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a sortie de la pause estivale
va nous conduire a reprendre
l'activité domestique de nos
instances professionnelles en
fonction notamment du pro-
gramme d’un gouvernement en hate de poser
une marque visible sur le paysage reglemen-
taire et législatif dans de nombreux domaines.
Elle ne doit pas nous faire oublier, il en est encore
temps, que les membres de 'ASF devraient s'intéresser
de facon toujours plus active a tout ce qui peut contri-
buer a notre efficacité au niveau international de ma-
niere générale et européen de facon plus particuliere.
Je voudrais notamment évoquer la participation de
'ASF aux réunions de nos fédérations européennes,
Eurofinas et Leaseurope, et la présence effective de nos
adhérents a leurs travaux et en particulier leurs congres
d’'automne. Notre rapport d’activité présenté lors de notre
assemblée générale de juin dernier retrace l'activité de
Leaseurope et d’Eurofinas et permet de rendre comp-
te a la fois de I'importance du travail réalisé et de l'in-
térét quil y a d'y étre présent et actif.
Il se trouve que nous avons connu en 2006 et 2007 une
conjoncture particuliere pour notre influence puisque
ces deux fédérations européennes étaient respectivement
présidées par deux professionnels francais, Eric Spielrein
pour Eurofinas et Jean-Marc Mignerey pour Leaseurope,
qui ont conduit I'un et I'autre un travail remarquable.
Cette conjonction était renforcée, pour les métiers de
la finance en général, par le fait qu'au méme moment
la Fédération Bancaire Européenne et celle des Caisses
d’épargne étaient également présidées par deux Francais.
Nous avons donc vécu une période a tout égard ex-
ceptionnelle sans pour autant que nos adhérents aient,
je pense, participé autant qu'ils l'auraient pu aux évo-
lutions permises par cette situation qui risque de ne pas

se reproduire avant longtemps. Je ne peux
en effet qu'étre frappé de la grande difficulté
a mobiliser les cadres de nos établissements
a tous niveaux de responsabilité lors des ma-
nifestations que ces fédérations organisent et
notamment leurs congres conjoints de I'automne.
Pourtant, ils rassemblent chaque année tous
nos collegues européens autour de quelques
grands themes d’actualité. Ils permettent aussi de
prendre la température de l'activisme réglementaire
bruxellois et de mesurer les réactions de nos homologues
avec lesquels nous partageons le méme souci d'effica-
cité et la méme volonté de faire avancer ’harmonisation
du cadre européen dans le respect de la spécificité de
nos métiers. Ces rencontres sont aussi, au dela de I'in-
térét d’échanger nos points de vue avec des spécialistes
habitués a d’autres formes de régulation et d’environ-
nement culturel et sociologique, 'occasion de renfor-
cer des liens de confiance et personnels trés utiles lors
de nos débats communs au niveau européen.

Peut-étre de nombreux adhérents estiment-ils que 'af-
fichage touristique de ces manifestations est incompa-
tible avec un agenda professionnel tres lourd et restent
sceptiques quant a l'utilité de ces rencontres ? Ils ont,
j'en suis convaincu, completement tort et il n'est que
de voir I'appétit de connaissances et de contacts mani-
festé lors du dernier congres par les délégations des pays
de I'Europe centrale et de I'Est pour mesurer a quel point
I'absence a ces congres conduit a de vraies occasions
manquées. Il est encore temps de reprendre la main
dans ce domaine pour faire encore mieux entendre les
positions francaises comparées a celles de nos homo-
logues européens et mesurer de facon tres directe I'état
de nos divergences et convergences. Il arrive que le
Congres s'amuse mais, aux séances de travail, les absents
ont toujours tort | m Francois Lemasson

> Le sommaire de cette Lettre se trouve en page 20
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Devant I’Assemblée générale de I'OCBF

Christian Noyer

a évoqué les themes d’actualité

Invité d’honneur de I'Assemblée générale de I'Office de Coordination Bancaire et Financiére, le 27
juin dernier, le Gouverneur de la Banque de France a répondu aux questions du Président de
I’OCBF, Alain Cornu-Thénard. Voici les extraits de son allocution qui intéressent plus particuliére-
ment les membres de I'ASF. L'intervention intégrale peut étre consultée sur www.ocbf.fr ou

demandée a lI’ASF.

« Activité et rentabilité du secteur
bancaire. Celui-ci a bénéficié d'un en-
vironnement particulierement porteur
malgré I'aplatissement de la courbe
des taux. Il lui a donc été possible d'af-
ficher une croissance significative du
produit net bancaire, grace a la contri-
bution de I'ensemble des lignes de
métier. Cette augmentation, conju-
guée a un accroissement moindre des
frais généraux et a la faiblesse du colit
du risque, a permis aux établissements
de crédit d'enregistrer des résultats
trés positifs, soit pres de 40 milliards
d’Euros au titre de I'année 2006.
Cependant, je tiens a souligner qu'au-
dela de cette performance, les établis-

sements de crédit doivent demeurer
vigilants en maintenant des niveaux de
fonds propres et une tarification des
risques adéquats. (...)

Mouvement actuel de restructu-
ration européen et effet dit de
« taille ». Le processus de consolida-
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tion bancaire conduit a I'émergence de
groupes bancaires transnationaux.
Toutefois, je ne crois pas qu'il existe ef-
fectivement de lien systématique entre
la taille et I'efficience. A l'inverse, I'ex-
périence a pu montrer que les grands
établissements diversifiés sont difficiles
a gérer, pouvant susciter des réactions
négatives de certains actionnaires mi-
noritaires ou particulierement activistes.
A cet égard, les hedge funds méritent
une attention spécifique (...).

D'un point de vue financier, la contri-
bution des hedges funds a I'efficience
des marchés s'accompagne de risques
pour la stabilité financiére et pour la pro-
tection des intéréts des investisseurs. lls
sont en effet susceptibles d'accroftre le
risque systémique et les risques d'abus
de marché. (...) Face a ces risques, la
supervision indirecte - c'est-a-dire au tra-
vers de mesures visant les contreparties
des hedges funds - demeure a mon sens
la voie a la fois la plus pragmatique et,
probablement, la plus efficace. (...)
Validation par la Commission bancaire
des approches internes les plus avan-
cées de Bale 2. A ce jour, plus des
deux tiers des missions programmées
sont achevées et quelques missions,
concernant des groupes dont I'activi-
té hors de France sera traitée selon
une approche standard, seront termi-
nées d'ici fin 2007. (...)

Concernant la réglementation fran-
caise en matiere d'externalisation,
qui a été introduite dans le réglement
n° 97-02 relatif au controle interne en
mars 2005, il s'agissait d'encadrer le
recours a des prestataires externes en
veillant en particulier a conserver le
méme niveau de maitrise des risques
pour les activités externalisées que
pour les activités exercées directement.

(...) I a paru important d'intégrer la
terminologie de la MIF pour, d'une
part, préciser les définitions et le péri-
metre couvert par le dispositif et,
d’autre part, détailler les modalités de
suivi du prestataire externe. (...)

Au total, il ne devrait y avoir ni allége-
ment, ni renforcement de la relation
de controle entre I'établissement de
crédit et son prestataire externe des lors
que I'objectif demeure identique : cir-
conscrire |'ensemble des risques ban-
caires et financiers, ou qu'ils se trouvent,
au sein de I'établissement ou de ses
partenaires. (...)

Lutte contre le blanchiment des ca-
pitaux et le financement du terro-
risme. A ce sujet, la transposition en
droit francais de la Troisiéme Directive
sur le blanchiment, adoptée fin 2005,
constitue un important chantier de
I'année 2007, tant pour les services
de la Commission bancaire que pour
les établissements assujettis au dispo-
sitif. En effet, cette Directive introduit
de nouvelles dispositions, telle que la
tierce introduction, et consacre 'approche
fondée sur les risques. Cette approche
permet d'appliquer des diligences al-
légées aux clients et aux produits pré-
sentant peu de risque ou au contraire,
conduit a appliquer des diligences
renforcées en cas de risque accru. (...)
A propos de TARGET 2, (...), il est
important que la profession soit pré-
te pour la migration de la France a ce
systeme le 18 février prochain. Cette
opération de grande ampleur va se
traduire par des évolutions fonction-
nelles et techniques majeures et trés
structurantes.

