit comme
prévu a l'article 5 ;

* Souhaite limiter & deux le nombre de taux communiqués &
I'emprunteur ;

e Considére que rien ne justifie I'interdiction faite aux préteurs
d'utiliser les données & d’autres fins que I'appréciation de la
situation financiére, qui, par ailleurs, va a I'encontre d'obligations
légales existantes (article 7).
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crédit), aboutit & un accroissement important des contraintes
pesant sur ce type de crédit.

Uensemble des secteurs économiques au contact des
consommateurs sont concernés par le risque d'une raréfaction
du crédit. C'est pourquoi, & l'initiative de I'ASF, le Medef a
pris frés fermement position contre la proposition de directive.

Les patronats britannique (CBI), puis allemand (BDI) ont
également fait part de leur hostilité au projet. Ces réactions
fortes ont trouvé leur écho dans une déclaration de I'UNICE
qui regroupe les organisations du patronat nationales.

Par ailleurs, avec ce projet de directive se pose de maniére
cruciale la question de I'harmonisation totale et impérative.
La volonté affichée par la Commission européenne est bien
d’en faire un texte « maximal ». Pour parvenir & cet objectif,
elle a opté pour un trés haut niveau de protection du
consommateur en faisant de son projet un « catalogue »
des mesures les plus contraignantes existant dans chaque
réglementation nationale.

La Commission n’a toutefois pas pu tout intégrer dans sa
proposition. Son texte peut parfois entrainer un recul de la
protection du consommateur dans certains pays et susciter
des réticences de la part des gouvernements concernés, peu
enclins & renoncer & ce qu'ils considérent comme des
avantages importants pour leurs ressortissants. C'est le cas
par exemple pour les Anglais avec la responsabilité solidaire
ou les Frangais avec le remboursement anticipé sans indemnité.

L'objectif d’harmonisation totale est donc fragilisé a la fois
par le caractére trés contraignant du texte et par ses
« lacunes » sur certains points. Or, sans une telle
harmonisation, la directive n’a aucune raison d'étre puisqu’il
existe déja un texte européen sur le crédit & la consommation.
Pire, la combinaison de ses dispositions et de régles
nationales qui seraient maintenues pourrait avoir des effets
désastreux en supprimant la cohérence de la réglementation.
L'exemple le plus marquant en est I'impact qu’aurait le délai
de rétractation de 14 jours instauré par la directive pour le
crédit affecté si la réglementation frangaise n’était pas
adaptée et maintenait le lien existant entre le contrat de
vente et le contrat de crédit pendant ce délai, sans possibilité
de réduction & trois jours comme le prévoit la loi francaise
actuelle. UASF, trés soucieuse du sort qui sera réservé au
crédit distribué sur le lieu de vente, a depuis le tout début
de la procédure eu des contacts suivis tant avec les
responsables du texte au sein de la Commission européenne
qu’avec les parlementaires concernés.

Elle a fait paraitre dans European Voice deux prises de
position sur le texte et Jean-Claude Nasse a été désigné
comme |"expert frangais pour participer a I'audition publique
organisée par la Commission juridique (32).

Eurofinas s'est également beaucoup mobilisée sur le projet.
La Fédération a notamment été & I'initiative de I'adoption
d’une position commune & I'ensemble des Fédérations
européennes représentant le secteur du crédit.

(32) La position de I’ASF et le texte de la proposition sont disponibles
sur notre site www.asf-france.com.

Les actions menées par I’ASF
sur Bruxelles

Dés la présentation de la proposition de directive I’ASF a mené
de nombreuses démarches & Bruxelles afin de sensibiliser
parlementaires, fonctionnaires de la Commission européenne
ou collaborateurs de la représentation permanente frangaise &
ses préoccupations.

- 4 novembre 2002 : rencontre avec Mme Pervenche Beres,
Députée européenne (PSE, France), rapporteur de la Commission
économique et monétaire (saisie pour avis) ;

- 4 novembre 2002 : rencontre avec M. Alban Aucoin, Conseiller
financier et M. Julien Rencki, Attaché financier, représentation
permanente de la France auprés de I'Union européenne ;

- 20 janvier 2003 : rencontre avec M. Philippe Herzog, Député
européen, vice-président de la Commission économique et
monétaire ;

- 20 janvier 2003 : rencontre avec M. Huber, Assistant de
M. Wuermeling, Député européen (PPE, Allemagne) rapporteur
sur le texte pour la Commission juridique et du Marché intérieur ;
- 20 janvier 2003 : rencontre avec M. Lacresse, Attaché financier
de la représentation permanente de la France, successeur de
M. Rencki ;

- 21 janvier 2003 : rencontre avec Mme Garaud, Députée
européen (non-inscrite, France), membre de la Commission
parlementaire juridique ;

- 30 janvier 2003 : rencontre avec M. Bourlanges, Député
européen (PPE, France) ;

- 30 janvier 2003 : rencontre avec M. Blaszauer, Assistant de
Mme Patrie, Députée de la Commission de I'environnement et
de la protection des consommateurs ;

- 30 janvier 2003 : rencontre avec MM. Berton et Schulz,
Administrateurs de la Commission économique et monétaire ;
- 18 février 2003 : rencontre avec M. Forest, Bureau européen
des consommateurs ;

- 18 février 2003 : Rencontre avec MM. Bader et Mackie,
Commission européenne, DG Marché intérieur ;

- 19 février 2003 : rencontre avec MM. Ring, Cazemier et van
Huffel de la Commission européenne, DG Santé et protection
des consommateurs ;

- 19 février 2003 : rencontre avec M. Félix de I'UPC (Union
professionnelle du crédit belge) ;

- 19 février 2003 : rencontre avec Mmes Fourtou et Schaffner,
Députées européennes, (PPE, France), membres de la Commission
juridique ;

- 29 avril 2003 : participation en tant qu’expert & |'audition
publique de la Commission juridique.

L'ASF a également publié¢ deux communications dans le journal
European Voice, publication hebdomadaire en langue anglaise
distribuée gratuitement dans toutes les institutions européennes :
- dans I'édition du 31 octobre au 6 novembre 2002, une double
page intitulée « Consumer credit directive : Brussels threatens
economic growth » ;

- dans I'édition du 9 au 15 janvier 2003, une page intitulée
« Draft directive on consumer credit : ASF response tfo the
Commission press release ».

Ces publications ont eu un écho certain auprés des interlocuteurs
européens concernés, comme il nous I'a été confirmé & la fois
au Parlement européen et & la Commission.
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Mouvement
des Entreprises de France

MEDEF
LE PRESIDENT Paris, le 27 février 2003

Monsteur Francis MER

Minisire de ["économie, des finances et de Iindusinie
139, rue de Bercy

Télédoe 151

75572 Parts Cedex 12

Monsieur le Ministre,
La Commission européenne a publié en septembre 2002 un projet de réforme des régles

applicables en matiére de crédit sux cOmsSOMIMAIEUrS.

Alors gue les textes précédents visaient une harmonisation des réglementations au niveau
communautaire, la présente proposition de directive va plus loin et définit un cadre juridique
uniforme impératif en ce domaine.

Sur le principe, le MEDEF soutient une proposition qui permettrait la mise en place d'une bass
commune de dispositions identiques ot impératives. Néanmoins les régles envisagées prévodent
un régime particuliérement déséquilibré au détriment des préteurs professionnels qui risquent de
woir leur activité fortement periurbée et leur rentabilité menacée,

Au-deld des dangers que ces dispositions présentent pour les professionnels concemnés, I'sficinte
portée au crédit 4 la consommation el la baisse consécutive de son offre et de son accés auraient
des répercussions négatives sur l'ensemble de Péconomie el sur le iaux de croissance. En effet,
cetie forme de crddit joue un rdle moteur sur la consommation. Ainsi, cette proposition de
directive contribuerail & aggraver le ralentissement de Pactivité dcomomique tant au nivesu
national que communautaire.

Je souhaite donc appeler volre altention sur ce projel de directive.

Vous trouverez, ci-joint, une position du MEDEF qui souligne les principales dispositions
précccupantes pour les entreprises,

Mes collaborateurs restent bien entendu d la disposition des vitres pour discuter plus avant de ce
texte.

Je vous prie de croire, Monsieur le Ministre, i I'assurance de ma haute considération.

=

Erneat-Antedne SEILLIERE
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BPOSTIION ) MEDE K
SEUE La PROFOSTITON DE DIRECTIVE HELA LIYE
AUCREMT AUX CONSOMYIATEL RS

RFS1IME.

La Comimession 4 prescntt une proposition de dircetive révisant |a dircetve medifiés du 22 décembre
196 mais visant suctoul & mettee on place un cadre juridique wnithemae on maticee de crédin aux
CONSdlewrs, pour favociser T'eaeegencs d'un iisarelie eoeur surupéen Jons oo domuine.

Sile MEDET eyt favoruble au principe d'une harnonisation totale ¢ impéralive en matico: de credil 4
v tomsommation, 1] cooreste =0 revanche o5 disposibons proposécs pour ¥ oparsene. St ocelles-ci
ctaicnt wdopdees en Létut, des effets particulidrement nétastes en decouloraicod want pour les
prnfossionmels que pooe 'éeanomic en général.

Lo effid, Lu proposiuon de dumsctive med 3 ba charee des profiessionmeds ioervenant o matem de crsdit
des combralntes excossives, disproportionnécs ou e elovant pas de lewr domaine de competonees,
reduizans leur etficacil® ol augnecntan leurs colls 4 tonctoposment.

D swrcroit, dun ot de v Eoommigque, & projet fsgque d'chleaney ik baizse sipmficanve du
credil & L consommation, €0 portand aieinke aws moses de dismbution el plus particuherement au
credet "allectd”. O de crddit 4 Ja comsommation joues un mde sxcentivl en termes de stimulation de Ja
cnhgomimatint deg ménages, dinfloence sur Pactivitd des industricls oo des distribstewrs el par
EONSQELLEn SUI |G nvean G Crol s S0 .

Aanst U faol rappeler qu'en 2001, 4.2 millions des biens de consunanalion [vokuces, machioes & Jave,
four, telévisions. ... jont £1¢ achetes en France 3 Pode dun credet "affecte” el pacelielement, plue dun
mublion de credits “porsonncls” ont $te accotdSs, qui ol pu senir & lachut de volures ou daores baens
il enooie 3 Hinancer tnutl aume peopet personnel. A total, envieon 33 milliacdes d'vures de prEts 2 12
cong aphicne ont GH accordés par dos doablissewicts gpecialisés on 2001, =it 2% Jo o presduac
smsgrieor brut de b bransce,

En France, Femoours total des crisdats de wissorens aus mengees weoomdes soil par Jes bangoes st par
les étahlissemeness de cridit Selewvail 3 1174 milliards deyros & e fin 20601, Le ceédic déhvrd sur le ien
e vente reprisente presque Ja moilié de cet eneours, 'aume maoltie foanc constituee principalement de
préts personncls 2% milliards dowros de cet cheonrs goncemctd Ies ercdies "affescés”, pres de 21
milliards d'curcs pour Teg erédits renowvelabdes délivrés par les dahhissements Je coddit spéciahsds, qui
0 em prande mapoole proposes suc e lieu de veote

Le MEDEF appelle done vivernent Tattendion des pouvgirs publics cant eommingifaiegs Jise ationauy
pour que les dispogitions ¢ovigagées goient modifebes e wnam <omuple des ubservalions des
professionnels et qu'aimst un sysdime Guilibre puisse Sime mus en place.

