€ UROFI Banking and Finance in Europe Synth-se gZnZrale

Bruxelles, Parlement EuropZen 6 et 7 Juin 2006

Europe@® Retail Financial Services:
On the road to integration, are we up to the challenges ?

Les bZnZfices de la construction de I@urope des services financiers de dZtail sont "
notre portZe mais sommes-nous ~ la hauteur des dZfis ?

MalgrZ les progres considZrables rZalisZs gr¥%e ~ la mise en oeuvre de la
quarantaine de directives du plan d@ction des services financiers (PASF), le secteur
des services financiers de I@nion (banque, assurance, valeurs mobilie res et gestion
d@ctifs) rece le un potentiel encore inexploitZ en matie re de croissance Zconomique
et d@mploi.

Les consommateurs ne bZnZficient toujours pas ~ I@chelle europZenne d@ne offre
Ztendue de produits de retraite et d@pargne, ni de services financiers de dZtail moins
chers et plus szrs du fait de la construction europZenne : L&urope des services
financiers de dZtail demeure fragmentZe, les activitZs transfrontalie res sont encore
embryonnaires, les fusions transfrontalie res apparaissent mais sont encore limitZes ;
les offres europZennes sont bridZes du fait, en particulier, d@n cadre rZglementaire
complexe. Les directives ne sont pas toujours appllquZes de manie re homoge ne par
les Etats membres ce qui limite leur portZe ; la nZcessitZ d@ctualiser les textes
europZens pour tenir compte des Zvolutions du marchZ et la succession des
concertations sur les me mes thZmatiques conduisent certains acteurs > Zvoquer une
fatigue rZglementaire.

En dehors des institutions europZennes, le projet d@htZgration europZenne des
services financiers ne semble portZ que par de grands groupes multinationaux,
lesquels constatent qu@® n@st gue re plus aisZ de se dZvelopper dans un autre pays
europZen qu@illeurs dans le monde. En dZpit des enjeux en termes de croissance et
d@mploi de la construction de I&urope financie re, les hommes politiques n®©nt pas
encore formulZ de prioritZs ni matZrialisZ dans les faits leur volontZ d@tZgration.

De fait, I@urope financisre, comme |&urope en gZnZral, appara’t trop souvent
comme une contrainte mais rarement comme un moteur au service des citoyens.

1. La construction de I@urope des services financiers de dZtail doit constituer
une prioritZ partagZe.

Face ~ ce malaise, Eurofi a initiZ une approche pour une Europe financie re mieux
intZgrZe dans I@tZret des industriels et des consommateurs de I@nion. Cette
intZgration ne doit pas appara’tre comme un objectif en soi ou seulement portZ par
les acteurs financiers multinationaux mais reprZsenter, au contraire, une prioritZ
partagZe par tous les acteurs europZens et nationaux ainsi que par les utilisateurs
(reprZsentants d@ssociations de consommateurs et d@hvestisseurs).
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Ceci requiert d@ne part, une focalisation des efforts sur les activitZs ou services les
plus © meme d@pporter aux acteurs du marchZ une valeur ajoutZe ~ court terme
ainsi qu@ne communication concrete ~ destination des consommateurs et
investisseurs sur les bZnZfices du marchZ unique des services financiers ; d@utre
part une Zvaluation des difficultZs rencontrZes sur le chemin de I@htZgration
europZenne des services financiers de dZtail pour en dZduire des approches
complZmentaires d@armonisation ou d@ntZgration.

C@st pourquoi, Eurofi a souhaitZ organiser sur ces sujets un dZbat de deux jours qui

associe :

- les utilisateurs,

- les institutions financieres les plus diverses B Ztablissements financiers de
diffZrentes tailles, nationalitZs, statuts (institutions commerciales, mutualistes,
coopZratives) qul@s soient assureurs, banquiers ou asset managers,

- des parlementaires europZens et nationaux, des ministres des finances et
reprZsentants des directions du trZsor des pays membres, des rZgulateurs ainsi
gue des superviseurs.

~

afin d@lentifier des prioritZs et des voies de progres = meme de recevoir le soutien

politique nZcessaire au plan europZen et domestique.

2. Eurofi a initiZ une concertation et un dialogue approfondis entre les
principaux acteurs concernZs pour dZpasser les positions stZrZotypZes.