Je me permets, cependant, d'appeler
votre attention sur la situation de cer-
tains établissements, petits ou moyens,

au nombre de 200 environ, qui ne se
sont pas encore prononcés sur I'orga-
nisation de leurs comptes a la Banque
de France. Compte tenu des délais né-
cessaires pour préparer une connexion
a TARGET 2, qui est désormais indis-
pensable pour pouvoir accéder aux
comptes, il importe que ces établisse-
ments arrétent au plus vite leurs orien-
tations dans ce domaine et les fassent
connaitre a la Banque de France.
Poids réglementaire pour les
banques et spécificités francaises.
La Banque de France et la Commission
bancaire, dont le Secrétaire général
M Nouy préside le Comité européen
des contréleurs bancaires (CEBS) depuis
janvier 2006, sont trés favorables ala
réduction du poids des spécificités na-
tionales et au développement d'une
culture européenne de supervision.
A cet égard, ce Comité, mis en place
le 1¢ janvier 2004 dans le cadre de
I'application du processus Lamfalussy
au secteur bancaire et financier, joue
un réle essentiel en favorisant la
convergence des pratiques des super-
viseurs des Etats-membres de I'Union
européenne. Le CEBS s'est en effet
montré extrémement actif depuis sa
création en conduisant, en particulier, de
multiples projets en faveur d'une mise en
ceuvre harmonisée de Bale 2, tels que
- la publication de recommandations
en matiére d'évaluation des approches
internes de mesure du risque de cré-
dit ou du risque opérationnel ;

- la mise en place d'un outil permet-
tant de développer la transparence
des superviseurs (« Supervisory disclo-
sure ») et de comparer les modalités
de mise en ceuvre de Bale 2 entre
Etats-membres ;

- I'élaboration d'un dispositif de re- »
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» porting prudentiel harmonisé (COREP),

ainsi qu’un dispositif de reporting fi-
nancier (FINREP). Sur ce dernier point
il est apparu qu'en dépit des efforts ef-
fectués dans tous les pays européens
certaines différences subsistent enco-
re entre reportings nationaux. Afin de
simplifier les travaux des établisse-
ments et d'accélérer la convergence
réglementaire, je vous informe que la
France a proposé que les superviseurs
«host» puissent dans le cadre du CEBS

utiliser le reporting du pays home.
Cette proposition montre que I'action
du CEBS ne se limite pas au seul niveau
des régles et principes. Le Comité por-
te en effet une attention croissante a
la supervision « au quotidien » et a I'ef-
fectivité de ses recommandations. Le
CEBS a ainsi créé des « colléges de su-
perviseurs » pour traiter de maniére
opérationnelle les questions liées a la
mise en ceuvre de Bale 2 dans les prin-
cipaux groupes transfrontiéres de

Devant I'Assemblée générale de I'0CBF Christian Noyer a évoqué les themes d’actualité

I'Union et trouver des solutions
concretes. Le CEBS travaille également
sur plusieurs projets (échanges de per-
sonnels, formations communes) destinés
a créer une véritable culture euro-
péenne de supervision. Au total, I'in-
fluence du CEBS est donc de plus en
plus présente dans I'action des super-
viseurs nationaux, ce qui est le meilleur
garant d'une convergence effective et
de la réduction du poids des spécifici-
tés nationales. (...) » m

Rapport Vorms Taffin sur I'accés au crédit immobilier
des emprunteurs atypiques : apreés |'impulsion, la mise en ceuvre

laude Taffin et Bernard Vorms ont remis en juin leur rapport consacré a I'accés au crédit au lo-
gement des emprunteurs atypiques. Dans la tradition francaise - qui differe en cela du monde
anglo-saxon notamment - la valeur du bien financé n’entre pas, en général, dans I'analyse du
risque. Dés lors, les personnes dont les revenus ou la situation personnelle ne présentent pas

suffisamment de garanties de stabilité ne peuvent accéder au crédit immobilier. Deux grandes catégories sont
identifiées : les personnes ayant des revenus irréguliers et les personnes trop agées pour avoir accés a I'assu-
rance-déces invalidité. Pour faciliter I'accés au crédit de ces catégories, le rapport écarte d’emblée des solu-
tions qui auraient sans doute mérité une analyse plus approfondie comme un aménagement des taux plafond,
le pacte commissoire et la voie parée.
Les auteurs proposent deux nouvelles catégories de prét :
® le prét sécurisé a I'accession a la propriété (PSAP), destiné aux personnes ne pouvant justifier de revenus
réguliers sur la durée du prét ;
@ le prét hypothécaire cautionné, qui s'adresse aux personnes agées n'ayant pas accés a I'assurance décés-
invalidité.
Le rapport a été présenté a la Commission de suivi de la convention AERAS et au Comité consultatif du secteur
financier qui a rendu un avis nuancé le 12 juillet. Les travaux nécessaires a la concrétisation des orientations
proposées par MM. Vorms et Taffin sont en cours.

MABS
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. Un message d'Atradius ICP, membre associé de I’ASF J

Bale I et1e risque de crédit

Quel impact de I'assurance-crédit sur les exigences de fonds propres ?'

'accord Bale Il permet aux éta-

blissements de crédit d'affi-

ner leurs calculs d'exposition
au risque de crédit de facon plus pré-
cise que dans Bale |, en leur offrant Ia
possibilité de mieux prendre en comp-
te le risque réellement supporté.
La capture du risque de crédit et le
calcul des exigences minimales de
fonds propres peuvent ainsi se faire
selon trois approches : I'approche stan-
dard, I'approche IRB Foundation (IRBF)
et I'approche IRB avancée (IRBA).
Chaque établissement choisira pour
sa clientéle de détail et/ou corporate la
méthode la plus adaptée a sa maftrise
et a sa politique de gestion du risque.
Selon I'approche retenue, le taux de
pondération du risque (RW) affecté aux
montants des crédits peut toutefois
varier sensiblement. Béle Il permet en
outre aux établissements de crédit de
mieux dirconscrire ce taux de pondération,
notamment par la réduction du risque
de crédit direct sur leur clientéle.

L'assurance-crédit comme
technique de réduction

du risque de crédit admise
dans Bale Il

L'accord de Bale Il reconnait officielle-
ment certaines techniques d'atténua-
tion des risques de crédits parmi lesquels
des slretés personnelles, des dérivés
de crédits et autres garanties, I'assurance-
crédit étant considérée comme une

sreté personnelle admise dans les
trois approches citées ci-dessus.

Pour étre éligible dans Bale Il, les stiretés
personnelles doivent respecter cer-
taines conditions :

@ la couverture offerte par la garantie,
la caution ou le substitut de crédit doit
étre pleinement définie ;

@ dés la constatation du défaut, I'éta-
blissement de crédit doit pouvoir de-
mander dans les meilleurs délais le
remboursement a |'émetteur de la s0-
reté personnelle, sans étre tenu de
poursuivre I'emprunteur préalable-
ment ;

@ la garantie doit étre irrévocable : le
contrat ne doit pas contenir de clause
permettant a I'émetteur de la sreté
d’annuler le contrat de maniére unila-
térale, d'augmenter le co(it de la pro-
tection, de réduire I'échéance de Ia
protection ou de retarder les rem-
boursements en cas de défaut de I'em-
prunteur ;

e la garantie doit faire I'objet d'un acte
explicitement accepté par I'émetteur ;
e elle doit couvrir I'ensemble des paie-
ments dus en cas de défaut de I'em-
prunteur, tels que décrits dans le
contrat de prét (capital, intéréts, etc.).
En outre les émetteurs de s(iretés per-
sonnelles reconnues dans Bale I doivent
étre

@ des entités souveraines ou du secteur
public, des établissements de crédit et
des entreprises d'investissement dont

(1) Cet article se fonde notamment sur une étude réalisée par le cabinet Deloitte et par Atradius ICP.
(2) Plus précisément, les textes européens indiquent que le niveau de notation minimal doit correspondre & I’échelon 2 de notation prévu a la directive CRD.
Le niveau de notation indiqué ici est celui qui figure dans I'accord Béle Il.

la pondération de risque en approche
standard est inférieure a celle de I'em-
prunteur

@ des sociétés ou des institutions relevant
d'autres secteurs que ceux cités au
point précédent, lorsqu'ils sont notés
au moins A-2, Cette regle s'applique en
particulier aux protections offertes par
des compagnies d'assurance.

Les contrats d'assurance-crédit, leurs
modalités de fonctionnement et la
nature des compagnies d'assurance
pratiquant cette activité répondent
en tous points a ces conditions et font
de I'assurance-crédit une technigque
de réduction du risque reconnue par
la réglementation.

Prise en compte de
I'assurance-crédit pour

le calcul du ratio de
solvabilité

La couverture du risque de crédit par
une assurance-crédit a un impact po-
sitif sur le taux de pondération (RW) a
appliquer aux montants d'exposition.
['assurance-crédit peut étre prise en
compte selon I'une des trois méthodes
suivantes :

1) Méthode de substitution

de la pondération

En approche standard, le montant des
emplois pondérés pour des exposi-
tions dont le risque de crédit est cou-
vert par une sdreté personnelle est en
principe calculé en appliquant la pon- »
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» dération appropriée a I'émetteur de
la sCireté. En approche IRB, la probabilité
de défaut (PD) de I'émetteur de la sO-
reté se substitue a celle de I'emprun-
teur. En outre, la fonction de pondération
« corporate » est utilisée pour déter-
miner la pondération des créances de
détail dont le risque de crédit est cou-
vert pas un assureur. Le montant de la
protection a prendre en compte pour
le calcul des emplois pondérés corres-
pond au montant que I'assureur s'est
engagé a payer en cas de défaut de
I'emprunteur. La fraction de I'exposi-
tion non couverte par |'assureur doit étre
traitée comme une exposition directe
sur I'emprunteur.

2) Méthode d'ajustement du LGD
Les établissements appliquant I'ap-
proche IRBA peuvent utiliser une solution

alternative, consistant a ajuster le taux
de perte en cas de défaut (LGD) afin de
tenir compte de la streté personnelle.
Toutefois, le taux de pondération résultant
de cette alternative ne peut pas étre
inférieur a un taux plancher corres-
pondant au taux de pondération ap-
plicable a une créance directe sur le
fournisseur de la streté personnelle.