- T U T e

L'avis complet peut &tre lu et téléchargé sur le site www.asf-france cam
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CONSUMER CREDIT DIRECTIVE
BRUSSELS THREATENS ECONOMIC GROWTH

Althmugh if maans wel, the Europaan Direchive Proposal on consumer credd is in affect kel fo fnder
European econamic growth by preventing erecil from being rthe usiral driving foree,

The Direstive Proposal will bring
Europesn sconomic growth 1o o halt
i Pbily B sl Tl b DR of Egbalair i b £
caviern bemvion celed e ard e rnmiaay e reel s
cumand rusin of atxasuc ooty Resslbeee Gerorms-
#a8 casok be ol oul vy ol howe 82 &0, W D present
gk wciopind by B Exragasn Cowramarnre on Sapinrkn
Elif, thw Doecine Fropensl reerslc oomer Fas: far law
Lwna rng rarparanc§ 0 ohe £ on RInEr e macia, § e
b plpr § TR M
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Les participants au « hearing »
du 29 avril a Bruxelles

Les fédérations :

European Association of Consumer Credit Information Suppliers
(ACCIS)

Conférence des notariats de |'Union européenne (CNUE)

Credit Card Research Group (CCRG)

Eurocommerce

Eurofinas / Leaseurope

European Mail Order and Distance Selling Association (EMOTA-
AEVPC)

European Federation of Building Societies (Europdische
Bausparkassenvereinigung)

European Savings Banks Association

Federation of European National Collection Associations (FENCA)
Federation of European Direct Selling Associations (FEDSA)

Les associations nationales :

Association Francaise des Sociétés Financiéres (ASF)
Bankenfachverband (Association of Banks specialised in credits
for cars)

The European Consumers Association (BEUC)

Bundesverband deutscher Banken (BdB) - German Banks
Association

Consumer Credit Association (CCA)
Gesamiverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV)

Les établissements :

Barclays Bank
HypoVereinsbank AG

Les experts indépendants :

European Credit Research Institute (ECRI)
Nicola Jentzsch (Free University of Berlin John F. Kennedy Institute)

1) Champ d’application : la proposition vise & clarifier et &
compléter la liste des instruments financiers qui peuvent étre
négociés sur les marchés réglementés et entre entreprises
d’investissement. Elle élargirait la gamme des services
d’investissement pour lesquels un agrément est exigé par la
directive, pour inclure notamment le conseil en investissement et
la gestion d’un MTF (Multilateral Trading Facility), et préciser les
services auxiliaires que les entreprises d'investissement peuvent
fournir. L'étude d'investissement et |'analyse financiére seraient
explicitement reconnus comme services auxiliaires, et seraient
soumis aux dispositions de la direcfive relatives aux conflits d'inférét
et aux régles de conduite, lorsqu'ils seraient fournis en ligison
avec des services d'investissement de base.

2) Obligations des entreprises d’investissement : la directive
proposée vise d mettre & jour et & harmoniser les conditions
réglementaires que les entreprises d'investissement sont tenues de
remplir, tant au moment de leur agrément initial que par la suite.
Elle vise a renforcer les régles que les entreprises d'investissement
doivent respecter lorsqu’elles agissent au nom de leurs clients.
Elle imposerait donc :

- des régles de conduite plus claires et plus précises ;

- un renforcement des obligations « d’exécution au mieux », en
d’autres termes des exigences plus sévéres visant & assurer que
les entreprises d'investissement exécutent les ordres de la maniére
la plus favorable au client ;

- de nouvelles régles concernant le traitement des ordres des
clients ;

- une obligation pour les gros négociants et les gros courtiers-
négociants de rendre publics leurs cours acheteur et vendeur
fermes pour des lots déterminés d’actions liquides (« régle
d'affichage des cours ») ;

- des exigences relatives & la gestion des conflits d'intérét qui
peuvent survenir lorsque les entreprises d’investissement vendent
ou achétent des valeurs mobiliéres & leurs propres clients ;

- des obligations renforcées en matiére de transparence et
d’information & mettre & la disposition des clients.

* (cf. p. 66-67 et communication ASF 02.288)

Principales dispositions de la proposition de directive sur les services d’investissement*

3) Possibilités offerfes aux entreprises d'investissement : la nouvelle
proposition vise d renforcer nettement |'application pratique du
« passeport unique » pour les entreprises d’investissement, en
réaffirmant et en étendant le principe en vertu duquel les entreprises
doivent avoir le droit d’opérer n'importe ou dans I'UE sur la base
de I'agrément et de la surveillance des autorités compétentes de
leur Etat membre d’origine. La directive proposée autoriserait les
entreprises d'investissement & « internaliser » les ordres de leurs
clients.

4) Régulation du marché : la directive proposée vise & établir un
régime réglementaire complet pour garantir une qualité élevée
d’exécution des transactions des investisseurs ou qu’elles aient lieu
sur des « marchés réglementés, par le biais d'une nouvelle
génération de systémes de négociation organisée (appelés soit
systémes de négociation multilatérale (Multilateral Trading Facilities
- MTF), soit systémes de négociation alternatifs (Alternative Trading
Systems - ATS), ou hors bourse. La directive établirait un paquet
de mesures de sauvegarde que les marchés réglementés et les
entreprises d’investissement devraient respecter. Elle créerait un
régime de transparence qui permettrait aux participants au marché
de connaitre les prix offerts sur les marchés réglementés, les MTF,
les systémes d’internalisation (dans certaines conditions) ainsi que
le dernier prix auquel une action donnée a été vendue ou achetée
sur n'importe quel lieu d’exécution. La proposition prévoit en
outre de définir les exigences auxquelles sera soumise &
'autorisation d'exercer sur un marché réglements, et les conditions
applicables & ces marchés. Ces dispositions fixent des exigences
minimales pour I'admission des instruments & la négociation.

5) Pouvoirs et obligations des autorités compétentes : afin d’assurer
une mise en ceuvre cohérente dans toute I'UE, la nouvelle
proposition fixerait des normes minimales concernant le mandat
et les pouvoirs dont les autorités nationales compétentes doivent
disposer. Elle établirait également des mécanismes efficaces de
coopération en temps réel pour instruire et poursuivre les infractions
aux obligations prévues par la directive, en renforgant I'obligation
pour les autorités compétentes de s'assister mutuellement,
d'échanger des informations et de faciliter des enquétes conjointes.
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Directive sur les services d’investissement

Aprés deux cycles de consultations la Commission
européenne a présenté sa proposition le 19 novembre
dernier. Celle-ci est actuellement examinée par le Parlement
européen dans le cadre de la premiére lecture, sous la
direction de Mme Theresa Villiers (Grande-Bretagne, PPE),
rapporteur sur ce fexte. Son adoption définitive est prévue
pour la fin de 2004.

Directive sur les prospectus

Cette directive vise & créer un passeport européen pour les
prospectus & publier en cas d'offre au public de valeurs
mobiliéres ou en vue de |'admission de valeurs mobiliéres
d la négociation. Présentée en mai 2001, elle sera
prochainement examinée en seconde lecture au Parlement
européen, aprés 'adoption par le Conseil de sa position
commune en mars 2003. Son adoption définitive est prévue
pour le mois de juillet 2003.

Principales dispositions de la directive
sur les prospectus

¢ Introduction de normes de publicité renforcées, conformes
aux normes internationales applicables en cas d'offre de valeurs
mobiliéres au public ou d’admission de ces valeurs a la
négociation ;

¢ Introduction d'un systéme de document d’enregistrement pour
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises & la
négociation sur un marché réglementé, de maniére & garantir
une actualisation annuelle des informations importantes les
concernant ;

* Possibilité d'offrir des valeurs mobiliéres au public ou de les
faire admettre & la négociation sur la base d’une simple
notification du prospectus approuvé par I'autorité compétente
de I'Etat membre d’origine ;

e Concentration des responsabilités entre les mains de |'autorité
compétente de |'Etat membre d'origine ;

* Large recours d la procédure de comitologie, conformément
a la procédure Lamfalussy.

Directive sur l'information financiere
périodique

La Commission européenne a présenté le 26 mars une
proposition de directive visant & améliorer I'information mise
& disposition des investisseurs concernant les sociétés dont
les valeurs mobiliéres sont admises & la négociation sur les
marchés réglementés. Considérée comme la réponse de la
Commission & la Loi Sarbanes Oxley, elle devrait entrer en
vigueur au plus tard en 2005.

Principales dispositions
de la proposition de directive
sur I'information financiére périodique

e La directive imposerait & tous les émetteurs de valeurs
mobiligres de divulguer périodiquement au public :

- un rapport financier annuel ayant fait I'objet d’'un contréle
légal (états financiers établis conformément aux normes
comptables internationales),

- un rapport de gestion dans les trois mois suivant la cléture
de chaque exercice,

- un rapport financier semestriel condensé, établi conformément
a la norme 1AS 34 (« information financiére intermédiaire »)
assorti d'une actualisation du dernier rapport annuel de gestion,
- un rapport financier trimestriel plus succinct au premier et
troisiéme trimestres de chaque exercice, contenant leur chiffre
d'affaires net et leur résultat avant et aprés impét.

o Cette directive augmenterait également les exigences
d’information continue, notamment sur :

- les modifications dans la structure de détention des actions
des émetteurs,

- les informations & destination des détenteurs d’actions et de
titres de créance afin de faciliter leur participation aux assemblées
générales.

Bl Textes a venir

Parmi les initiatives de la Commission européenne attendues
au cours de I'année 2003, mentionnons :

- Une troisiéme directive sur la lutte contre le blanchiment
proposée a la fin de I'année 2003.

- La publication d'un document d’orientation sur les
mécanismes de compensation-réglement-livraison au début
de I'été 2003.

- Une communication interprétative de la Commission sur
certaines dispositions de la directive commerce électronique.
- Un plan d’action sur le gouvernement d’entreprise
accompagné d’une communication sur I'audit en mai 2003.
- Un plan d’action sur esprit d’entreprise d la fin de I'année
2003.