Sur chacun des sujets (micro crZdit, crZdit consommation, produits OPVCM, espace
des paiements, actionnariat europZen, rZgulation, supervision,) nous avons engag”Z
une dZmarche destinZe ~ promouvoir une comprZhension mutuelle et constructive
de chacun. Une vision partagZe d@ne Europe efficiente exige de bien prendre en
compte les besoins et contraintes des diffZrents acteurs et leurs rythmes d@volution
et de centrer les efforts d@htZgration en prioritZ sur les domaines qui apportent des
synergies industrielles transfrontalie res significatives.

Cette dZmarche a permis de commencer ~ s@xtraire des a priori stZriles et des
positions stZrZotypZes: diffZrences d@tZret entre les acteurs locaux et
internationaux, absence de concordance entre les intZrets des consommateurs et
ceux des institutions financie res, dZfense systZmatique de leurs intZre ts propres par
des communautZs financie res domestiques. Cette approche devrait permettre de
construire collectivement un projet ambitieux et rZaliste focalisZ sur les besoins rZels
des diffZrents acteurs.

Les analyses montrent qud ne faut pas attendre d@n marchZ des services financiers
intZgrZ des produits miracles (une carte bancaire europZenne plus attractive que
chacune des cartes existantes dans les 25 pays, le produit d@pargne qui va combler
les impasses retraiteE) ni chercher ™ tout pris ~ harmoniser ou faire converger tous
les dispositifs nationaux (ce qui a pu se rZvZler complexe, long, coZteux et peu
satisfaisant par le passZ).
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En revanche, les vZritables bZnZfices proviendront de |I@mergence de cadres
rZglementaires communautaires ~ me me de faciliter une plus grande crZativitZ des
acteurs, un dZveloppement de leurs activitZs transfrontalieres, une concurrence
accrue entre les acteurs, des synergies industrielles permises par I@ve nement d@n
marchZ plus large.
Ceci conduira ~ des offres de produits et services financiers de dZtail mieux ajustZes
la diversitZ des besoins des consommateurs et ~ des prix moins ZlevZs. En
consZquence, plus d@urope favorisera des tarifications nationales des services
financiers plus attractives et le dZveloppement d®ffres mieux adaptZes aux besoins
de chacun.

Par ailleurs, la souplesse offerte aux acteurs financiers que doivent permettre ces
cadres rZglementaires europZens ne signifie pas une fragilisation de la protection
des consommateurs : les techniques avancZes d@valuation et de gestion des
risques utilisZes par les acteurs financiers sont de nature ~ permettre des offres de
produits jusqu® prZsent interdits tout en assurant aux consommateurs une
information appropriZe et des prix attractifs. L&@ducation des consommateurs doit
aussi progressivement leur permettre d@ccZder ~ des offres plus ZlaborZes. La
dZfinition d@n niveau commun et raisonnable de protection des consommateurs
n@st pas inaccessible des lors que IGarmonisation se centre sur les ZIZments clZs
qui permettent ~ I@hdustrie de rZaliser des synergies industrielles transfrontalis res,
les autres aspects de cette protection pouvant rester du niveau national.

3. Les travaux d@urofi mettent en lumisre cing bZnZfices tangibles attendus de
la construction d@ne Europe des services financiers de dZtail :

¥ Le projet d@space unique des paiements (SEPA) va tre s prochainement offrir aux
citoyens une europZanisation des instruments de paiement, ~ ce jour uniquement
utilisables au plan domestique, dans des conditions tarifaires et de fiabilitZ de
dZlais analogues. Ainsi I&urope mettra ~ la disposition des consommateurs de
I@nion des 2008 un avis de prZlevement europZen utilisable sur le plan
transfrontalier et domestique, garantira des dZlais d@xZcution homoge nes sur les
virements transfrontaliers. A cette ZchZance, I@nsemble des porteurs pourront
faire usage de leurs cartes de paiement sur I@nsemble de la zone euro.

¥ Par ailleurs, dans la mesure oe I&urope permet aux acteurs financiers de tirer
pleinement profit de IQ@sage des mods les internes d@valuation et de gestion des
risques, la construction europZenne suscitera le dZveloppement d®ffres de
produits d@ssurance et d(Zpargne jusqu@lors inexistante dans certains pays : par
exemple, des produits d(Zpargne qui garantissent le niveau de la rente versZe "
I@&sue de la phase d@pargne dont les consommateurs de certains pays ne
peuvent bZnZficier aujourd@ui compte tenu de I@nportance du niveau des fonds
propres particulie rement ZlevZ exigZe dans ces pays.
Ou encore la reconnaissance d@n statut financier spZcifique pour les Institutions
de Micro Finance favoriserait, de par les acce s aux facilitZs de refinancement, le
dZveloppement du micro crZdit dans les Etats membres.
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¥ La constitution d@ne Europe de services financiers de dZtail doit conduire
Zgalement ~ I@largissement du nombre de fournisseurs de services financiers sur
un marchZ donnZ ce qui accentuera la concurrence et suscitera des offres et des
tarifs plus attractifs pour les consommateurs.