3) Méthode du double défaut

En approche IRB, la méthode de sub-
stitution de la pondération consistant
a substituer la PD de |'émetteur de la
streté a celle de I'emprunteur ne tient
pas compte de la corrélation imparfaite
entre le risque de défaut de I'émet-
teur de la sGreté et le risque de défaut
de I'emprunteur. Autrement dit, il est
peu probable que I'assureur et I'em-
prunteur fassent défaut simultané-

Comparaison des taux de pondération a appliquer dans les différentes approches
pour une exposition non assurée et une exposition assurée a 100%

Exposition comparable directe sur
I'assureur-crédit (approche IRBA)

N/A N/A N/A 100,0%
0,5% 45% 25 59,9%
0,5% 30% 5 56,6%
0,05% 20% 5 15,9%"

N/A N/A N/A 50,0%
0,05% 45% 25 20,8%
0,05% 30% 5 23.8%
0,5% 5% 5 15,9% °

- - A 17,0%

* Pondération minimale a appliquer dans la méthode d'ajustement des LGD ; sur base des hypothéses

de PD et LGD attribuées a I'assureur.

** Les hypothéses retenues dans ce tableau sont utilisées a des fins d'illustration.
(3) Pondération aprés prise en compte du plancher de pondération.

L'exemple repris dans ce tableau concerne un crédit sur une entreprise. Le méme
raisonnement s’applique au crédit a la consommation et au crédit-bail; toutefois
I'approche du double défaut n'est pas permise pour le crédit a la consommation.
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ment. Pour cette raison, a été introduite
I'approche dite du « double défaut ».
Les taux de pondération qui en résul-
tent sont donc un peu plus représen-
tatifs de la réalité.

La méthode du « double défaut »
s'applique lorsque les conditions sui-
vantes sont réunies :

e I'émetteur de la sQreté est une ins-
titution financiere, ce qui comprend
en particulier les établissements de
crédit et les compagnies d'assurance ;
@ sa notation doit étre au minimum
équivalente a BBB-. En outre, au moment
de la mise en place de la protection, le
fournisseur de protection doit bénéfi-
cier d'une notation interne corres-
pondant au moins a A- ;

e |'emprunteur est une entreprise ou
une collectivité publigue locale.

Cet exemple met clairement en évi-
dence que la couverture d'un risque
de crédit par le biais d'une assurance-
crédit peut générer des économies
importantes de fonds propres régle-
mentaires par le truchement d'une ré-
duction du taux de pondération (RW).
La garantie octroyée par I'assureur
couvrant généralement toute la durée
de l'opération de crédit, le gain en
fonds propres se matérialise jusqu’a
I'échéance de I'opération.

Principaux enseignements

des études réalisées

L'apport de I'assurance-crédit pour le
calcul des exigences minimales de
fonds propres est plus important
lorsque :

@ le risque direct sur I'exposition est plus
élevé (PD et/ou LGD plus élevé) ;

@ le risque est pris sur une entreprise
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Bale Il et le risque de crédit Quel impact de I'assurance-crédit sur les exigences de fonds propres ?

par comparaison aux expositions sur
des particuliers ;

o |'établissement préteur applique I'ap-
proche IRB Foundation et, en approche
IRBA, lorsqu'il applique I"'approche par
ajustement des taux de LGD.

En outre I'assurance-crédit permet :
1) de garantir une plus grande cohé-
rence entre les provisions comptables
pour risque de crédit et le montant
des pertes attendues (Expected Loss),
2) d'aplanir les difficultés d'estimation

des taux de LGD pour certaines expo-
sitions,

3) une meilleure maftrise de la gestion
du risque de concentration sectorielle
ou géographique (exigence renforcée
de Bale II),

4) de transformer en prime d’assu-
rance les colts de gestion du recou-
vrement qui, rappelons-le, sont pris
en compte dans le calcul des taux de
LGD.

Enfin, contrairement aux autres tech-
niques de réduction du risque, I'assu-

rance-crédit ne génére pas de risques
additionnels de marché (dérives de
crédit), et est gérée par le seul établis-
sement préteur sans intervention de
I'emprunteur (caution). Elle est donc un
outil particulierement efficace de ges-
tion des risques et des fonds propres
d'un établissement financier. m

Pour en savoir plus
Dominique Charpentier

Directeur Général d'Atradius ICP
dominique.charpentier@atradius.com

[année des protfessions
financieres 2007

ort du succes de son initiative de 2006, le Centre des
Professions Financiéres présente I'édition 2007 de « L'Année
des professions financiéres », concue en partenariat avec
I'’Association d'Economie Financiere. En cohérence avec la mis-
sion du CPF, qui est de « comprendre et faire comprendre les
professions financiéres », cet ouvrage ne s'adresse pas seu-

lement aux professionnels, mais aussi aux étudiants et au public en général.
Les trente articles de fond sur certaines évolutions récentes dans les métiers de
la finance au sens large s'ouvrent par une cartographie du systéme bancaire
et financier francais élaborée par Pierre-Henri Cassou (Deloitte). Parmi les
contributeurs, on reléve Francois Lemasson (« La marche performante des éta-
blissements spécialisés »), Francois Villeroy de Galhau et Catherine Sainz (« Le
crédit a la consommation ») et Francois Drouin (« Le financement du logement
sous le choc de la demande »).

Pour se procurer I'ouvrage : contact@professionsfinancieres.com

LO0OC

Centre des

#= Professions
Financiéres
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ACTUALITE

Le Parlement
europeen se prononce
sur le Livre Blanc
Services tinanciers

Le Parlement européen a adopté, mercredi 11 juillet, le rapport d'initiative
leke van den Burg (PSE, Pays-Bas) sur le livre blanc de la Commission relatif
a la politique européenne des services financiers a I'horizon 2010. Dans I'en-
semble, il accueille favorablement les mesures adoptées dans le cadre du plan
d'action sur les services financiers (PASF) et demande un examen approfon-
di de leurs incidences économiques.

oncernant les priorités po-

litiques futures, il souhai-

te des progres dans le do-
maine du contréle prudentiel ainsi
qu'au niveau des services finan-
ciers de détail.
M™ van den Burg a mis en garde
contre « le danger » d'une intégration
des marchés financiers conduisant
« non seulement a plus de concen-
tration mais aussi a des pratiques mo-
nopolistiques ». Le rapport constate
en effet « un degré élevé de
concentration du marché dans le
segment supérieur des services fi-
nanciers fournis aux grandes entre-
prises cotées en bourse, notamment
par les entreprises d'audit et les
agences de notation financiére ».
Pour faire face a ce phénomene, le PE
appelle la Commission et les Etats
membres a appliquer « méticuleu-
sement » les régles de concurren-
ce aux acteurs du marché. D'avis que
les agences de notation financiére
devraient respecter les « mémes
normes élevées d'accessibilité, de
transparence, de qualité et de fiabili-
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té » que les banques, il s'interroge
sur la possible émergence d'« un ac-
teur proprement européen » dans ce
domaine. Sur les services finan-
ciers de détail, le rapport privilégie
une approche ciblant les obstacles a
« la mobilité des utilisateurs trans-
frontaliers » et « incite le secteur financier
a mettre au point des produits finan-
ciers pilotes a I'échelon européen,
notamment des pensions de retraite,
des préts hypothécaires, des produits
d'assurance et des crédits a la
consommation ». La Commission
devrait quant a elle élaborer un cadre
adapté de réglementation et de sur-
veillance qui touche le « droit des
contrats », la « fiscalité », le « crédit
a la consommation » et la « pro-
tection des consommateurs » (cf.
livre vert sur les services financiers de
détail). Autre élément marquant du
rapport, « le cadre de surveillance ac-
tuel a base nationale et sectorielle
(pourrait échouer) a suivre le rythme
du dynamisme des marchés finan-
ciers », s'inquietent les députés. Ils
soulignent « I'importance d'un sys-

téme européen intégré de contro-
leurs qui coopérent nationalement
et de facon sectorielle, et soient
capables d'assurer la surveillance ef-
ficace tant des grands acteurs finan-
ciers que des entités locales ». Et de
se féliciter de « la coopération accrue »
du Comité des régulateurs bancaires
européens (CEBS), du Comité des
régulateurs européens des valeurs
mobiliéres (CERVM) et du Comité eu-
ropéen des assurances et des pensions
professionnelles (CEIOPS). Néanmoins,
« si des progreés ne sont pas réali-
sés dans ce sens, les pressions
pourraient s'accroitre en faveur
de I'examen d'un systéme de
contréle centralisé », mettent en
garde les députés, en insistant sur
« un renforcement de la convergence
et de la coopération entre les autori-
tés de contréle d'origine et d'accueil
au sein des structures actuelles ».
Intervenant en pléniére, Charlie
McCreevy, Commissaire européen en
charge du marché intérieur, avait ma-
nifesté de la compréhension a I'égard
des inquiétudes du PE concernant la
répartition du fardeau entre contro-
leurs. Conscients de I'impact des
fonds spéculatifs (« hedge funds ») et
des fonds de capital-investissement
sur la liquidité des marchés financiers,
les députés partagent aussi « les pré-
occupations de certains contréleurs et
banques centrales selon lesquelles
ces fonds pourraient faire apparaitre
des risques systémiques et provo-
quer des niveaux élevés d'exposition
des autres établissements financiers ».
Mais ils se contentent d'inviter la
Commission a « engager le débat »
pour étre préte aux discussions a ve-
nir aux niveaux international et euro-
péen. Estimant que « les sauvegardes
nécessaires étaient déja en place »,
M. McCreevy a néanmoins reconnu
les vertus de la vigilance et de |'éla-
boration de « normes facultatives ». m

Thibault Maillet (Euralia)



ACTUALITE

Le mulet et les criquets

Gaté par la nature, un mulet s'exhibait.
Son bas-ventre s'ornait d'un membre de gibet
Qui ravissait les équipages
Quand, dans les écuries, il rendait ses hommages.
Avisant deux criquets occupés a l'action
De reproduction,
Le mulet éclata de rire :

« Hola, Dame Criquet, pourriez-vous me décrire
Les tourments amoureux que votre compagnon
Vous inflige avec son moignon ? »

Le couple répliqua, sans cesser son affaire :

« Il n'est pas a propos de braire.