- Une directive sur les pratiques commerciales déloyales &
‘été 2003.

- Une proposition de directive ou de réglement sur un cadre
juridique pour les paiements.

- Une proposition de directive sur les fusions transfrontaliéres.
- Une proposition de directive sur le contrdle de la
réassurance fin 2003.

- Paquet « solvabilité Il » : proposition de directive-cadre au

cours du deuxiéme semestre de 2003.
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Le site ASF

de communication.

Cing ans et six versions aprés son lancement d I’Assemblée
générale du 18 juin 1998, le site de I'ASF est aujourd’hui
riche de plus de 10 000 documents. Au fil de ces 5 années,
il est devenu un outil de communication incontournable et
le nombre croissant de visites enregistrées quotidiennement
renforce encore notre volonté de le développer.

Quelques dates :

0 Juin 1998 : lancement lors de |'Assemblée générale de
|'Association. Le nom de domaine est alors « asf.asso.fr ».
Le site est développé et hébergé par une société extérieure.

0 1+ trimestre 1999 : nouvelle version du site, changement
du nom de domaine, qui devient « asf-france.com », le
site est alors géré et développé & 95% par I'ASF.

0 Décembre 2000 : création des « bulletins d’alerte » -
Nouveautés du site (site public) et Vigilance circulaires
(site privé).

0 Mars 2001 : I’ASF héberge et gére entiérement son site.

0 Mars 2002 : nouvelle version du site et lancement de la
version anglaise.

0 Novembre 2002: Création du site de I’ASFFOR
http://asffor.asf-france.com (sous-domaine de asf-
france.com).

0 Avril 2003 : nouvelle page d’accueil. Le site se compose
de 2 000 pages HTML, 100 pages asp et de 7 000
fichiers pdf (site public + site privé).

Quelques chiffres :

Un nombre des visites au premier trimestre 2003 deux fois
plus important que lors du premier trimestre 2002. 17 254
visites ont été recensées pour le mois de mars et le nombre
journalier s'établit, en moyenne, a 700 (hors week-end) soit
une augmentation de 15% par rapport au mois précédent.

(. )
Nombre de visites par trimestre
1€ trim. 2003
50 000 + 46 500 visites
45 000 =
40 000 il

Le développement rapide d'Internet ainsi que la réactivité des adhérents de I’Association &
s’adapter @ ce nouveau média a permis a I’ASF de faire de son site un de ses principaux outils

Ses coordonnées
Son statut
Sa mission

Son organisation interne

Les statuts de I'’Association

Les institutions

- Les autorités chargées de I'élaboration et du contréle de
la réglementation

L'équipe de permanents

Le Conseil et les Commissions

Les 4 catégories de membres

Définition des activités (Financement des particuliers,
Financement des entreprises, Services financiers,
Services d'investissement)

Le répertoire des membres

Le financement des particuliers
Consommation
Logement

Le financement des entreprises
Equipement

- Crédit-bail mobilier

- Autres financements locatifs
- Crédit classique

Immobilier d’entreprise

- Crédit-bail immobilier

- Sofergie

- Financements classiques
Les services financiers
Affacturage

Cautions

Autres services financiers

Les services d'investissement

Environnement économique et financier
Les données chiffrées
Rétrospectives graphiques
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www.asf-france.com

nationaux ou internationaux.

* Les brochures
Livret « Crédit & la consommation »
Le financement locatif : Crédit-bail / Location financiére
Le crédit-bail immobilier
Tous les avantages des financements réunis dans le choix
Sofergie
La caution financiére
L'affacturage
La facturation
Mieux vendre & I'export
Jeunes entreprises : gérer le risque client
Sites Web des membres de I’ASF
* La Lettre de 'ASF

Dernier numéro et archives
* Le rapport annuel
¢ la sélection de circulaires

e Le TEG

o Livret « Crédit & la consommation »

¢ Le label Qualité-Credit

* Convention sur |'assurabilité des risques aggravés

* Amélioration de la lisibilité des relevés de compte en
matiére de crédit renouvelable

e La convention collective
¢ Les données sociales
e La formation : Site Internet de I’ASFFOR

* Taux
Evolution des principaux taux d'intérét
Usure
Crédit gratuit
Seuils déclaratifs « Seuils Trichet »
Les principaux taux d'intérét du marché interbancaire de la
zone euro
* La sélection de circulaires

e les adresses et sites utiles

Au-deld, comme en son temps la télécopie, le courrier électronique a opéré un véritable
changement dans nos techniques de communication pour nous permettre de dialoguer
pratiquement en « temps réel » tant avec nos adhérents qu’avec nos différents interlocuteurs

Présentation des différents services « Web »

Nouveauté : Ce service permet de recevoir, par
e-mail, un message d’information indiquant les
nouveautés et/ou les modifications apportées au site

de I'ASF.

Vigilance : Ce service, réservé aux adhérents, permet
de recevoir, par e-mail, un message d'information
indiquant les références des derniéres circulaires émises
par I'ASF. Un lien permet d’accéder directement a la
rubrique « circulaires récentes ».

... et plus récemment, 3 nouveaux services gratuits
eux qussi :

Une rubrique pour informer les internautes des
« changements signalétiques » des membres de
I’Association (adresses, dénomination, dirigeants,
ouverture de guichet, nouveau site Web, ...).

Un moteur de recherche fonctionnant sur une base
constituée, exclusivement, des sites des membres de
I'ASF. Celui-ci permet des recherches thématiques sur
I'ensemble des sites indexés.

Pour les adhérents ne possédant pas de site Web, la
publication d’une page de présentation de I'adhérent.

L'ASFFOR

Le site de I’ASFFOR a enregistré 4 155 visites lors du
premier trimestre 2003.

janv-03 févr-03 mars-03
Visites 1320 1224 1611
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5 | LES RELATIONS EXTERIEURES

Pour mener & bien sa mission, |'Association continue
d’assurer une présence assidue dans toutes les instances qui
traitent de questions intéressant la profession, ce qui a
représenté en 2002 pour I'équipe de I'ASF, la participation
& 339 réunions ou entretiens extérieurs et |'organisation
son siége de 141 réunions.

Une information ponctuelle et exhaustive des adhérents fait
aussi partie des tdches de notre Association. En 2002, elle
a congu d ce titre 310 circulaires. Cette information emprunte
également le canal de La Lettre de I'ASF, lettre interne
bimestrielle tirée a 3 500 exemplaires, qui traite de
sujets d’actualité intéressant nos adhérents. Enfin, notre site
Internet (www.asf-france.com) a fait I'objet d’importantes
améliorations et constitue, de plus en plus, un moyen
d’information apprécié de nos membres comme du

public (cf. p. 88-89).

RELATIONS AVEC LADMINISTRATION
ET LES ORGANISMES NATIONAUX

Nous fenons & remercier ici tous ceux qui se sont penchés
avec nous sur les problémes professionnels de nos adhérents
et plus particuliérement : le ministére de I'Economie et des
finances (Direction du Trésor, Direction générale de la
concurrence, de la consommation et de la répression des
fraudes, Direction de la législation fiscale notamment),
le ministére de la Justice, le ministére de I'Intérieur, le
Secrétariat d'Etat aux PME, au commerce, & |"artisanat et
d la consommation, la Banque de France, le Secrétariat
général de la Commission bancaire, le Comité de la
réglementation bancaire et financiére, le Comité des
établissements de crédit et des entreprises d'investissement,
le Conseil des marchés financiers, la Commission des
opérations de bourse.

LASF est représentée au Conseil national du crédit et du
fitre par son Président, Michel Lecomte. Son Délégué général,
Jean-Claude Nasse participe aux travaux du Conseil national
de la consommation et du Comité consultatif du Conseil
national du crédit et du titre - dit Comité des usagers.

Elle est membre de I’AFECEI, dont Michel Lecomte est vice-
président. Membre du Medef, elle est représentée dans
plusieurs comités et groupes de propositions et d’actions.
Comme cela a été rappelé plus haut, la position adoptée
par le Medef sur la proposition de directive crédit aux
consommateurs vient trés opportunément conforter les
arguments présentés par les professionnels du crédit
puisqu’elle apporte la caution de |'ensemble des entreprises
francaises.

L'ASF participe également aux travaux d’autres organismes
tels que le BVP (Bureau de vérification de la publicité), le
CFONB (Comité frangais d’organisation et de normalisation
bancaires), la Commission de suivi et la Section médiation

Rapport ASF — juin 2003

de la « Convention Belorgey », le Comité intersyndical des
élections consulaires, 'EFMA (Association européenne de
management et marketing financier), ainsi que d’autres
associations ou organismes professionnels regroupant des
entreprises dont les activités intéressent les membres de
' Association.

RELATIONS AVEC LES ORGANISATIONS
DE CONSOMMATEURS

Cette année encore, les discussions entre organisations de
consommateurs et représentants des professionnels auront
été nourries dans les instances officielles de concertation
(Comité consultatif dit « des usagers » avec le débat sur le
traitement du surendettement, Conseil national de la
consommation avec notamment les travaux - encore en cours
- sur I'indemnité de remboursement anticipé en crédit
immobilier).

Nous insisterons plus particuliérement sur le dialogue direct
ASF - Consommateurs.

B Réédition du livret « Crédit a la
consommation : ce qu’il faut savoir »

Présenté le 31 janvier 2001 en présence du secrétaire d'Etat
aux PME, au commerce, & I'artisanat et & la consommation,
ainsi qu'd la presse, la premiére édition du livret « Crédit
& la consommation : ce qu'il faut savoir » a connu un véritable
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succés tant auprés des consommateurs que des pouvoirs
publics, attentifs aux démarches pédagogiques & I'intention
des consommateurs.

Aprés |'épuisement des 200 000 exemplaires de la premiére
édition, le groupe de travail « Consommateurs - ASF » a
décidé de procéder & une mise & jour compléte du document.

Outre des modifications de forme et de rédaction, I'édition
2003 tient compte de |'ensemble des nouveautés issues de
I'environnement réglementaire et monétaire. L'entrée en
vigueur de I'euro le 1= janvier 2002 et |'entrée en vigueur
du taux annuel effectif global (TEG calculé selon la méthode
équivalente) le 1= juillet 2002 ont notamment nécessité
I'adaptation de I'ensemble des montants, des exemples et
des dessins illustrant la brochure.

Il o également été tenu compte de I'extension du champ
d’application du médiateur de 'ASF consécutif a I'entrée
en vigueur de la loi Murcef et du Code de conduite volontaire
relatif & |'information pré-contractuelle concernant les préts
au logement, de la modification des coordonnées du
certificateur Qualité-France et de son logo et de I'entrée en
vigueur de la convention relative & I"assurabilité des risques
aggravés signée le 19 septembre 2001.