¥ Un vZritable marchZ des services financiers de dZtail engendrera des Zconomies
d@chelle au sein des unitZs de traitement des industriels ainsi que dans les
syste mes d@change et de compensation tant des titres que des paiements. Ceci
dans la mesure oe une harmonisation des regles fiscales, |Zgales et des
standards de marchZ est rZalisZe. Ces Zconomies d@chelle se rZpercuteront sur
les prix des services offerts aux consommateurs dans la mesure oe la
concurrence jouera pleinement.

A titre exemple, I@ccroissement de la taille des fonds d@westissement B
aujourd@ui cinqg fois infZrieure ~ celle de leurs Zquivalents amZricains - rZsultant
notamment de la possibilitZ de rZaliser des fusions transfrontalisre de fonds
permettrait de rZduire les coZts de gestion et la volatilitZ des risques.

Par ailleurs, une banque prZsente dans plusieurs pays de I@nion ne sera plus
dans I@bligation de dZvelopper autant dihterfaces spZcifiques qud® existe de
systtmes de paiement et de titres dans ces pays. Enfin, elle pourra
commercialiser des produits similaires dans les diffZrents pays de I@nion (crZdit
consommation, produits d@pargne retraite) sur la base d@n outil industriel
unique.

¥ La plupart des pays de I@nion doivent faire face ~ des dZfis nouveaux et
communs. Il appara’™ opportun d® rZpondre collectivement plut™ que d@ttendre
que n@pparalssent diffZrentes solutions nationales et que s@npose ensuite la
nZcessitZ de les harmoniser : dZveloppement d@n actionnariat salariZ et de
I@pargne retraite d@ntreprise (pilier 2) dont le besoin s@ccro’t avec
|@uropZanisation des groupes industriels et commerciaux, dispositions pour
favoriser un actionnariat stable des entreprises, dZfinition commune de la
rZpartition des responsabilitZs entre producteurs et distributeurs d@PCVM,
standardisation du traitement du reglement livraison des OPCVM dans le
contexte du dZveloppement de I@rchitecture ouverte (vente par un rZseau de
fonds ZlaborZs par d@utres groupes financiers), dZmatZrialisation des paiements
de dZtail afin de rZduire I@sage du cash et des cheques caractZrisZs par des
risques de fraude et d@gression pour le commerce et les consommateurs et qui
gZne rent des cozts de traitement excessifs.

4. Les leviers de I@ntZgration.
Des regles Zconomiques et techniques communes et stables

La rZalisation de ces bZnZfices tangibles requiert tout d@bord le dZveloppement de
vZritables passeports europZens pour les produits d@pargne (OPCVM par exemple).
Il requiert aussi la convergence des standards et modalitZs techniques de re glement
livraison de titres et d@PCVM, de traitement des transactions de paiement, I@cce s
aisZ aux infrastructures nationales titres et de paiement de dZtail (droit d@ntrZe ~ ces
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syste mes non dissuasifs et gouvernance de ces syste mes qui tiennent compte des
besoins des utilisateurs), la possibilitZ de fusions et acquisitions transfrontalie res
dans des conditions analogues aux opZrations domestiques ainsi qu@ne stabilisation
des regles du jeu Zconomiques notamment dans les secteurs qui reposent sur un
fonctionnement en syste me (instruments de paiements et titres).

Pour que les banques disposent d@ne visibilitZ sur le potentiel Zconomique et
commercial des marchZs europZen des paiements et des titres il est indispensable
de stabiliser I@rchitecture des interchanges des systemes de paiement
(rZmunZration des services que se rendent mutuellement les banques) sur lesquels
reposent le partage des investissements, ainsi que le pilotage du dZveloppement de
I@sage des instruments. Pour les me mes raisons, la rZpartition durable des r™es des
diffZrents acteurs dans la cha’ne de valeur du post trading est indispensable.