Avec un seul accouplement,

Nous assurons le peuplement
Des plus gigantesques surfaces,

Alors que toi, quoi que tu fasses,

Tes coups de reins se font en vain
Puisque, par un décret divin,

Stérile est ta pietre semence :

Tu n'auras pas de descendance. »

Ces criquets, on le voit, manquaient de charité,
Mais ils disaient la vérité.

Combien de beaux esprits, dans les diners en ville,

Du mulet ont la prétention

Alors que leur conversation,

Comme lui, est en fait stérile !
Combien de grosses entités

Dans les faits ne sont guere actives,
Quand de petites unités
Se révelent plus productives !

JCN

Congrés conjoint annuel
Eurofinas/Leaseurope :
cap sur Edinburgh !

E urofinas et Leaseurope organisent leur congrés conjoint an-
nuel les 1¢ et 2 octobre prochains au Centre de conférences
internationales d’Edinburgh. Cette année, le théme retenu,
« Croissance en Europe et au-dela », aménera les professionnels
de toute I'Union européenne a débattre des stratégies de
croissance externe privilégiant les pays d’Europe de I'Est et
d’Extréme-Orient (Inde et Chine).

Des orateurs prestigieux représentants du monde politique
britannique, de la Commission européenne, des associations
professionnelles, des organisations de consommateurs et des
établissements de crédit animeront les tables rondes et assure-
ront un dialogue interactif avec les participants. Ce congrés
sera une occasion unique pour les leaders professionnels de par-
tager avec les participants leur vision du futur et de souligner
en quoi la planification est essentielle pour garantir sur le long
terme la compétitivité de notre industrie. Experts et universitaires
s’attacheront, quant a eux, a présenter les principales ten-
dances d’évolution des marchés du crédit a la consommation,
du crédit-bail et du crédit automobile. lls feront également le point
sur les vecteurs de croissance et les gisements de rentabilité (réle
des nouvelles technologies et de I'innovation financiére, adap-
tation des produits et services aux besoins des consommateurs,
partenariats et stratégies de croissance externe, prise en comp-
te des contraintes et enjeux en matiére de protection environ-
nementale...).

Les aspects réglementaires, législatifs et fiscaux - directive cré-
dit aux consommateurs, responsabilité du préteur, normes
IASF/IFRS applicables au crédit-bail, projet européen de création
d’une assiette commune consolidée pour I'imposition des so-
Ciétés... - seront également traités par les meilleurs spécialistes
de ces domaines, dont des membres de la Commission européenne.
Outre ce programme trés attrayant, les Congrés conjoints seront
une nouvelle fois I'occasion d’échanges entre les professionnels
de toute I'Europe.

Le programme détaillé des congres et les informations
pratiques sur les modalités de participation sont disponibles
sur le site : www.annualconvention.eu

Nouvelle édition du livret Crédit a la consommation - Ce qu'’il faut savoir

L e livret « Crédit a la consommation, ce qu'il faut savoir », dont la premiéere édition re- @3 madi T =
monte a 2001 a fait I'objet d'une mise a jour en concertation avec les 16 organisations Lredit a o

de consommateurs qui en sont les corédactrices. Outre le rappel des principaux aspects de
la réglementation, le livret fournit quelques conseils aux futurs emprunteurs pour que leur
crédit leur apporte toute la satisfaction qu'ils en attendent. Tiré a 100 000 exemplaires, il 2
est mis gratuitement a la disposition des organisations de consommateurs et, plus géné- P NP pr
ralement, de toute personne intéressée (travailleurs sociaux, professeurs d'économie fa- s e

miliale, comités d'entreprises, etc.).

CONsommanon

Ce qu'il Faur savair g
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[ es nouveaux défis

du crédit a la consommation

Conférence EFMA
des 21 et 22 juin 2007 - Madrid

Actuellement, les acteurs du crédit a la consommation cherchent a préser-
ver leur rentabilité par des voies différentes mais complémentaires, car
bien que le marché du crédit a la consommation demeure I'un des plus dy-
namiques du secteur financier a I'échelle internationale, en Europe, les éta-
blissements de crédit doivent faire face a de trés fortes pressions concurrentielles
et a une situation de quasi saturation de plusieurs marchés (Royaume-Uni,
Autriche, Allemagne...). La conférence organisée les 21 et 22 Juin par
I'European Financial Management and Marketing Association (EFMA) visait
justement a présenter les principales voies de développement et de gisements
de rentabilité et a permettre aux acteurs du secteur d'échanger sur leurs ex-
périences et leurs choix stratégiques.

Les nouvelles technologies
au service de « I'établissement

de crédit 3¢ génération »

SMS, chats, blogs, podcasts, techno-
logie RFID, reconnaissance vocale...,
les établissements de crédit ont de
plus en plus recours aux nouvelles tech-
nologies pour rationaliser et indus-
trialiser leur processus, consolider leur
relation client et développer de nouveaux
canaux de distribution. Ainsi, chez
Nykredit, banque danoise venue pré-
senter son nouveau mode de fonc-
tionnement aux participants, plus de
10% des encours sont générés via
Internet. Les clients de Nykredit (une
clientéle masculine de cadres plutot
jeunes) « rencontrent » leur chargé de
dlientele sur Internet via des rendez-vous
chat audioividéo. Le systeme mis en pla-
ce par Nykredit permet I'échange et le
partage de documents a la fois en in-
terne mais également entre clients et
employés (la collecte d'informations
est ainsi grandement facilitée). Il s'agit
avant tout pour Nykredit de répondre
aux besoins de simplicité et de confort
d'utilisation exprimés par les consom-
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mateurs qui apprécient d'entretenir
un dialogue qu'ils jugent plus relaxant
et personnel qu'avec une banque tra-
ditionnelle. Les établissements de cré-
dit utilisent également les nouvelles
technologies pour proposer de nouveaux
produits et conquérir de nouveaux seg-
ments de marché. Le cabinet d'intelli-
gence économique Jasmin a présenté
plusieurs initiatives : la Royal Bank of
Scotland a mis au point Voice Pay, un
instrument de paiement a reconnais-
sance vocale lié a une carte de crédit
Visa/Mastercard. La société First Meta
développe quant a elle, la premiére
carte de crédit virtuelle qui sera disponible
sur le jeu « Second Life »...

Ces initiatives viennent élargir une
gamme de produits et de services sou-
vent associés dans des formules « pac-
kagés ». L'association d'un produit
d'assurance a un crédit ou bien le re-
groupement des crédits en sont des
exemples. En condlusion, les intervenants
se sont tous accordés a dire que la clé
du succes pour la banque 3™ géné-
ration consiste a intégrer les nouvelles
technologies dans I'ensemble du réseau,

10

a ne pas surestimer les changements
générationnels de meeurs, a créer des
synergies entre les différents réseaux de
distribution et a veiller & impliquer
clients et employés.

Le développement de partenariats

entre enseignes
C'est un autre axe majeur de travail, qui

dépasse |'approche purement concur-
rentielle. En effet, les distributeurs sont
en premiere ligne pour la collecte d'in-
formation et la transmission des mes-
sages reflétant I'image de marque de
I'établissement de crédit. Il s'agit éga-
lement d'assurer une présence durant
les principaux évenements du cycle de
vie du consommateur. Dans les marchés
matures, il est indispensable de conclu-
re des partenariats distributeurs/éta-
blissements de crédit basés sur des
regles de confiance et de transparence.
Les banques doivent alors raisonner
en véritable entreprise de marketing et
doivent avoir la capacité financiére de
proposer des offres promotionnelles
trés attractives en association avec les
détaillants. Cela implique également
la définition d'une vision commune.
C'est I'approche retenue par Creation
Financial Services, une filiale du grou-
pe Laser implantée au Royaume-Uni.
Creation Financial Services a axé sa
stratégie de développement sur les
programmes de fidélité et a sensible-
ment amélioré |'implication des distri-
buteurs partenaires dans la définition
des offres promotionnelles et des pro-
duits financiers proposés. La Deutsche
Bank a également développé toute
une série de partenariats notamment
avec la chaine de supermarchés
Rossman.

Rossman applique une politique de
promotion des offres de la Deutsche
Bank trés soutenue (on trouve des af-
fiches publicitaires des offres de la
Deutsche Bank sur les caddies, les tétes
de gondole, I'entrée et la sortie des
magasins...).



ACTUALITE

L'élargissement des cibles visées
Pour assurer leur développement, les

établissements de crédit tentent d'élar-
gir les cibles visées qui comprennent
de plus en plus souvent des populations
atypiques (la clientele sub-prime, par
exemple) ou bien des groupes socio-
culturels approchés de maniére plus
spécifique (les seniors, les femmes, les
jeunes ménages...).

Ainsi la banque Nordea a présenté son
dernier-né, Home Flex, un produit qui
s'adresse avant tout aux ménages
souhaitant tirer profit de la valeur de
leur bien immobilier (la courbe du prix
de I'immobilier est assez élevée dans
I'ensemble des pays nordiques). Iis ob-
tiennent ainsi une ligne de crédit ga-
rantie par le bien. Le compte courant
et la ligne de crédit accordée sont ba-
sés sur le méme taux d'intérét.
L'élargissement de la clientéle visée ré-
pond également aux préoccupations
des pouvoirs publics de plusieurs Etats-
membres qui souhaitent faciliter I'accés
au crédit' par des incitations diverses
(prét hypothécaire rechargeable, prét
viager hypothécaire...).