La deuxiéme édition du livret « Crédit & la consommation :
ce qu'il faut savoir » co-signé par 'ASF et la totalité des
seize organisations de consommateurs déja signataires &
I'origine est parue début février et a, elle aussi, été tirée &
200 000 exemplaires, dont 100 000 ont d’ores et déja été
diffusés via les organisations de consommateurs, les
établissements de crédit spécialisés et I’ASF.

HN_.J.H.—.".IW'-I‘" L
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B Amélioration de la lisibilité des relevés
de compte en matiére de crédit
renouvelable

Le 25 octobre 2000, le Conseil national de la consommation
(CNC) rendait deux avis relatifs & la publicité sur le crédit
d la consommation et aux crédits renouvelables (33).

Accord sur I'amélioration de la lisibilité
des relevés de compte
en matiéere de crédit renouvelable
(31 mai 2002)

La concertation a été initiée & la suite de I'avis adopté le 25
octobre 2000 par le CNC (4°, partie Il consacrée aux comptes
renouvelables). Ce travail d’amélioration de la lisibilité des
relevés n’a pas pour objet de mettre en place un relevé-type.
Le relevé reste un élément de différenciation concurrentielle.
Les organisations de consommateurs signataires et les
professionnels ont arrété les 16 points suivants qui intéressent
non seulement |'amélioration de la lisibilit¢, mais aussi
'amélioration du contenu de I'information.

I. Amélioration de I'information sur le contenu du relevé :

Sous forme de livret d’accueil, information périodique, ..

1 - Explication des termes figurant dans les relevés.

2 - Définition précise des fonctionnalités du compte.

3 - Explications sur les variations des mensualités.

4 - Respect d'un laps de temps raisonnable entre I'envoi du
relevé et la date de paiement afin de laisser au client ayant
opté pour le paiement différé suffisamment de temps pour
régler a réception s'il ne souhaite pas recourir au crédit.

Il. Amélioration de la lisibilité du relevé :

5 - Utilisation d'un langage courant (& la place ou en plus des
termes techniques) pour présenter les différents montants
figurant dans les relevés.

6 - Indication au client qu'il peut, & tout moment, payer
comptant tout ou partie du montant restant do sans se
limiter au montant de la seule échéance.

7 - Mention de la date d’arrété du relevé.

8 - Référence claire au relevé précédent afin de faciliter le
suivi de ses opérations par le client.

9 - Indication systématique de la date de paiement.

10 - Indication de la part de capital contenue dans les réglements
regus depuis le dernier relevé.

11 - Indication du taux période et du taux annuel effectif global.

12 - Indication du cott de I'assurance.

13 - Généralisation du terme « crédit renouvelable ».

14 - Présentation des informations essentielles sur le recto du
relevé et en dehors d'une éventuelle partie détachable.

15 - Présentation du relevé de compte en premier document en
cas d’envoi de liasse.

16 - Séparation claire de la publicité et des informations
essentielles.

les 16 points ci-dessus doivent étre mis en ceuvre

progressivement et au plus tard le 31 mars 2003.

Organisations signataires : AFOC, CLCV, CNAFAL, CNAFC,

CSF, Familles de France, Familles rurales, INDECOSA-CGT, Léo-

Lagrange, ORGECO, UFCS, UNAF.

II' ressortait notamment des avis du CNC (4°, partie I
consacrée aux comptes renouvelables) que les organisations
de consommateurs, estimant certains relevés mensuels d’'une
lecture difficile, souhaitaient un effort de clarification.

(33) Cf. rapport annuel d’Assemblée générale du 19 juin 2001 de

IASF, p. 73.
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D’un commun accord, et dans le respect du postulat de base,
déja énoncé dans I'avis du CNC, selon lequel I'objet des
travaux n’est pas |'élaboration d'un relevé-type qui
pénaliserait les établissements dans leur différenciation
concurrentielle, les professionnels et les organisations de
consommateurs qui s'impliquent réguliérement dans les
travaux de I’ASF, ont décidé d’engager une réflexion pour
aboutir & des engagements répondant & cette attente de
transparence.

Concrétement, les participants se sont livrés & une analyse
des différents relevés fournis par les établissements spécialisés
dans la distribution du crédit renouvelable et ont fait part
de leurs commentaires. A |'issue de plusieurs réunions, les
organisations de consommateurs et les professionnels ont
arrété pas moins de seize points intéressant non seulement
I'amélioration de la lisibilité du relevé, mais aussi
I'amélioration du contenu de I'information sur le relevé.

LUaccord a été formellement signé par douze organisations
de consommateurs. Il est entré en vigueur progressivement
avec pour date butoir le 1* mars 2003. Le gouvernement
s'y est déja expressément référé dans sa réponse & plusieurs
questions écrites de parlementaires.

En fin d’année 2002, le groupe de travail « Consommateurs
- ASF » a décidé de traiter le sujet sensible des méthodes
de recouvrement amiable défini comme la phase qui précéde
la déchéance du terme ou la résiliation du contrat.

D’un commun accord, et dans le respect du postulat de base
selon lequel le recouvrement est nécessaire aux établissements
pour recouvrer leurs créances, mais ne doit pas se traduire
par du harcélement moral & I'encontre du débiteur, les
professionnels de I’ ASF et les organisations de consommateurs
ont décidé d’engager une réflexion pour aboutir & des
engagements concrets.

Il o été acté, pour répondre & une condition sine qua non
de l'implication des organisations de consommateurs, que
toutes les personnes chargées du recouvrement agissant sous
la responsabilité des établissements sont soumises aux
dispositions de cet accord (ce qui recouvre les personnels
des mandataires extérieurs auxquels les établissements de
crédit peuvent recourir).

A l'heure ou nous rédigeons ce rapport, la négociation entre
dans sa phase finale.

Au cours de I'’Assemblée générale de I’ ASF du 18 juin 2002,
Monsieur Yves Ullmo, Médiateur de I'ASF, a présenté le
septieme rapport d'activité de la médiation.
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Au cours de I'exercice concerné (juin 2001 - mai 2002),
son activité a connu, comme 'année précédente, une forte
augmentation du nombre des saisines concernant des
adhérents ASF. Elle est passée de 334 a 419 saisines, soit
une progression de 26%, concernant en tout 354 demandes
d’intervention contre 277 'année précédente (34).

Il 'a également regu 71 demandes d’information et 110
dossiers ne concernant pas des adhérents ASF qu'il a orientés
vers des inferlocuteurs compétents.

Pendant ce méme exercice, 38 établissements de crédit ont
été concernés par des réclamations de particuliers contre
39 I'année précédente : 33 appartenaient au secteur du
financement des particuliers avec 387 saisines, 4 au secteur
du financement immobilier avec 30 saisines et 1 au secteur
des cautions avec 2 saisines, soit au total 419 saisines.

La répartition des saisines par société montre une
concentration importante de ces derniéres sur un faible
nombre de sociétés. En effet, 57% de |'ensemble des saisines
concernent seulement 5 établissements de crédit, alors que
19 sociétés connaissent moins de 5 litiges sur |'exercice en
question.

Sur les 419 saisines du médiateur concernant bien des
adhérents de |'ASF ayant reconnu sa compétence, seules 281
relevaient bien de son champ de compétence. Pour le surplus,
soit 138 cas, il nétait pas compétent. Il s'agissait alors, soit
de refus de crédit, soit de demandes de réaménagement de
deftes (transmises aux sociétés concernées), soit de
réclamations portant sur des dossiers pour lesquels une
décision de justice est intervenue ou devait infervenir. Enfin,
deux demandes ne concernaient pas le crédit, mais un
placement financier ou une lettre de change.

Dans 102 cas, le médiateur a donné une réponse favorable
& 'emprunteur et une réponse négative dans 134 cas. Parmi
ces dossiers, il a rendu 5 avis formels dont 3 préconisaient
une solution en tout ou partie favorable & I'emprunteur et
2 autres étaient négatifs pour ce dernier.

Le premier de ces avis concernait les délais d'instruction
d'un crédit immobilier.

L'emprunteur reprochait au préteur de ne pas avoir fait tout
le nécessaire dans I'instruction de son dossier pour respecter
les délais impartis dans le contrat de réservation pour la
signature de |'acte de vente et de lui avoir fait en conséquence
subir un préjudice financier.

Dans cette affaire, il semblait bien que les délais pour obtenir
le financement étaient dés 'origine trop courts au regard
de la complexité du dossier (vente d’un bien dont le prix
était destiné & rembourser le nouveau prét, remboursement
d’un précédent prét, intervention d’une société de caution
mutuelle, problémes au niveau des hypothéques). Il est
toujours possible de reprocher au préteur de ne pas avoir
fait le nécessaire pour accélérer le dossier, mais I'accord de

(34) Dans 28 cas, les dossiers concernaient plusieurs établissements
de crédit (jusqu’a 8 sociétés), ce qui explique ce chiffre de 419 saisines
par rapport aux 354 demandes d'intervention transmises au médiateur.
Il s’agit en régle générale de demandes de réaménagement de crédit.
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prét ne pouvait &tre signé avant d’avoir la décision d'une
société de caution mutuelle.

En conséquence, il n'y avait pas lieu de metire & la charge
du préteur le supplément de prix exigé par le promoteur.

Le deuxiéme avis concernait des utilisations frauduleuses
d’une carte de crédit qui aurait disparu du domicile de ses
titulaires dans les jours qui ont suivi sa derniére utilisation.

Les faits concernant la disparition de la carte et son utilisation
frauduleuse n’ont pas permis de dégager la responsabilité
de ses titulaires en ce qui concerne la conservation de leur
carte et la protection du code secret. Le médiateur a laissé
d la charge de I'emprunteur les débits frauduleux.

Le troisiéme avis concernait le paiement d’une indemnité en
cas de remboursement par anticipation d'un prét immobilier.

Le contrat de prét prévoyait bien le réglement de cette
indemnité en cas de remboursement anticipé, sauf si cette
opération était effectuée a la suite de la revente du bien
financé, et tant que I'emprunteur n’avait pas opté pour un
taux d'intérét fixe.

A la suite de plusieurs contacts et de plusieurs lettres a ce
sujet, le préteur avait, dans un premier temps, présenté un
décompte qui ne comprenait pas d'indemnité, conformément
& un accord entre les deux parties, bien que le remboursement
ne fot pas la conséquence de la revente du bien financé.

Dans un deuxiéme courrier, le préteur a présenté un autre
décompte comprenant |'indemnité, rétablissant sans
explication les conditions initiales du contrat.

II'a semblé au médiateur équitable de partager cette
indemnité, nonobstant les termes du contrat, en laissant &
la charge de I'emprunteur une indemnité égale a 40% de
celle réclamée initialement par le préteur.