L@certitude qui regne actuellement sur ces marchZs - enquete sectorielle de la
Commission notamment sur les cartes de paiement, procZdures dans divers pays de
I@nion sur les interchanges, gZnZralisation des instruments de paiement prZvue fin
2010 en I@bsence de re gles du jeu Zconomiques dZfinies, absence de dZcision sur
le champ d@ctivitZ des infrastructures de post trading et leurs re gles de gestionE -,
retarde les Zvolutions techniques et capitalistiques que nZcessite la construction de
ces espaces unigues.

Un environnement rZglementaire (IZgal et fiscal) homoge ne pour assurer
une Libre Prestation de Services effective et favoriser les Zconomies
dQchelle

La libre prestation de services doit devenir effective pour les filiales et les
succursales des Ztablissements financiers; elle suppose un environnement
rZglementaire et de supervision homoge ne ainsi que des mZcanismes fiscaux et de
protection des consommateurs harmonisZs et centrZs principalement sur ceux qui
produisent des synergies industrielles tout en permettant leur paramZtrage national
afin de tenir compte des spZcificitZs historiques et culturelles locales.

Il s@git d@tablir ~ 1@chelle europZenne un ensemble de mZcanismes communs qui
couvre la protection des consommateurs, les mZcanismes fiscaux applicables aux
produits financiers, les domaines de la solvabilitZ et de liquiditZ des acteurs
financiers. Ces mZcanismes (modalitZs pour dZfinir une assiette d@nposition,
modalitZ de rZtractation d@n emprunteur, mode de calcul des provisions techniques
pour les assurancesE ) doivent «tre suffisamment dZtaillZs pour tre directement
utilisables par I@hdustrie.

En particulier, pour tre efficace, la libre prestation de services nZcessite que les
implantations locales des acteurs financiers transfrontaliers ne soient pas soumises ~
des contraintes rZglementaires, administratives et ~ des exigences de capitaux
propres additionnelles ~ celles du Groupe. En d@utres termes, ces industriels doivent
pouvoir se comporter effectivement comme une entitZ unique sur un marchZ unique
c@st ~ dire rZgulZs et supervisZs comme tels et ne pas supporter les surcozts
qu@nplique I@bligation de se conformer " vingt-cinq rZglementations nationales
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~

diffZrentes. Aujourd@ui cette hZtZrogZnZitZ des contraintes les oblige re-
dZvelopper comple tement dans chaque pays tous les ZIZments de |©ffre.

Mieux |ZgifZrer

La plupart des mesures du Plan d@ction de services financiers ayant ZtZ adoptZes
avant la mise en | uvre du processus Lamfalussy (directives OPCVM, assurance vie,
fonds de pension de type pilier 2, vente ~ distance des services financiers), ces
transpositions ont produit des hZtZrogZnZitZs entre les droits nationaux qui
continuent de s@pposer ~ l@uropZanisation des produits financiers et ses acteurs.
En dZpit d@ccords politiques conclus ~ I@chelle europZenne pour Zlaborer les
harmonisations nZcessaires " IG]ntZgratlon des marchZs, les acteurs sont toujours
dans I@npossibilitZ de tirer profit de leur intZgration effective. La pleine harmonisation
ciblZe et le 26'™ rZgime pourraient constituer ~ cet Zgard des leviers
complZmentaires.

Par ailleurs, le fonctionnement institutionnel doit permettre |@mergence de
dispositions communautaires sans attendre de constater que les Etats membres s@n
sont saisis sans concertation prZalable. Par exemple, le dZveloppement des
nouvelles catZgories de fonds d@vestissement (fonds immobiliers, fonds de private
equity, hedge funds) est traitZ diffZremment selon les pays ce qui va nZcessiter un
processus d@®armonisation qu® aurait ZtZ souhaitable de rZaliser en amont.
L@pproche Lamfalussy permet ~ la Commission de focaliser ses initiatives
|Zgislatives suite ~ des consultations systZmatiques avec les parties prenantes. Les
modes de consultation peuvent nZanmoins «tre amZliorZs : plut™ que d@nviter
systZmatiquement le marchZ ~ rZagir de fason bilatZrale et sZquentielle sur des
propositions de la Commission, une voie ~ explorer, peut «tre la mise en place de
dZmarche participative systZmatique le plus en amont possible ~ I@xemple des
groupes d@xperts constituZs par la Commission sur les fonds d@wvestissements.