La croissance externe

et I'expansion internationale

Bien que le marché du crédit a la
consommation représente 40% des
encours en Europe, la courbe de crois-
sance du crédit a la consommation est
moins élevée que celle du crédit au
logement. D'autre part, la zone euro-
péenne reste largement en deca du
niveau enregistré par les Etats-Unis. A
cel, il faut ajouter le fait que les niveaux
de croissance des encours sont trés
différents d'un Etat-membre a l'autre.
Dans ce contexte, les établissements
de crédit développent des stratégies
de croissance externe ciblées sur les
pays membres ol le marché du crédit
a la consommation connaft un boom,
ce qui leur permet de s'assurer de vé-
ritables relais de croissance. De ce point
de vue, I'Espagne, I'ltalie, le Portugal,

les pays de I'Est comme la Pologne et
I'Ukraine mais également les pays du
Maghreb et d'Asie sont des zones pri-
vilégiées. Salvador Maldonado Estrada,
Directeur des Relations Extérieures de
Cetelem Espagne a présenté |'exemple
réussi de la stratégie de croissance du
groupe Cetelem qui opére aujour-
d'hui dans 27 pays, dont 17 en Europe.
Cetelem a notamment ouvert une fi-
liale en Algérie en 2005 et une filiale
en Ukraine en décembre 2006.

Cela dit, la croissance externe des éta-

ne OTP Bank. Par ailleurs, d'aprés
M. Rumignani, la confiance des
consommateurs ne sera pas renforcée
par la directive si elle est adoptée
dans sa forme actuelle. Au contraire,
les charges administratives générées
par la directive risquent d'étre répercutées
sur le colit des préts. Cela réduira éga-
lement le volume et la gamme des
offres de préts telle que I'étude du
Parlement européen? le souligne.
Les participants de la conférence esperent
donc que la Commission européenne

blissements dépend également du
cadre réglementaire et législatif
du pays concerné. L'intervention de
Pierantonio Rumignani, prochain
Président d'Eurofinas, laisse craindre
que la future directive sur le crédit aux
consommateurs ne permette malheu-
reusement pas de garantir la rencontre
des intéréts convergents des consom-
mateurs et des établissements de
crédit. Le texte ne sera donc vraisem-
blablement pas un catalyseur pour le
développement de préts transfron-
tieres en particulier pour les banques
situées dans les nouveaux Etats-
membres. Ces derniéres doivent déja
faire face a de nombreux changements
et a certains effets pervers liés a I'in-
tégration européenne, comme I'a sou-
ligné Simona Stanciu, Responsable
Produits au sein de la banque roumai-
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dans le cadre de la définition d'une
nouvelle politique en matiére de services
financiers de détail® veillera a proposer
des initiatives garantissant :
@ pour les consommateurs une har-
monisation des régles de protection,
une meilleure comparabilité des offres,
une baisse des prix et une gamme de
produits et de services accrue,
@ et pour les professionnels : des éco-
nomies d'échelle significatives, une
stimulation de l'innovation et une
meilleure gestion des risques. m

KL

(1) Voir notamment en France le rapport Vorms
Taffin « Elargir 'accés au crédit au logement des
emprunteurs atypiques » du 27 avril 2007.

(2) Etude menée en avril 2007 par le cabinet in-
dépendant Civic Consulting pour le compte du
Parlement européen.

(3) Livre vert sur les services financiers de détail dans
le marché unique COM (2007) 226 final.
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a consommation :

Crédit a

tre 2007

y

IVITteé au premier semes
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D CC . la position de I'ASF

sur la derniere version de la proposition

Apreés I'accord politique intervenu en mai au niveau du Conseil des ministres de I'Union, I’ASF a émis le « position paper » suivant :

Remarques préliminaires

L'ASF constate les efforts soutenus des
Présidences finlandaise et allemande en
vue de trouver un compromis satisfaisant.
Elle accueille avec intérét I'adoption
d'un accord politique par le Conseil
Compétitivité du 21 mai 2007. Cependant,
la recherche d'une issue rapide et favorable
a ce dossier ne doit pas se faire au détriment
des consommateurs, des établissements
de crédit et des commercants.

II'est essentiel que les conséquences po-
tentielles du texte soient précisément me-
surées. En ce sens, I'ASF regrette que les
conclusions et les recommandations de
I'étude d'impact conduite par le cabinet in-
dépendant Civic Consulting, a la deman-
de de la commission parlementaire IMCO,
n'aient pas été prises en compte dans les
travaux du Conseil.

L'ASF appelle donc le Parlement européen
et la Présidence portugaise a garantir une
application pleine et entiére des principes
de la politique européenne « mieux légi-
férer » qui visent a créer un environne-
ment réglementaire simple et de qualité
et offre la possibilité de modifier, voire de
retirer des propositions engagées dans le
processus.

Dans le cadre de I'examen du texte en se-
conde lecture, elle attire également |'attention
des parlementaires sur un certain nombre
de points détaillés dans les observations et
devant absolument étre pris en considération
a ce stade du processus décisionnel, sous
peine de voir le cadre législatif adopté créer
des effets pervers et contraires a ceux at-
tendus.

Ces points concernent :

- le plafond retenu pour le champ d'appli-
cation (article 2, aa) ;

- le délai de rétractation (article 13) ;

- la responsabilité liée et la coresponsabi-
lité solidaire Vendeur/Préteur (article 14)

- les fiches d'information précontractuelles
standardisées -SECCl (article 5, alinéa 2) ;
- les crédits de moins de trois mois (article
2,alinéa2e);

- la définition de crédit lié (article 3, ali-
néal);

- la définition d'intermédiaire de crédit
(article 3, alinéa e).

Observations

Plafond retenu pour le champ
d'application - article 2 (aa)

Le texte de compromis du Conseil dispo-
se que la directive s'applique a tous les
contrats de crédit qui n'excédent pas un
plafond de 100 000 euros.

Le plafond retenu pour le champ d'appli-
cation de la directive excede les crédits a la
consommation les plus courants'. En consé-
quence, un grand nombre de financements
liés a I'immobilier et dont les caractéris-
tiques sont trés différentes des crédits a la
consommation seront inclus de fait dans le
champ de la directive. C'est pourquoi
I'ASF demande que le plafond soit fixé
a 50 000 euros.

Délai de rétractation - article 13

Le texte de compromis du Conseil maintient
le délai de rétractation a 14 jours. Ce dé-
ai a été retenu pour la directive 2002/65/CE
relative aux services financiers a distance
au motif qu'il était nécessaire du fait de
I'absence de face a face entre le consom-
mateur et le fournisseur. A I'inverse, un
tel délai n'est pas approprié pour les opé-
rations en face a face car il constitue un frein
a la commercialisation rapide des biens
qui affectera aussi bien les consomma-
teurs que les commercants dans I'ensemble
de I'Union Européenne. L'ASF demande
que le délai de rétractation soit rame-
né a7 jours, comme c'est actuellement
le cas dans plusieurs Etats-membres.

(1) Le plafond légalement retenu en France est de 21500 euros.
(2) Livre vert du 8 février 2007 sur la révision de I'acquis communautaire en matiére de protection des consommateurs COM (2007) 744 final.
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Par ailleurs, certaines législations natio-
nales interdisent tout versement des fonds
avant I'expiration du délai de rétractation
et ce malgré la demande expresse du
consommateur. Le maintien de ces légis-
lations est susceptible de créer des distor-
sions de concurrence et de ralentir les
transactions dans les pays concernés.
L'ASF estime que la directive devrait pré-
voir que les fonds peuvent étre versés
des que le contrat de crédit a été signé
par I'emprunteur, s'il en fait la de-
mande expresse.

D'autre part, les conditions et les consé-
quences juridiques de I'exercice du droit de
rétractation doivent étre clarifiées pour ga-
rantir une véritable sécurité juridique pour
le consommateur et le préteur et éviter
tout litige. Il convient donc de préciser que
I'exercice du droit de rétractation ne de-
vient effectif que lorsque toutes les
conditions ont été remplies, notam-
ment le remboursement intégral des
sommes empruntées. De maniére plus
générale, I’ASF note que dans le cadre de
la publication du Livre vert sur la révision
de I'acquis communautaire en matiére de
protection des consommateurs?, une réflexion
est actuellement en cours sur une éventuelle
« révision horizontale » du délai de ré-
tractation. Il aurait été plus cohérent d'at-
tendre les résultats de la consultation
publique sur le Livre vert avant de prévoir
des dispositions dans la directive crédit aux
consommateurs qui pourraient étre re-
mises en cause ultérieurement.

Transactions liées - article 14

La position commune du Conseil prévoit
que, si le consommateur exerce un droit
de rétractation fondé sur le droit commu-
nautaire pour un contrat concernant la
fourniture de biens ou de services, alors le
contrat de crédit est « résolu ».
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ACTUALITE

» Dans certaines législations, la protection
du consommateur est également assurée
si ce dernier exerce un droit de rétractation
sur le contrat de crédit, car dans cette hy-
potheése, la résolution du contrat de vente
intervient automatiquement. Pour maintenir
cet élément de protection apprécié des
consommateurs sans entrainer de distorsions
de concurrence a leur détriment, la di-
rective doit prévoir que si le consom-
mateur en fait la demande expresse
parce qu'il souhaite une livraison avant
I'expiration du délai de rétractation
- d'une part, ce délai peut étre réduit,
- d'autre part, la rétractation du contrat
de crédit n'est plus possible apres la li-
vraison du bien ou de la prestation
que le crédit a permis de financer.
D'autre part, la réintroduction par le Conseil
du principe de responsabilité du préteur
pour non-livraison ou défaut concernant le
bien financé reviendrait a le rendre res-
ponsable d'erreurs commises par le four-
nisseur du bien et remettrait directement
en cause les accords conclus entre pré-
teurs et distributeurs. Cette mesure est
susceptible de nuire a la commercialisa-
tion des produits et services.