Le quatriéme avis portait sur une erreur matérielle d’un
établissement de crédit concernant |'indication d’un exemple
de cot d'un crédit portée sur une publicité.

Le médiateur a été d’avis de partager la différence existant
entre le coGt du crédit indiqué dans la publicité et le coit
réel du crédit mettant & la charge du préteur 75% de cette
différence et 25% & la charge de I'emprunteur.

Le cinquiéme avis concernait également une indemnité prévue
en cas de remboursement par anticipation d'un crédit
immobilier.

Lemprunteur reprochait & |'établissement préteur d’avoir
diffusé un document de présentation du crédit en question
qui ne précisait pas que la possibilité de remboursement
anticipé sans indemnité, dés la sixiéme année du prét, ne
s'appliquait qu’aux préts n’ayant pas fait |'objet de I'exercice
de l'option & taux fixe.

Lle contrat de prét indiquait bien les conditions de
remboursement anticipé aprés exercice de |'option & taux
fixe. Toutefois, une mauvaise articulation de ces dispositions
pouvait préfer & confusion.

Il est apparu équitable au médiateur de partager I'indemnité
de remboursement par anticipation en laissant & la charge
de I'emprunteur une indemnité égale & 25% de celle réclamée
initialement par le préteur.

Enfin, dans la conclusion de son rapport, le médiateur a
insisté sur son role de conciliation, qui se fonde sur des
considérations d'équité et sur le besoin d’information et de
dialogue des emprunteurs, concernant essentiellement des
décomptes, notamment des comptes renouvelables, des
remboursements par anticipation de préts et des problémes
d’assurance perte d’emploi et incapacité.

Depuis février 1995, date de sa création, le médiateur de
I’ASF est compétent pour aider a la résolution des litiges
individuels pouvant survenir & I'occasion de contrats de
financement conclus par les particuliers, pour leurs besoins
personnels, a |'exception toutefois des conditions d'octroi
de crédit, des problémes de surendettement (réaménagements
ou rééchelonnements de remboursement de dettes et litiges
déja portés devant les tribunaux).

Le médiateur a vu son champ de compétence s'élargir par
deux fois au cours de I'année 2002.

- Sa compétence a d’abord été élargie aux litiges relatifs
& la gestion d’un compte de dépét. Cette extension découle
des dispositions de la loi Murcef du 11 décembre 2001 qui
a introduit un nouvel article L. 312-1-3 (I) dans le Code
monétaire et financier prévoyant que « tout établissement
de crédit désigne un ou plusieurs médiateurs chargés de
recommander des solutions aux litiges relatifs & I'application
par les établissements de crédit des obligations figurant aux
| des articles L. 312-1-1 et L. 312-1-2. » (gestion d'un compte
de dépdt, y compris ventes liées et ventes & primes).

Les banques spécialisées membres de I’ASF, concernées en
ce qu'elles gérent des comptes de dépdts, ont souhaité, par
souci d'efficacité et de simplicité, que le médiateur, jusqu’alors
compétent pour les litiges liés & des opérations de crédit,
puisse &tre aussi |'interlocuteur de leurs clients pour ce qui
a trait aux conventions de comptes de dépéts.

- La deuxiéme extension de compétence concerne les litiges
pouvant survenir & |'occasion de I"application du Code de
conduite volontaire européen relatif & I'information pré-
contractuelle concernant les préts au logement.

Ce code impose, en effet, aux établissements de crédit
immobilier qui y adhérent de désigner le ou les organismes
compétents pour recevoir les plaintes des consommateurs (35)
(service inferne et/ou médiateur de I’ASF). A ce titre, certains
établissements spécialisés membres de I’ASF ont pu, en plus
de leur service interne dédié, désigner le médiateur de I’ ASF
ou envisagent de le faire.

Par souci de clarté, les établissements concernés ont souhaité
que l'article 4 du réglement intérieur du médiateur prévoie
expressément sa compétence pour examiner les litiges
individuels qui pourraient survenir du fait de I'application
du Code de conduite volontaire par les établissements de
crédit immobilier.

(35) Cf. rubrique 13 de la fiche européenne d’information standardisée
et article 3 de la recommandation de la Commission du 1" mars 2001.
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Bien entendu, cette extension ne concerne que les
établissements de la Section du Financement immobilier qui
ont adhéré & la fois au systtme de médiation ASF et au
Code de conduite européen.

Les organisations de consommateurs, co-auteurs du réglement
intérieur du médiateur, et le Conseil de I’ASF ont donné leur
accord & ces deux extensions de compétence. On notera
que I'extension en matiére de financement immobilier marque
encore davantage |'engagement européen du médiateur,
déja membre de FIN-NET, depuis le 1¢ janvier 2002, pour
connaitre des litiges transfrontaliers.

PRIX DE L'ASF : LE LAUREAT 2002

Créten 1997, le Prix de I'ASF récompense chaque année
un mémoire universitaire illustrant les actions et atouts des
métiers exercés par les établissements spécialisés, francais
et étrangers, dans la concurrence nationale et infernationale.

Couplé avec le prix du meilleur mémoire financier organisé
par le Club des Jeunes Financiers du Centre national des
professions financiéres, le concours s'adresse aux étudiants
qui réalisent ou viennent d’achever I'un des cycles suivants :

- deuxiéme ou troisiéme année d’enseignement en Ecole de
Commerce (option & vocation financiére),

- deuxiéme ou troisiéme cycle universitaire & dominante
financiére (maitrise de gestion, DESS, DEA),

- cycle de formation supérieure spécialisée (DECSCF, CNAM,
Master, IAE, ENSAE).

Le Prix de I’ASF 2002 a été remis, le 11 décembre 2002,
au siége de la Fédération frangaise des sociétés d’assurance,
par Michel Lecomte, Président de I’ ASF, et par Denis Kessler,
Président de la FFSA, qui était cette année président du jury,
en présence de Jean-Claude Nasse, Délégué général de
' ASF, et de Jacques-Henri David, Président du Centre national
des professions financiéres.

Il a été décerné & Harry Tobie pour son mémoire sur « le
devoir d’information des prestataires de services
d'investissement » présenté dans le cadre du DESS Banque-
Finances de la Faculté de droit René Descartes (Paris V). Le
jury a récompensé un mémoire particuliérement bien
documenté et bien écrit qui fournit aux prestataires de
services d'investissement une vue exhaustive et objective de
leurs obligations d'information.

LA COMMUNICATION INSTITUTIONNELLE

B Livret « Le financement locatif »

La collection des livrets 10 questions / 10 réponses de I’ ASF
s'est a la fois rajeunie (mise & jour de la brochure sur le
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« Le financement locatif :
10 questions / 10 réponses »

O Quelle est la différence entre crédit-bail et location
financiere 2

® Qui intervient sur le marché du financement locatif 2

© Comment bénéficier du crédit-bail et de la location
financiére 2

O Quels matériels peuvent étre financés sous forme locative 2

0 Quelles sont les caractéristiques du contrat 2

0 Que se passe-t-il & la fin du contrat 2

@ Quel est le traitement comptable et fiscal 2

O Quels sont les services associés 2

O Quel est le traitement des subventions 2

@ Vers une harmonisation du financement locatif en Europe 2

financement locatif) et complétée (parution de la premiére
brochure « institutionnelle » sur le crédit-bail immobilier et
projet de livret sur le financement immobilier).

EQUIPEMENT DES ENTREPRISES

LE FINANCEMENT
LOCATIF

Crédit-bail / Location financiere

ASSOCIATION
FRANCAISE

DES SOCIETES
FINANCIERES

Fin 2001, la Commission du Financement locatif de
I'équipement des entreprises décidait de réunir un groupe
de travail pour mettre & jour la brochure sur le « crédit-bail
mobilier » dont la derniére version remontait & 1988. Comme
prévu, le nouveau livret intitulé « Le financement locatif,
10 questions / 10 réponses » a été imprimé a 27 000
exemplaires au début de I'été 2002. Destiné & la promotion
du crédit-bail mobilier et de la location financiére auprés
de la clientéle, la diffusion a notamment été assurée par les
établissements. Pour sa part, I’ASF a diffusé le livret auprés
des pouvoirs publics, institutions parlementaires, écoles,
chambres de commerce et d'industrie, etc.
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M Livret « Le crédit-bail immobilier »

Au début de I'ét¢ 2002, la Commission du Crédit-bail
immobilier avait décidé de confier a un groupe de travail
'élaboration d'un « document de référence professionnel »

« Le crédit-bail immobilier :
10 questions / 10 réponses »

@ Pourquoi recourir au crédit-bail immobilier 2
@ Comment intervient le crédit-bailleur 2

© Comment puis-je bénéficier d’une subvention en crédit-bail
immobilier 2

0 Je n’ai pas besoin d'un financement a 100%

Quel intérét présente pour moi le crédit-bail 2
0 Dans quels cas les contrats doivent-ils &tre publiés 2
0O Quel régime de déductibilité des loyers 2
@ Qu'appelle-t-on cession-bail (ou lease back) 2
© Comment céder 'immeuble en cours de contrat 2
O La levée d'option ... et aprés 2

© Quel intérét ai-je & réaliser |'opération via une SCI 2

qui, tout en cultivant un caractére commercial, devait faire
le point sur la réglementation en vigueur et fournir ainsi
les éléments de référence nécessaires pour répondre aux
questions que peuvent se poser les crédit-preneurs. Imprimée

LE CREDIT-BAIL
IMMOBILIER

& 30 000 exemplaires, cette brochure est notamment diffusée
par les établissements, I’ASF assurant la diffusion auprés
des mémes destinataires que la brochure sur le financement
locatif.

M Livret « L'affacturage :
10 questions / 10 réponses »
(édition 2003)

Un comité de lecture a proposé certains ajustements au texte
du livret qui répond aux dix questions suivantes :

« Affacturage :
10 questions / 10 réponses »

@ Laffacturage répond-il exclusivement aux besoins de
trésorerie des entreprises 2

® Quand avoir recours & I'affacturage 2
©® Combien coiite une prestation d'affacturage 2
0 A qui s'adresse |'affacturage 2

O En ayant recours & l'affacturage, donne-t-on I'image
d’une entreprise en difficulté 2

O Quels sont les risques pris en charge par le factor 2

@ Comment I'entreprise peut-elle tirer le meilleur profit de sa
relation avec son factor 2

O Comment choisir entre 'affacturage et I'assurance-crédit 2

O Comment les sociétés d’affacturage s'inscrivent-elles dans
les liens entreprises-clients 2

@ Quelles sont les relations d’une entreprise avec sa banque
aprés la signature d’un contrat d'affacturage 2

AFFACTURAGE

La nouvelle version, tirée en 20 000 exemplaires, a fait
'objet d'une diffusion large tant auprés des pouvoirs publics
que des universités, grandes écoles, bibliothéques...
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B Livret « Financer son projet immobilier »

Au mois d’octobre 2002, la Commission du Financement
immobilier a chargé un groupe de travail d'élaborer une
brochure valorisant I'activité des établissements spécialisés
dans le financement immobilier. La rédaction de la brochure,
intitulée « Financer son projet immobilier, 10 questions /
10 réponses », vient d'étre achevé. L'impression est en cours.