La fiche d'information
précontractuelle standardisée

- article 5, alinéa 2

L'ASF souhaite alerter les parlementaires eu-
ropéens sur les conséquences préjudiciables
des fiches européennes d'information stan-
dardisées tel que définies par le compromis
du Conseil. Car si les adhérents de I'ASF ne
s'opposent pas au principe de I'existence
d’une fiche d'information standardisée
destinée a favoriser la comparaison des
offres de crédit par le consommateur, ils
considérent que la formulation actuelle de
I'article 5 non seulement ne permettra pas
d'atteindre les objectifs d’harmonisation
compleéte fixés par la directive, mais en
plus créera de graves confusions dans |'es-
prit du consommateur. En effet, chaque
Etat-membre reste fermement attaché au
maintien de sa langue dans I'information
précontractuelle. Le champ de comparabilité
est dés lors réduit, de fait, aux seuls élé-
ments chiffrés et toute I'information en
matiére de protection du consommateur,
essentielle pour la conclusion de préts
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transfrontieres (rubriques 4 et 5 sur les
autres aspects juridiques importants et les
informations complémentaires en cas de
vente a distance de services financiers),
devient difficilement accessible pour le ci-
toyen qui n'est pas polyglotte.
Circonstance aggravante : la fiche tech-
nique va devoir étre traduite par chaque Etat-
membre qui appréciera de facon totalement
discrétionnaire le caractére éventuellement
contraignant des informations fournies au
consommateur. Ainsi, d'une part, la va-
leur contraignante de I'information ne sera
pas la méme selon les Etats-membres, et
d’autre part, compte tenu de la marge
d'interprétation qu'offrent plusieurs ru-
briques, la traduction sera influencée par
la législation et les usages locaux. Des lors,
I'information fournie au consommateur
pour une méme rubrique par des préteurs
étrangers pourra ne pas correspondre a
celle que donnent les préteurs nationaux.
Il'y a donc risque d'information lacunaire,
voire de désinformation. L'ASF préconise
donc la conduite d'une étude d'impact
approfondie, préalable indispensable
a I'adoption d’un tel instrument d'in-
formation, avant toute décision défi-
nitive.

Les crédits de moins de trois mois

- article 2, alinéa 2 e)

Le compromis du Conseil prévoit que seuls
les contrats de crédit de moins de trois mois
gratuits ou assortis de « frais négligeables »
sont exclus du champ de la directive tan-
dis que les contrats de moins de trois mois
rémunérés sont soumis a la directive.
L'ASF considere que cette disposition crée
un formalisme pesant et inutile qui risque
fort de conduire a la disparition de ces pro-
duits particulierement utiles au commerce
et appréciés des consommateurs. Ces opé-
rations constituent par ailleurs, un élément
important des partenariats commerciaux
entre distributeurs et préteurs.

C'est pour ces raisons que plusieurs Etats-
membres - dont la législation est trés
protectrice du consommateur - ont décidé
d'exclure tous les contrats ou opérations de
crédit d'une durée inférieure ou égale a
trois mois de leur réglementation natio-
nale sur le crédit a la consommation.
L'ASF demande donc que tous les
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DCC :la position de 'ASF sur la derniere version de la proposition

contrats de crédit de moins de trois
mois soient exclus du champ de la di-
rective.

La définition du crédit lié - article 3 I)
La notion de crédit lié n'est pas suffisam-
ment clarifiée dans le texte du compromis
du Conseil. Il convient donc de modifier la
rédaction proposée afin de supprimer tou-
te ambiguité sur la nature du contrat.
L'ASF demande que soit considéré
comme contrat de crédit lié, celui ouil
est fait mention du bien ou de la pres-
tation de service financé, ce qui montre
I'existence d'une unité commerciale
entre les deux contrats.

La définition d'intermédiaire

de crédit - article 3, alinéa e)

La proposition de directive prévoit de ré-
glementer la profession d'intermédiaire de
crédit. Cette initiative n'est compréhen-
sible que pour autant qu'elle vise les seuls
intermédiaires exercant cette activité a titre
de profession principale. En revanche, les
personnes qui se contentent de présenter
des crédits accessoirement a leur activité
principale de vendeurs de biens ou de pres-
tataires de services ne devraient pas étre
concernées par la réglementation. En effet,
ces personnes se bornent a recueillir des in-
formations et des documents qu'elles trans-
mettent a |'établissement préteur qui seul
est habilité a accepter d'octroyer le crédit.
On rappelle que le préteur assume I'entie-
re responsabilité du bon déroulement de
I'opération. Soumettre ces personnes au
régime des intermédiaires serait donc in-
adéquat. De surcroft, les contraintes qui
peseraient sur les vendeurs introduiraient
une discrimination a I'encontre d'un mode
de distribution du crédit indispensable a
la commercialisation des biens de consom-
mation, les autres modes de financement
ne lui étant pas entierement substituables.
L'ASF demande donc que seuls soient
visés par le champ d'application de la
directive, les intermédiaires de crédit
exercant leur activité a titre de pro-
fession principale. Elle rappelle, en
outre, qu’une étude préalable a une
directive sur les intermédiaires de cré-
dit est en cours a l'initiative de la DG
Markt. m




ACTUALITE

une opinion
roumaine

DCC:

Interrogée en marge de la conférence EFMA sur les nouveaux défis du crédit a la consommation (cf article page

10), Simona Stanciu, Responsable Produits chez OTP Bank, nous donne un apercu du marché roumain du crédit

a la consommation et nous livre sa position sur les effets de I'intégration européenne pour I'activité du finan-

cement des particuliers dans ce pays « nouvel entrant ».

ASF : Pouvez-vous nous présenter
en quelques mots les principales ca-
ractéristiques du marché du crédit a
la consommation en Roumanie ain-
si que le groupe OTP Bank ?
Simona Stanciu : Le marché du cré-
dit a la consommation suit une courbe
de croissance constante (de 4,27 mil-
liards d'euros en 2005 a 9 milliards d'eu-
ros en 2006). La plupart des crédits a la
consommation sont accordés en monnaie
locale (environ 2/3 des préts), mais les
professionnels proposent également
des préts en euros, en francs suisses, en
dollars. A moyen terme, les crédits a la
consommation constitueront la forme
la plus courante de financement des par-
ticuliers (prés de 70% des financements
des particuliers représentent des préts
a la consommation). Les deux leaders
du secteur bancaire sont la Banque
Commerciale Roumaine (Erste Bank) et
la Banque Roumaine de Développement
-Groupe Société Générale qui détien-
nent respectivement 26,20% et 16,30%
de parts de marché'. Notre groupe est
entré sur le marché roumain en 2004
(en faisant I'acquisition de la banque
turque Robank). Notre activité de banque
de détail est trés récente puisqu'elle a
été lancée en octobre 2005. A fin 2006,
nous détenions déja une part de marché
de 1,5%. Nous avons donc enregistré
une progression remarquable de notre
part de marché compte tenu des fortes
pressions concurrentielles qui caractéri-
sent le marché roumain.

ASF : Quels sont les effets de I'entrée
de la Roumanie dans I"'Union Euro-
péenne sur I'évolution du secteur du
crédit a la consommation et plus lar-
gement du secteur bancaire ?

S.S : 'adhésion de la Roumanie a I'Union
européenne le 1¢ janvier 2007 dernier s'est
accompagnée d'une refonte compléete
par la Banque Nationale de Roumanie du
contenu de la loi bancaire. Ainsi, avant
I'intégration européenne les banques
devaient recevoir I'autorisation de la BNR
pour pouvoir exercer une activité bancaire
en Roumanie, mais les banques avaient
une simple obligation de notification des
normes prudentielles appliquées en in-
terne. Avec I'adhésion de la Roumanie a
I'Union Européenne et I'ouverture du
marché roumain, la situation est inver-
sée : les banques notifient a la BNR leur
entrée sur le marché, mais les normes pru-
dentielles qu'elles appliquent doivent
étre validées par la BNR. Ce qui n'est
pas sans poser quelques problémes aux
professionnels car les dispositions de la
nouvelle procédure d'agrément sont im-
précises et discutables. Ainsi, il n'existe
pas de limites de délai pour |'examen
des dossiers de demande d'agrément et
la BNR est libre de fixer des regles dif-
férentes d'une banque a I'autre concer-
nant les ratios, le montant des apports
personnels (pour les crédits immobiliers),
le reporting des informations positives au
Bureau National de Crédit.

ASF : Partagez-vous la position de I'in-
dustrie bancaire des « anciens Etats-
membres » qui ressent « une fatigue
réglementaire » (liée a la mise en
ceuvre du PASF) et souhaite que les
instances communautaires observent
une pause ?

S.S : L'intégration de la Roumanie a
I'Union Européenne nous soumet au-
jourd’hui aux mémes contraintes régle-
mentaires et législatives que nos pairs
installés en Europe de I'Ouest. Une pre-

miére étape a été franchie par la Banque
Nationale de Roumanie qui a adopté
une nouvelle réglementation en matié-
re d'agrément des établissements de
crédit et de normes prudentielles.
Cependant, nous considérons que les
dispositions de cette législation sont im-
précises et manquent de clarté. Nous
plaidons donc pour une amélioration de
ces dispositions, mais nous ressentons
également de la part de nos autorités une
volonté « d'aller trés vite » dans le pro-
cessus de transposition et de mise en
ceuvre de I'acquis communautaire.

ASF : Selon vous, quels sont les effets /
impacts attendus de I'adoption du
texte de la future directive en matiére
de crédit aux consommateurs en
Roumanie et dans le reste de I'Europe
de I'Est ?
S.S : En Roumanie, il existe déja un tex-
te, adopté en 2004, qui réglemente les
contrats de crédit a la consommation
en référence a la directive du 22 dé-
cembre 1986 (87/102) actuellement en
vigueur. Les professionnels du secteur
suivent donc avec une grande attention
le processus d'adoption de la nouvelle
proposition de directive. Nous espérons
que durant la phase de transposition du
texte, les autorités roumaines sauront
« optimiser » son contenu sur la base des
travaux et des études menés par les pou-
voirs publics, les professionnels et les or-
ganisations de consommateurs des anciens
Etats-membres afin de créer un véritable
level playing field au niveau européen.
Nous estimons que le processus de mise
en ceuvre du texte pour la Roumanie et
la plupart des Etats-membres nouveaux
entrants prendra de 5 a 8 années. B
Propos recueillis par KL

(1) Les investissements étrangers représentent 73% de la structure capitalistique du secteur bancaire roumain.

15

LA LETTRE DE L'ASF N°126 - JUILLET / AOUT 2007



VIE DE ’ASE

Relevé
dans

les ordres

du jour

FINANCEMENTS

Financement
des particuliers

Livre vert de la Commission
européenne sur les services
financiers de détail

dans le marché unique

Dans sa réponse au livre vert sur les services
financiers de détail, I'ASF a particuliere-
ment insisté sur le fait que toute nouvelle
initiative de la Commission dans le secteur
des services financiers de détail doit étre
précédée d'une analyse approfondie des réa-
lités nationales et des conséquences po-
tentielles d'un nouveau texte. Ce devrait étre
le cas de la future étude sur les intermédiaires
de crédit. La contribution de I'ASF figure sur
notre site : www.asf-france.com.

Mission « Vorms / Taffin » :
acces a la propriété des
personnes dux revenus atypiques
Voir article page 4.

Communication

Le groupe de travail s'est réuni le 17 juillet
afin de lancer la réalisation du plan de
communication pour le crédit a la consom-
mation.

LA LETTRE DE L'ASF N°126 - JUILLET / AOUT 2007

Et aussi...

- Convention AERAS

- Réforme du gage automobile

- Nouveau cadre juridique des paiements
dans le marché intérieur

- FICP : tarification, évolution de la voie
descendante et de la voie montante via
Internet (systéme POBI)

Financement
des entreprises

Travaux comptables

Un premier groupe de travail s'est réuni a
I'ASF le 4 juillet pour suivre les travaux ac-
tuellement en cours au sein de I'IASB sur
la norme IAS 17. Les réflexions portent
notamment sur |'éventuelle décomposi-
tion du contrat de leasing pour distin-
guer un droit d'usage.

Cliniques privées et subventions
Le groupe de travail ad hoc s'est réunile 19
juillet afin de définir la suite des démarches
de la profession pour obtenir que le crédit-
bail immobilier soit reconnu comme mode
de financement des projets bénéficiant de
subventions dans le secteur des cliniques
privées.

Réflexion lancée par UElysée

En réponse a la demande faite par la
Présidence de la République, qui souhaite
notamment que soit développé le crédit
aux entreprises, I'ASF a présenté ses pro-
positions pour une meilleure contribution
du crédit-bail immobilier au renforcement
des fonds propres et a la croissance des en-
treprises, notamment des PME, ainsi qu'a
I'aménagement du territoire et a la lutte
contre les délocalisations.

POUR EN SAVOIR PLUS
Marie-Anne Bousquet-Suhit :
0153815170
ma.bousquet@asf-france.com
Cyril Robin :
0153815166
c.robin@asf-france.com
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SERVICES
FINANCIERS

Affacturage

Publication des statistiques
nominatives :

Lors de la réunion pléniére, la Section a re-
tenu le principe d'une publication, a par-
tir de fin 2006 et sur la base d'une fréquence
annuelle, des statistiques nominatives des
établissements sous réserve que les principaux
factors s'engagent a déclarer leurs chiffres.
Le Groupe de travail communication se ré-
unira afin d’examiner les chiffres a publier :
production et encours, nombre de clients,
éventuellement PNB. ..

Réflexion lancée par IElysée

Dans le cadre de la réflexion lancée par le
Président de la République sur la mobilisation
des professions financiéres au service du fi-
nancement de la croissance et de I'em-
ploi, I'ASF a rappelé le soutien apporté au
développement des PME par les factors a
travers leurs divers services (financement,
prévention des impayés, solution en matiére
d'exportations...). Elle a d'autre part mis en
avant la recommandation faite par I'Ob-
servatoire des délais de paiement consistant
a donner un avantage fiscal aux entre-
prises qui recourent a I'affacturage. Elle a
également proposé des solutions visant a
agir sur la diminution du risque et sur la qua-
lité des créances achetées par les factors.

Cautions

Organismes délivrant

des cautions

sans agrément / Instances

ITALIA CONFIDI : I'ASF a pris une nouvelle
fois I'attache de la Banque de France et de
la DGTPE afin de leur signaler que la société
ITALIA CONFIDI continue a délivrer a par-
tir de I'ltalie des cautions en France sans dis-
poser d'agrément.

CEMA : CEMA était une association loca-
lisée en Alsace qui se prévalait des spécifi-
cités du droit local pour délivrer des cautions
sans agrément. La Cour d'appel de Colmar
arendu un arrét qui condamne les préve-
nus de cette affaire a des peines d'empri-
sonnement et des amendes. L'un d’entre
eux s'est pourvu en cassation.




VIE DE ’ASE

Qualification des cautions

L'ASF a saisi les autorités du probléme posé
par les trois arréts de la Cour de Cassation
écartant la qualification de « cautions so-
lidaires » donnée par la loi aux garanties de
livraison « constructeurs de maisons indi-
viduelles (CMI) » délivrées au profit des
clients desdits constructeurs et remettant
en cause le recours exercé contre le
constructeur (ou un autre garant) par |'éta-
blissement garant qui a payé le client a la
suite de la défaillance du constructeur. Ces
décisions exposent la profession a un risque
de contagion aux autres types de caution.

Réflexion lancée par IElysée
Dans le cadre de la réflexion lancée par le
Président de la République sur la mobilisation
des professions financiéres au service du fi-
nancement de la croissance et de I'em-
ploi, I'ASF a rappelé la préoccupation de la
profession concernant les problémes posés
par la jurisprudence sur la qualification des
cautions.

SERVICES
D’'INVESTISSEMENT

Transposition et mise en ceuvre
de la Directive « Marchés
d’Instruments Financiers » (MIF)
La transposition de la directive est désormais
quasiment finalisée. Les textes suivants,
qui ont fait I'objet de communications ASF
détaillées aux établissements concernés,
ont en effet été adoptés :

- I'ordonnance du 12 avril 2007 transpo-
sant les dispositions de nature |égislative
de la directive MIF, accompagnés de deux
décrets d'application du 15 mai ;

- quatre arrétés du 2 juillet traitant res-
pectivement, des El a dirigeant unique,
des fonds propres et du contréle interne des
entreprises de marché, du cantonnement
externe des fonds de la clientéle des El et,
enfin, du controle interne des EC et des El
(réglement 97-02 du CRBF) ;

- un arrété du 15 mai modifiant les Livres
IIl (Prestataires) et V (Infrastructures de mar-
ché) de son Réglement général pour tenir
compte des dispositions nouvelles de la
directive MIF.

Sont encore attendus de I'AMF, a compter
de début septembre, un certain nombre de
documents d'interprétation qui devraient

notamment porter sur I'obligation de
meilleure exécution. En la matiere, 'autori-
té de tutelle envisagerait de publier quatre
cahiers pédagogiques traitant des cas du
PSI qui exécute les ordres, de celui qui re-
coit et transmet des ordres (RTO), de celui
qui gére des portefeuilles ou des OPCVM
(SGP) ainsi qu'un cahier expliquant le dis-
positif aux clients professionnels. L'ASF par-
ticipe a la concertation de place organisée
par I'AMF en amont de |'adoption de ces
documents ainsi qu‘aux travaux conduits au
CCSF en vue du rapport a établir pour oc-
tobre 2007 sur I'impact de la directive MIF
et du livre blanc relatif a la gestion d'actifs
sur le consommateur. L'Association a
d’autre part réuni plusieurs groupes de
travail pour échanger sur les probléemes
pratiques que pose la transposition de la MIF
sur certains points spécifiques tels que le
traitement des rétrocessions ou la meilleure
exécution. Cette démarche se poursuivra
au mois de septembre.

Formation des acteurs

de marchés : projet de Place

L'ASF participe a une réflexion organisée par
I’AMF sur I'opportunité et la faisabilité de
développer sur la place de Paris un dispo-
sitif de certification des connaissances des
différents professionnels des activités de
marché. L'étude de faisabilité a été ac-
compagnée d'une comparaison des pratiques
existantes au niveau européen et interna-
tional, un des buts de la démarche étant de
promouvoir une reconnaissance mutuelle,
entre autorités, des certificats délivrés.
L'étude a été remise au College de I'AMF
au mois de juillet. Elle préconise une pour-
suite des travaux en vue de définir I'ar-
chitecture d'un futur dispositif.