« Financer son projet immobilier :
10 questions / 10 réponses »

@ Pourquoi s'adresser & un établissement spécialisé 2

@ Votre projet immobilier : comment choisir 2

© De quelle protection légale bénéficiez-vous 2

O Comment déterminer votre crédit 2

@ Taux fixe ou taux révisable 2

O Quels sont les atouts de I'offre des établissements de crédit
spécialisés 2

@ Quelles assurances et quelles solutions alternatives 2

O Quelles garanties fournir pour obtenir votre prét immobilier 2

© Comment compléter avantageusement votre financement 2

@ Quel est le colt de votre crédit immobilier 2

6 | LES QUESTIONS SOCIALES

Quatre thémes ont retenu I'attention des instances sociales
de |'Association en 2002 et dans les premiers mois de 2003 :
aprés la signature le 17 juillet 2001 d'un accord paritaire
de branche relatif aux rémunérations minimales garanties
et & la prime d’ancienneté, les partenaires sociaux ont choisi
de poursuivre le dialogue social en privilégiant la question
du champ d’application de la convention collective ainsi
que celle du droit syndical. Les instances sociales ont pu se
feliciter des conditions favorables dans lesquelles I'année
2002 s'est terminée puisqu’une fois encore la concertation
aboutissait, le 20 décembre 2002, & un accord paritaire
sur ces deux points. Actuellement, le théme des chéques-
vacances et celui des moyens de communication des
représentants du personnel au sein des entreprises sont au
centre des travaux de la Commission nationale paritaire.

D'autre part, la réforme du régime des « 35 heures » a
permis une nouvelle fois & I'’Association de mener activement
son action d'information et de conseil auprés de ses adhérents.

Enfin, comme les années précédentes, le suivi des indicateurs
sociaux de la profession a fait I'objet d’un examen attentif.

B Signature, le 20 décembre 2002,
d’un accord paritaire de branche
relatif a la redéfinition du champ
d’application de la convention collective
et a 'aménagement des dispositions
du droit syndical

Tout au long de I'année 2002, ce sont les thémes de la
définition du champ d’application de la convention collective
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et des conditions d’exercice du droit syndical qui ont fait
I'objet de la concertation paritaire.

La Commission nationale paritaire a débattu durant sept
séances avant de dégager un consensus donnant satisfaction
aux deux parties. Le 20 décembre 2002, un accord était
signé entre |'ASF et quatre organisations syndicales
représentatives - CFTC, CGT-FO, CFDT, et CGT -, applicable
& compter du 1¢ janvier 2003 (3¢). Cet accord, d’une part,
redéfinit le champ d’application de la convention collective
des sociétés financiéres et, d’autre part, aménage et compléte
les dispositions relatives & 'exercice du droit syndical.

La redéfinition du champ d’application
de la convention collective

Le champ d’application de la convention collective des
sociétés financiéres était auparavant défini sur la base du
statut. En effet, dans sa rédaction résultant de I"accord du
19 février 1985 - sans modification de fond par rapport @
la rédaction d'origine de novembre 1968 -, l'article 1+ de
la convention collective définissait le champ d’application
de celle-ci par référence au seul statut des entreprises
concernées, c'est-a-dire les sociétés financiéres : « La présente
convention régle les rapports entre les entreprises adhérant
g I'Association francaise des sociétés financiéres - ASF -,
agréées en tant qu’établissements de crédit en qualité de
sociétés financiéres, et leur personnel |...) ».

Autrement dit, le champ d’application de la convention
collective était borné littéralement aux seules sociétés
financiéres. L'évolution légale et statutaire rendait nécessaire
d’adapter ce texte au nouvel environnement.

e S'agissant de I'évolution de I'environnement légal

Larticle L. 511-29 du Code monétaire et financier (article
23 de la loi bancaire du 24 janvier 1984 codifiée) prévoit
que fout établissement de crédit est tenu d’adhérer & un
organisme professionnel affilié & I’ AFECEI.

Dans la pratique, les établissements de crédit agréés en
qualité de banques ont continué, aprés I'entrée en vigueur
de la loi bancaire, & adhérer & I'AFB et ceux agréés en qualité
de sociétés financiéres a I’ ASF. Pour les banques, I'adhésion
a I'AFB demeurait, de fait, une obligation, en raison de
I'existence d'un systéme obligatoire de garantie des dépdts
propre d ces établissements, jusqu’a la mise en place d'un
fonds de garantie des dépdts commun & tous les
établissements de crédit, par la loi du 25 juin 1999.

D’autre part, en application de la loi du 2 juillet 1994, la
moitié des maisons de titres ont opté pour le statut
d’entreprises d'investissement, tout en restant membres de
I"’ASF, les autres conservant le statut de sociétés financiéres.
Alinsi, alors que depuis leur création, ces nouvelles entreprises
d'investissement relevaient, en tant que sociétés financiéres,
de notre convention collective, elles se trouvaient désormais,
ayant abandonné ce statut, dans une situation ambigué au

(36) Communication ASF 02.302.
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regard de la lettre de la convention collective qui, on I'a vu,
ne visait que les sociétés financiéres stricto sensu.

e S'agissant de I'évolution de I'environnement statutaire

Cette transformation de I'environnement légal ne pouvait
rester sans effet sur |'environnement statutaire de I’ASF. Lors
de I'’Assemblée générale du 22 juin 2000, I'Association
modifiait donc ses statuts qui prévoient désormais |'existence
de quatre catégories de membres : les membres de droit,
les membres affiliés, les membres correspondants et les
membres associés.

Les membres affiliés, membres correspondants et membres
associés font I'objet d’un agrément exprés du Conseil de
I'’ASF. Les membres de droit sont de plano adhérents de
' Association. Pour éviter toute ambiguité, la définition de
ces quatre catégories a été reprise dans le corps du texte
de I'article 1= de la convention collective.

Ce constat fait, la redéfinition du champ d’application de
la convention est donc nécessaire et répond & un double
critére :

- L'objectif principal est que la convention collective puisse
couvrir 'ensemble du personnel des membres de I'Association
qui y adhérent pour satisfaire aux obligations de I'article
L. 511-29 du Code monétaire et financier, ¢’est-a-dire non
seulement le personnel des sociétés financiéres membres de
droit comme c’était le cas auparavant, mais aussi celui des
membres affiliés, entreprises spécialisées qui, bien qu’ayant
un statut différent de celui de société financiére, ont choisi
I’ Association comme organisme d’affiliation pour satisfaire
a ces obligations. A contrario, ni le personnel des membres
correspondants, ni celui des membres associés ne sont
concernés, puisqu'il s'agit d’entreprises qui n’adhérent pas
a I'Association pour I'application des dispositions de I'article
L. 511-29.

- D'autre part, la nouvelle rédaction de Iarticle 1%, & l'instar
de la quasi-totalité des conventions collectives, fait désormais
expressément référence au type d’activité économique des
entreprises concernées. A ce titre, le champ d’application
de la convention a donc également été redéfini en fonction
des différents métiers exercés par les entreprises membres
de droit ou membres affiliés - sans que la liste en soit
exhaustive -, afin de prendre en compte la spécialisation de
chacune d’entre elles dans tel ou tel grand type d’activité.

En définitive, la nouvelle rédaction de Iarticle 1= de la
convention collective utilise désormais un double critére pour
définir le champ d’application : d’une part, celui du statut
des entreprises assujetties au regard de |’Association et,
d’autre part, celui des différents métiers exercés par ces
entreprises spécialisées.

L'aménagement des dispositions relatives
a I'exercice du droit syndical

Uaccord a permis d’aménager et de compléter des
dispositions de la convention collective relatives & I'exercice
du droit syndical.

Trois principaux aménagements sont apportés :

- En premier lieu, I'accord prévoit la participation d'un
troisiéme représentant par organisation syndicale aux
réunions paritaires et la prise en compte de la participation
de celui-ci aux séances de la Commission nationale paritaire
et de la Commission nationale paritaire de I'emploi (articles
11, 43 et 44 de la convention collective).

- En deuxiéme lieu, I'accord prévoit des dispositions
permettant d'attribuer aux organisations syndicales du temps
supplémentaire dans le cadre de leur mandat.

* D’une part, les congés exceptionnels prévus par |'article
8 de la convention collective au bénéfice de chaque
organisation syndicale passent de 4 & 5 jours ouvrés au
maximum par année civile, multipliés par le nombre de
délégués syndicaux de |'organisation syndicale dans
I'entreprise. Ces congés sont utilisés pour participer aux
congrés ou réunions des organisations syndicales.

e D'autre part, dans le cadre d’un nouvel article 10 bis
de la convention, il est prévu la création d'un contingent
annuel de 30 jours ouvrés de délégation attribué & chacune
des cing organisations syndicales. S'agissant des modalités
pratiques d’application de cet article, deux séries de
conditions doivent étre distinguées, |'une relative a la durée
du congé, I'autre au bénéficiaire éventuel de ce congé.

S'agissant de la condition liée & la durée du contingent, la
limite de 30 jours ouvrés doit étre comprise comme ayant
une double fonction.

- La premiére fonction concerne chacune des organisations
syndicales : elle limite, pour chacune d'entre elles, la durée
de ce contingent & 30 jours ouvrés par an. En d'autres
termes, chaque organisation syndicale dispose d'un « droit
de tirage » de 30 jours ouvrés par an, dont elle peut faire
bénéficier certains des salariés de la profession sous certaines
conditions.

- La seconde fonction concerne les bénéficiaires éventuels
de ce congé : elle limite en toute hypothése, pour chacun
d’entre eux, tout droit & jours de délégation excédant la durée
prévue par le droit commun d ce plafond de 30 jours ouvrés.
En d’autres termes, aucun salarié - qui répondrait par ailleurs
aux autres conditions posées par le texte - ne saurait
bénéficier de ce droit, en tout ou partie, dés lors que dans
I'entreprise oU il se trouve existerait un accord prévoyant
d'ores et déja un contingent de jours ou d'heures
complémentaires au droit commun égal ou supérieur a celui
prévu a l'article 10 bis.

S'agissant de la condition liée au statut du bénéficiaire du
congg, celui-ci doit &tre titulaire d'un mandat syndical, qu'il
soit désigné ou élu.
* Enfin, dans le cadre d’un nouvel article 44 bis, il a été
créé un temps d'absence de |'entreprise pour les
représentants des organisations syndicales en vue de la
préparation des réunions de la Commission nationale
paritaire.