Mission AMF sur

la proportionnalité

de la réglementation a la taille
des établissements

Jean de Demandolx Dedons, membre du
College de I'AMF et Président d'une société
de gestion entrepreneuriale a été chargé
d'une mission sur |I'application du principe
de proportionnalité de la réglementation aux
sociétés de gestion de portefeuille et autres
PSI. Il s'agit d'examiner avec la profession
les moyens d'adapter les exigences orga-
nisationnelles des établissements a la situation
des acteurs de petite taille, de facon a ne
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pas leur imposer des obligations qui se-
raient disproportionnées par rapport a leurs
activités. Ce principe de proportionnalité ne
s'applique qu'aux dispositions ayant trait a
I'organisation et ne concerne pas les régles
de bonne conduite.

Un premier groupe de travail organisé a
I’ASF a permis d'arréter des propositions
s'agissant de la gestion. Un second grou-
pe de travail a été fixé en vue de collecter
des propositions d'allegement s'agissant des
autres métiers, en particulier de la tenue de
compte conservation. Un document de
synthese a été remis a Jean de Demandolx
Dedons.

Consultation de TAMF

sur le projet de charte

de la conduite d’une mission

de controle sur place

L'AMF a lancé une consultation sur un pro-
jet de charte de la conduite d'une mission
de contréle sur place qui a été examiné par
un groupe de travail ASF ad hoc.
L'Association a accueilli favorablement la dé-
marche de I'autorité de tutelle et a jugé trés
positives plusieurs dispositions spécifiques
prévues par le document, notamment le fait
que I’AMF donne une durée estimée de la
mission, prévienne la personne controlée
qu'elle peut cesser de conserver les enre-
gistrements téléphoniques au-dela du dé-
lai réglementaire et explique les constats du
controle a I'issue de la mission en tenant
compte des observations de la personne
controlée. Elle a suggéré d'autres amélio-
rations, notamment s'agissant des délais de
la procédure, de la motivation de I'exten-
sion de la mission, de la possibilité pour les
personnes controlées de se faire assister et
de la prévention des conflits d'intérét pour
les inspecteurs provenant de sociétés pri-
vées mandatées par I'AMF.

POUR EN SAVOIR PLUS
Antoine de Chabot :
0153815168
a.dechabot@asf-france.com
Grégoire Phélip :
0153815164
g.phelip@asf-france.com
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VIE DE T’ASF

Les nouveaux dirigeants s

Financement de I'équipement

William BRONDEEL : Président de KBC BAIL FRANCE

Daniel DRION : Directeur Général Délégué de la COMPAGNIE FINANCIERE DE BOURBON
Didier ESTEBE : Directeur Général Délégué de LIXXBAIL

Maurice LOUVET : Directeur de la COMPAGNIE FINANCIERE DE BOURBON

Olivier PROT : Directeur Général de KBC BAIL FRANCE

Financement de I'immobilier

Christophe ARNAL : Directeur Général Délégué de GENECOMI

Francois CHABROL : Directeur Général de BAIL IMMO NORD et de BATIROC NORMANDIE
Christine DELAMARRE : Directeur Général de SLIBAIL ENERGIE

Bernard MICHEL : Directeur de I' U.C.B. - UNION DE CREDIT POUR LE BATIMENT

Services financiers

Jan Berent HEUKENSFELDT JANSEN : Président d' IFN FINANCE

Services d’'investissement

Philippe DONJON de SAINT MARTIN : Directeur Général Délégué de
COGEFI-CONSEIL DE GESTION FINANCIERE

381 adhérents a I'ASF
I(q Section Membres' corxggmrg;nts '\:sesrgcbi[éis

g Affacturage 19 - -
Crédit-bail immobilier 45 - 1
Q) Financement locatif de I’équipement des entreprises 52 1 -
;—4 Financement de I"équipement des particuliers 69 7 -
\ Q) Financement immobilier (y compris Crédit Imnmobilier de France) 20 12 -
Maisons de titres et autres prestataires en services d’investissement 56 1 -

S : (dont entreprises d’investissement) (36) -) -)
Sociétés de caution 36 - -
?ﬁ Sociétés de crédit foncier 2 - -
Cﬁ Sociétés de crédit d’outre-mer 3 - -
Sociétés financiéres de groupes ou de secteurs économiques 9 - 2
Sofergie 10 - -
(j) Activités diverses 26 4 -
Q) Hors sections = - 6
[prm— TOTAL® 347 25 9

1/ Membres de droit et membres affiliés 2/ Les adhérents sont décomptés au titre de leur activité principale
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STAGES 2007

Fiches et programme complet sur notre site ASFFOR : wwww.asffor.fr

| g

ASF FORMATION

= et destiné aura | au prix
e anime par... en priorite... lieu... | de...*
Approche du crédit-bail Jérome CUELLO, Directeur aux employés et jeunes Du18 956,80 € TTC
mobilier et des locations comptable adjoint du groupe cadres (appartenant au 20 800,00 € HT
financieres FRANFINANCE éventuellement a des septembre
Sabine HUTTLINGER, avocat établissements n'exercant
ala Cour, ancien chef de service pas une activité
juridique de la branche entreprise | de crédit-bail mobilier)
d'une société financiere
Jean-Michel VENDASSI,
Directeur Juridique et Fiscal de
BNP PARIBAS LEASE GROUP

Le crédit-bail immobilier Olivier RICHE, Directeur général a tous cadres désirant Du 25 1315,60€ TTC
de COFITEM-COFIMUR connaftre ou approfondir le au 27 1100,00 € HT
Philippe LEROY, responsable crédit-bail immobilier septembre
de la valorisation et des risques
immobiliers d'OSEO BDPME
Sylvie LACOURT, Directeur CBI
CREDIT FONCIER GROUPE
CAISSES D'EPARGNE.

Prévention du blanchiment Marie-Agneés NICOLET, aux correspondants TRACFIN, | Le4 837,20 € TTC
associée et Directrice Générale responsables anti-blanchiment | octobre 700,00 € HT
d'Audisoft Consultants des institutions financiéres,

déontologues

Contrdle permanent, Pierrette BLANC, ancien Adjoint | toute personne impliquée Le9 598,00 € TTC

controle périodique et de direction au SGCB, diplémée dans la mise en place ou le octobre 500,00 € HT

conformité d'expertise comptable, suivi du contréle interne
Formateur-Conseil en réglemen-
tation et comptabilité bancaires

Aspects juridiques et Pascal SIGRIST, avocat a la Cour | aux cadres confirmés Le 11 598,00 € TTC

contentieux du crédit-bail des services juridiques octobre 500,00 € HT

mobilier et contentieux

Aspects juridiques et Hervé SARAZIN, principal clerc aux cadres confirmés Les 17 987,00 € TTC

contentieux du crédit-bail chez Me Thibierge, notaire des services juridiques et18 750,00 € HT

immobilier Pascal SIGRIST, (voir ci-dessus) et contentieux octobre

Pratique du calculateur HP Nicolas VAN PRAAG, chargé Commerciaux entreprises, Les 22 956,80 € TTC

et mathématiques de cours a I'Université de particuliers, professionnels, et 23 800,00 € HT

financiéeres Paris-Dauphine et au groupe responsables de secteur, octobre
HEC, Consultant responsables des risques,
conseillers de clientéles, ser-
vices techniques de montage
des dossiers de financement

* par personne et hors frais de repas

19 LA LETTRE DE L'ASF N°126 - JUILLET / AOUT 2007



>

VIE DE T’ASF

STAGES 2007

Fiches et programme complet sur notre site ASFFOR : wwwww.asffor.fr

= et destiné aura | au prix
o e anime par... en prioriteé... lieu... | de...*

Adapter vos dispositifs Marie-Agnés NICOLET, Collaborateurs des entreprises | Le 25 897,00 € TTC
aux évolutions de la (voir ci-dessus) d'investissement octobre 750,00 € HT
réglementation AMF
La place de I'assurance Pascal DESSUET, (voir ci-dessus) a tous personnels Les 14 1076,40 € TTC
dans la couverture des de crédit-bail immobilier et 15 900,00 € HT
risques d'une opération novembre
de crédit-bail immobilier
Le crédit-bail immobilier Olivier RICHE, a tous cadres désirant Du 20 1315,60 € TTC

Philippe LEROY, connaitre ou approfondir le au 22 1100,00 € HT

Sylvie LACOURT, crédit-bail immobilier novembre

(voir ci-dessus)
Les Normes internationales | Nicolas VAN PRAAG, Analystes crédit, Analystes Les 26 1315,60 € TTC
d’'informations financiéres (voir ci-dessus) Financiers, Directeurs crédit, et 27 1100,00 € HT
IAS/IFRS ou toute personne impliquée | novembre

dans la fonction crédit aux
entreprises

Pratique de I'analyse Philippe MIGNAVAL, Institut aux cadres commerciaux, Du 3 1237,86 € TTC
financiére d'Etudes Politiques de Paris, cadres des services au’s 1035,00 € HT

Diplémé d'Etudes Comptables d'engagement, comités de décembre

Supérieures, Coordonnateur crédits, responsables d'unités

région Océan Indien — Groupe d’exploitation

AFD

* par personne et hors frais de repas
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