Ce femps d'absence de |'entreprise accordé & chacun des trois
représentants des cing organisations syndicales représentatives
est égal & un jour et demi ouvré pour les participants habitant
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I'lle-de-France, et & quatre demi-journées ouvrées consécutives
pour ceux habitant les autres régions.

- Enfin, I'accord prévoit des dispositions relatives @
'attribution d’une allocation annuelle aux organisations
syndicales (article 10 ter) ainsi qu’d I'indemnisation de frais
de déplacement, de repas et d’hébergement des participants
aux réunions d’organismes paritaires (article 11 alinéa 2).

S'agissant de I'allocation annuelle, le nouvel article 10 ter
de la convention collective prévoit le versement & la fin de
chaque année, & chacune des organisations syndicales
représentatives et au prorata de sa présence aux réunions
de la Commission nationale paritaire, d’une somme d'un
montant maximum égal & 4 fois le montant du SMIC mensuel
en vigueur au 1* janvier de |'année concernée.

S'agissant de I'indemnisation des frais de déplacement, de
repas et d’hébergement, l'article 11 de la convention
collective dans son alinéa 2 prévoit, sur justificatif, une
participation plafonnée de I'ASF & ces frais.

B Information et conseil

L'Association a poursuivi son action d'information et de
conseil, notamment en matiére de « 35 heures ».

L'information par le biais de la communication

L'Association a continué & informer ses adhérents sur le
régime des « 35 heures » qui a fait I'objet d’une réforme
récente.

Dans un premier temps, un décret du 15 octobre 2002 relatif
d la fixation du contingent d’heures supplémentaires est
paru. C'est un des points importants de la réforme des 35
heures puisqu’il porte le contingent annuel d’heures
supplémentaires de 130 heures & 180 heures par salarié et
par an. Ce nouveau contingent s’applique a toutes les
entreprises quelle que soit leur taille. I'Association a adressé
a ses adhérents une analyse du décret fin octobre 2002 afin
de le rendre plus explicite (37).

Dans un second temps, la loi n°2003-47 du 17 janvier
2003 relatif au SMIC, au temps de travail et au
développement de |'emploi est entrée en vigueur et la réforme
des « 35 heures » a trouvé sa pleine dimension. Afin de
prévenir d'éventuelles difficultés d'interprétation de la loi,
I'’Association a adressé a ses adhérents, mi-février, une
analyse trés compléte des différentes dispositions de ce
texte (38).

Un conseil téléphonique
a la disposition des adhérents

Parallélement & cette mission d'information, un conseil
tléphonique adapté apporte aux adhérents des éléments
de réponses aux problémes complexes qu'ils peuvent
rencontrer.

La Lettre de I’ASF

La « Lettre de I'ASF » de janvier/février 2003 a rappelé
I'importance de |'accord paritaire signé le 20 décembre au
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regard de la redéfinition du champ d’application de la
convention collective.

B Les négociations paritaires en cours :
la question des cheques-vacances
et les moyens de communication
des représentants du personnel au sein
des entreprises

En février 2003, des discussions paritaires se sont ouvertes
& la demande des organisations syndicales sur le théme des
chéques-vacances et des moyens de communication des
représentants du personnel au sein des entreprises.

L'Association a précisé qu'elle serait attentive aux demandes
formulées par les organisations syndicales, étant entendu
qu'elle ne souhaite pas qu’une éventuelle adoption de
nouvelles dispositions conventionnelles soit de nature &
accentuer trop fortement les nombreuses contraintes déja
existantes au sein des entreprises. Les discussions se
poursuivent.

B Le suivi des indicateurs sociaux

Le document faisant la synthése des données sociales de la
profession est actuellement en cours d’élaboration sur la
base des réponses aux différentes enquétes effectuées aupres
des adhérents de |'Association (39). Les premiers résultats
disponibles concernent I'évolution des effectifs de la
profession, tant sur le plan quantitatif que qualitatif.

Sur le plan quantitatif
Pour la huitiéme année consécutive, les effectifs des sociétés

financiéres progressent. La hausse d’ensemble est de +3,1%,

Evolution des effectifs des sociétés financieres
(base 100 en 1982)
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(37) Communication ASF 02.239.

(38) Communication ASF 03.062.

(39) Il s'agit des seuls adhérents entrant dans le champ d’application
de la convention collective des sociétés financiéres, c’est-a-dire les
membres de droit et les membres affiliés.

198



soit un taux de croissance plus élevé que ceux des deux
années précédentes (+1,8% en 2000 et +1,7% en 2001).
On peut estimer & 24 100 le nombre de salariés relevant
de la convention collective de la profession.

Quatre éléments caractéristiques sont & noter :

- Une baisse des contrats & durée déterminée dont la part
dans le total est ramenée & 4,8% (-1,1 point par rapport &
2001).

- Une stabilisation de la part des licenciements pour motifs
économiques autour de 5% du total des fins de contrats &
durée indéterminée.

- Une progression des effectifs variable selon les catégories
hiérarchiques (+3,4% pour les cadres et +3% pour les non-
cadres) ou les sexes (+3,4% pour les hommes et +3% pour
les femmes).

- Une évolution diversifiée selon le type d’activités : ainsi, les
établissements spécialisés dans les métiers du titre voient leurs
effectifs croitre de prés de +6%, ceux spécialisés dans le crédit
d la consommation d’environ +4% (avec une pointe & prés
de +5% pour ceux pratiquant le crédit renouvelable), alors
que la hausse est plus atténuée dans le crédit-bail immobilier
et I'affacturage (de I'ordre de +2%) et qu’on enregistre un
tassement dans le financement immobilier et les établissements
de financement locatif de I'équipement des entreprises.

Sur les vingt derniéres années, I'effectif de la profession
aura progressé globalement de +49%, avec dix-sept années
de hausse. Sur la période 1982/2002, le taux annuel de
croissance s'établit & +2,1%. Pour les non-cadres, la
progression est de +23%, avec un taux annuel moyen de

croissance de +1,1% ; pour les cadres, ces chiffres deviennent
respectivement +126% et +4,2%.

Sur le plan qualitatif

Une nouvelle fois se confirme I'évolution vers une qualification
accrue du personnel des sociétés financiéres : la part de
I'encadrement est ainsi passée de 26% & 40% entre 1982
et 2002.

Evolution de la structure des effectifs de la profession
(en % de I'effectif total)

N -
@ .C:Qres
E
= Cadres
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Pour 100 cadres, il y a 41 femmes en 2002 contre 20 en
1982 et la proportion de cadres au sein du personnel féminin
a plus que triplé en vingt ans (27% des femmes sont cadres
en 2002 contre seulement 8% en 1982).
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L'ASFFOR, Association de formation continue de la profession,
aura connu en 2002, avec 336 stagiaires accueillis, un trés net
redressement (+52% par rapport & 2001), rompant ainsi avec la
tendance dépressive des années précédentes.

Comme annoncé dans le rapport de I'an dernier, "actualité
réglementaire a permis de mettre en place des stages
particuliérement pertinents. Il en va ainsi des nouveaux états BAFI
pour les entreprises d'investissement et de leur adaptation aux
besoins statistiques de la BCE.

Uactualité a également contribué au succés de la réunion
d'information-réflexion animée par Pierre-Yves Thoraval, Directeur
de la Surveillance du systéme bancaire au Secrétariat général de
la Commission bancaire, & laquelle 130 représentants de nos
adhérents ont participé, sur le théme du nouveau ratio de solvabilité
et du projet de nouvel accord de Bale sur les fonds propres.

L'approfondissement des techniques professionnelles, notamment
dans le domaine du crédit-bail mobilier et immobilier, a &té tout
spécialement recherché, et les nouveaux stages sur I'assurance
ou le recouvrement dans ces domaines ont rencontré un franc
succés gréce aux animateurs, proFessionne|s compétents et
praticiens de leur métier.

L'ASFFOR joue également la carte de la veille sur les techniques
innovantes, par exemple, avec la programmation d'un stage
comportant une intervention de Maitre Voillequin, Huissier
honoraire et Directeur général de | Association Droit électronique
et communication, sur les échanges de données électroniques
entre les huissiers et leurs partenaires.

Il convient de souligner également I'effort particulier de
communication réalisé au travers de l'envoi de courriers
spécifiques, relayés, pour certains, par 'ASF et de la création
d’un site Internet propre & I'ASFFOR (1), accessible directement
ou & partir du site ASF. Dés les premiers mois de son
fonctionnement, celui-ci a connu une fréquentation significative,
marquant ainsi qu'il répondait & une attente certaine. Dans un

L’ASFFOR : NET REGAIN D’ACTIVITE EN 2002

souci d’ouverture, ce site a été référencé sur un portail spécialisé
dans les sites de formation (FORMATEL.com).

Ces efforts d’adaptation des programmes et de communication
semblent avoir trouvé leur justification puisqu’un plus grand
nombre d’établissements (plus du double de celui recensé en
2001) a pu accéder aux formations prodiguées.

Nombre annuel de stagiaires
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Pour 2003, I'arrivée & maturité des grandes réformes relatives
au ratio de solvabilité, aux normes comptables, avec les IAS/IFRS,
d la prévention du blanchiment, et quelques autres, devraient
continuer de nourrir I'activité de I’ASFFOR, en complément du
développement prévu des formations techniques spécialisées.

Ainsi |'Association de formation de la profession se montrera-t-
elle plus que jomais dédiée aux besoins de formations spécifiques
des métiers que regroupe I'ASF. Il appartiendra & ses adhérents
de ménager la pérennité de cet outil & leur disposition en veillant
a l'intégrer par prédilection parmi leurs fournisseurs de formation.

(1) Site ASFFOR : http://asffor.asf-france.com
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NOMINATION DE MEMBRES DU CONSEIL

P endant Fexercice écoulé, trois membres du Conseil ont
présenté leur démission : Jean-René Brunon, Gérard Glandier
et Michel Guillois qui ont fait valoir leurs droits & la retraite.
Nous les remercions & nouveau de leur contribution aux
travaux de I’ASF avec une mention particuliére pour Gérard
Glandier qui, aprés avoir ét¢ membre du Conseil de 1995
& 2000 avec le dynamisme qu’on lui connait, avait accepté
d’assurer |'intérim aprés le départ, depuis notre derniére
Assemblée générale, de Philippe Pencrec’h qui avait pris sa

suite en 2000.

Ces départs ont conduit le Conseil & coopter Jean
Lassignardie, Président du Directoire de LixxBail Groupe,
Frédéric Lavenir, Administrateur-directeur général de BNP
Paribas Lease Group et Frangois Migraine, Président de
Cofidis, en remplacement, respectivement, de Gérard
Glandier, Jean-René Brunon et Michel Guillois, pour la durée
restant & courir de leur mandat.

Avec cette Assemblée vient & expiration le mandat de Michel
Lecomte, Arnaud de Marcellus, Frédéric Lavenir, Francois
Lemasson, Marc Mangez, Anthony Orsatelli et Jean-Pierre
Siesse.

En application de I'article 8 des statuts de I’Association,
Michel Lecomte et Arnaud de Marcellus ne sont pas rééligibles
car ils sont arrivés au terme de trois mandats pleins successifs.

Entré au Conseil en juin1994, Michel Lecomte, Président de
I’ ASF depuis janvier 1995, a guidé I'action de I’ Association
et assuré sa représentation dans une période marquée par
la restructuration du paysage bancaire et financier, dans un
contexte de concurrence exacerbée ou la spécialisation a
su montrer ses atouts. Dans le méme temps s'affirmait le réle
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des institutions européennes dans la construction de
I"environnement législatif et réglementaire des métiers
représentés par 'ASF. Impliqué de longue date dans les
travaux d’Eurofinas, Michel Lecomte en a assumé la
présidence entre 1997 et 1999 et restait jusqu’a ce jour |'une
de ses personnalités respectées. Nous sommes certains d'étre
votre interpréte en remerciant Michel Lecomte pour les
services éminents qu'il a rendus & |’ Association, tant au plan
national qu’international.

Elu lui aussi en juin 1994, Arnaud de Marcellus s'était
impliqué tout particuliérement dans la vie de I’ASF puisqu’il
avait accepté d'étre notre trésorier depuis juin 1999. Il
continuera de contribuer avec une pugnacité particuliére &
I'action de I’Association dans ses fonctions de président de
la Commission des sociétés de caution qu'il exerce depuis

juin 1993.

Frédéric Lavenir, Frangois Lemasson, Marc Mangez, Anthony
Orsatelli et Jean-Pierre Siesse, n’ayant pas atteint le cumul
de trois mandats pleins successifs, sont rééligibles.

D’autre part, nous présenterons & vos suffrages les
candidatures regues avant la date limite fixée au 2 juin.

Le Conseil exprime sa gratitude & tous les professionnels -
dirigeants ou collaborateurs de nos membres - dont la
participation aux nombreuses réunions de commissions et
groupes de travail a permis de dégager les axes de la
politique de I’Association. Il adresse ses remerciements &
I'équipe des permanents de I'ASF qui a su diffuser une
information adaptée, organiser la concertation interne et
assurer une liaison efficace avec les interlocuteurs extérieurs
concernés.
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Taxe sur les salaires - Article 10 de la loi de finances pour 2001 - Instruction n° 5 L-5-02 de la Direction générale des
impdts (BOI du 12 septembre 2002)

1105 Rapport ASF — juin 2003

. SYNTHESE DES TEXTES
LEGISLATIFS ET REGLEMENTAIRES



TEXTES JURIDIQUES D’INTERET COMMUN

66 -
67 -

68

70 -

71

73

74 -

75 -

76 -

77 -

78

Procédures civiles d’exécution - Application de la loi n° 91-650 du 9 juillet 1991 - Décret n° 2002-10 du 4 janvier
2002

Procédure civile - Décret n° 2002-1436 du 3 décembre 2002

- Commissaires aux comptes - Compagnies financiéres - Décrets n° 2002-300 et n° 2002-301 du 28 février 2002
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72 -

Birmanie - Gel de fonds et ressources économiques - Réglement (CE) n° 1081/2000 du Conseil du 22 mai 2000 -
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n° 1893/2002 de la Commission du 23 octobre 2002, n° 1935/2002 de la Commission du 29 octobre 2002,
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du 25 février 2003 - Lettre du 11 septembre 2002 du gouverneur de la Banque de France, président de la Commission
bancaire - Lettre du 19 novembre 2002 du secrétaire général de la Commission bancaire

Lutte contre le terrorisme - Réglement (CE) n° 2580/2001 du Conseil du 27 décembre 2001 - Décisions du Conseil
n° 2002/334/CE du 2 mai 2002, n° 2002/460/CE du 17 juin 2002, n° 2002/848/CE du 28 octobre 2002,
n° 2002/974/CE du 12 décembre 2002 - Positions communes n° 2001/931/PESC, n° 2002/462/PESC,
n° 2002/847/PESC, n° 2002/976/PESC - Décret n° 2002-935 du 14 juin 2002 - Lettre du 11 septembre 2002 du
gouverneur de la Banque de France, président de la Commission bancaire - Lettre du 19 novembre 2002 du secrétaire
général de la Commission bancaire

Relations financiéres avec certaines personnes ou entités - Décret n° 2002-383 du 22 mars 2002 - Décret n° 2002-
541 du 20 avril 2002 - Décret n° 2002-1139 du 9 septembre 2002 - Décret n° 2002-1103 du 30 aodt 2002 - Décret
n° 2002-1270 du 19 octobre 2002

Blanchiment - GAFI - Décret n° 2002-145 du 7 février 2002 - Lettres du 7 janvier 2002, du 17 juillet 2002, du 19
décembre 2002 du ministre de I'Economie, des finances et de I'industrie - Réglement n° 2002-01 du 18 avril 2002 du
Comité de la réglementation bancaire et financiére, modifié le 20 décembre 2002

- Blanchiment - Chéques - Réglement n° 2002-01 du 18 avril 2002 du Comité de la réglementation bancaire et financiére
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- OPCVM - Décret n° 2002-278 du 26 février 2002
82 -
- OPCVM - FCPR - FCPI - Actif - FCPR bénéficiant d’une procédure allégée - Exonération - Impét sur le revenu - Décret

81

83

84 -

85 -
86 -

87 -

OPCVM - Document de référence - Prospectus - Note d’opération - Réglements n° 2001-01, n° 2001-05, n° 2002-01
du 28 janvier 2002 de la Commission des opérations de bourse

OPCVM d'épargne salariale - Réglement n° 2001-04 du 28 janvier 2002 de la Commission des opérations de bourse

OPCVM - Utilisation des dérivés de crédit - Décret n° 2002-1439 du 10 décembre 2002

n° 2002-1503 du 23 décembre 2002

Nouvelles régulations économiques - Cumul des mandats sociaux - SICAV - Organes centraux et établissements affiliés

- Dérogations - Loi n° 2002-1303 du 29 octobre 2002
Murcef - Prospectus - Réglement n° 2002-03 du 12 mars 2002 de la Commission des opérations de bourse

Responsabilité des prestataires de services d’investissement - Prospectus - Visa - Réglement n° 2002-05 du 18 juin
2002 de la Commission des opérations de bourse

Prospectus - Publicité des honoraires versés aux commissaires aux comptes ou aux autres professionnels - Réglement
n°® 2002-06 du 18 novembre 2002 de la Commission des opérations de bourse
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Offres publiques d’acquisition - Réglement n° 2002-04 du 22 avril 2002 de la Commission des opérations de bourse

Offres publiques - Intervention sur le marché - Modification du Titre V du réglement général du Conseil des marchés
financiers - Arrété du 15 novembre 2002

Etablissement des cours - Réglement n° 2002-02 du 8 février 2002 de la Commission des opérations de bourse

- Analystes financiers - Réglement général du Conseil des marchés financiers - Arrété du 2 mai 2002 - Décision

n° 2002-01 du 27 mars 2002 du Conseil des marchés financiers - Lettre du 24 juillet 2002 du secrétaire général
adjoint du CMF

Epargne salariale - Tenue de compte - Conservation - Décision n° 2002-03 du 3 juillet 2002 du Conseil des marchés
financiers

Opérations sur instruments financiers - Information & destination du CMF - Lettre du 30 juillet 2002 du secrétaire
général du Conseil des marchés financiers relative & la décision n° 2002-02 du 3 juillet 2002 et & son instruction
d'application, et fiche de commentaire sur les évolutions par rapport au régime de la décision n° 2000-02 du 17
mars 2000 du Conseil des marchés financiers

Teneur de compte-conservateur - Capital minimum - Décision n° 2002-04 du 9 octobre 2002 du Conseil des marchés
financiers

Nouvelles régulations économiques - Sociétés de caution mutuelle - Lettre du 12 décembre 2002 du délégué
interministériel a |'innovation sociale et & I'économie sociale (ministére des Affaires sociales, du travail et de la solidarité)
- Lettre du 9 décembre 2002 du directeur des Affaires civiles et du sceau au délégué interministériel & I'innovation
sociale et & I'économie sociale

Crédit-bail - Sofergie - Economies d’énergie - Décret n° 2002-636 du 23 avril 2002
Convention Belorgey - Articles 99 et 100 de la loi n° 2002-303 du 4 mars 2002

Assurance en cas de décés - Assurance de groupe - Prét immobilier - Article 5 de la loi n° 2001-1135 du 3 décembre
2001 - Décret n° 2002-452 du 28 mars 2002

Prét & taux zéro - Handicapés - Résidence principale - Articles 1 et 2 du décret n° 2002-848 du 3 mai 2002
Calcul du taux effectif global - Crédit & la consommation - Décrets n° 2002-927 et n° 2002-928 du 10 juin 2002

- Sécurité quotidienne (loi n° 2001-1062 du 15 novembre 2001) - Observatoire de la sécurité des cartes de paiement

- Décret n° 2002-709 du 2 mai 2002

Saisie de compte - Accés urgent aux sommes & caractére alimentaire - Décret n° 2002-1150 du 11 septembre 2002
- Arrété du 11 septembre 2002

- Préts & taux zéro - Modification de la convention-type / Etablissements de crédit - Suppression du supplément de

marge - Réduction de la commission - Arrété du 11 décembre 2002

Murcef - Publicité par des intermédiaires en matiére de préts aux particuliers - Lettre du 14 janvier 2003 de la
Direction générale de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF)

FCC et FNCI - Rapprochement des informations avec FICOBA - Lettre du Secrétariat général de la Banque de France
et notice explicative sur I'information relative aux interdits de chéquiers multi-comptes

Harmonisation des conditions imposées & la facturation en matiére de taxe sur la valeur ajoutée - Directive

n° 2001/115/CE du Conseil européen du 20 décembre 2001

Réglementation relative aux sociétés de gestion et aux prospectus simplifiés - Directive n° 2001/107/CE du 21 janvier

2002

- Coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant les placements des OPCYM

- Directive n° 2001/108/CE du 21 janvier 2002

Commercialisation & distance de services financiers auprés des consommateurs - Directive n° 2002/65/CE du 23
septembre 2002 du Parlement et du Conseil

Normes comptables internationales IAS - Comptes consolidés des sociétés cotées - Réglement n° 1606/2002 CE du
19 juillet 2002
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