Enfin, des modalitZs de coordination des initiatives de marchZ doivent aussi «tre
mises en place. S® revient au marchZ de mener ~ son niveau les travaux de
standardisation technique (moyens de paiement, processing des OPCVMs et des
titres), il est nZcessaire de s@ssurer que les solutions retenues tiennent bien compte
des besoins et contraintes des principaux acteurs et que leur mise en I uvre s@p-re
selon les dZlais annoncZs .

5. Les voies de progre s proposZes

¥ Single Euro Payment Area (Sepa) Espace des paiements en euro : une
ambition recentrZe sur la dZmatZrialisation des moyens de paiements et
confortZe par des regles du jeu Zconomiques stables.

L@ctivitZ des moyens de paiement doit demeurer une activitZ rentable pour les
banques. Il convient de ce point de vue de stabiliser dans les meilleurs dZlais,
compte tenu de I@chZance de 2010, les conditions juridiques de la rZmunZration des
services offerts tant au plan interbancaire qud la cliente le. 1l est indispensable en la
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matie re de mettre les niveaux et les modalitZs de ces facturations en regard des
investissements consentis et des services rendus mutuellement ainsi que des
maturitZs des syste mes. La stabilisation de la doctrine Zconomique en la matie re doit
« tre menZe en liaison avec les acteurs du marchZ.

A l@orizon 2010, plut™ que la recherche systZmatique de I@QnicitZ des instruments
de paiement en Europe, Eurofi estime que les bZnZfices pour les utilisateurs
(consommateurs, entreprises, administrations publiques) proviendront
essentiellement d@n usage accru des moyens de paiement Zlectroniques. C@st
I@morce de la consolidation des infrastructures permise par le dZploiement des
standards techniques qui permettra aux utilisateurs de bZnZficier de meilleures
conditions Zconomiques reflZtZes dans la baisse des prix.

¥ OPCVM: La constitution d@n marchZ efficient des fonds en Europe
nZcessite la mise en | uvre homogene et rapide des orientations prZvues
dans le Livre Vert et I@ngagement des actions complZmentaires au niveau
du marchZ

Le marchZ europZen des fonds est en fort dZveloppement et devrait prochainement
Zgaler le marchZ amZricain. Pour assurer sa compZtitivitZ ~ long terme et son
attractivitZ continue pour les investisseurs, il est nZcessaire de mettre en place un
marchZ intZgrZ en Europe permettant progressivement de rZduire les cozts et de
donner aux investisseurs acce s aux produits les plus performants.

Les orientations actuelles incluses dans le Livre Vert- passeport fonds, passeport
sociZtZ de gestion, fusion de fonds, modalitZs de pooling, passeport dZpositaire,
dZveloppement europZen (passeportE) des produits non-UCITS (hedge funds,
fonds de private equity, fonds immobilierE) - sont souvent reconnues par le marchZ
comme des sources de progre s significatif. Les deux groupes d@xperts mis en place
par la Commission doivent prZciser, cet ZtZ, les actions ~ rZaliser et leurs conditions
de mise en | uvre.

Celles-ci vont nZcessiter des amZnagements des directives OPCVM lesquelles
doivent pouvoir Zvoluer en fonction des innovations du marchZ. Ceci n@st pas
possible actuellement puisque les deux dernis res directives ont ZtZ adoptZes avant
la mise en oeuvre du processus Lamfalussy. Ces amZnagements doivent aussi « tre
rZalisables selon une mZthode qui permette de rZpondre le plus rapidement possible
aux besoins de I@dustrie.

La solution recgmmandZe par le Parlement europZen (sur la base du rapport W.
Klinz) serait d@ppliquer aux nouvelles dispositions les principes du processus
Lamfalussy sans refondre I@nsemble des directives existantes.

Trois rZflexions complZmentaires doivent Zgalement « tres menZes sur les Zvolutions
rZglementaires additionnelles pour rZaliser un marchZ europZen des fonds : clarifier
le partage des responsabilitZs entre asset managers et distributeurs de fonds vis
vis de I@hestisseur, dZfinir les modalitZs pour assurer un traitement Zquivalent entre
les Ucits et les produits d@nvestissement concurrents, prZciser les amZnagements
fiscaux qui peuvent s@vZrer nZcessaires.
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En compIZment " ces actions rZglementaires, des initiatives sont ~ lancer au niveau
du marchZ pour faire des propositions sur le partage des responsabllltZs entre asset
managers et distributeurs et clarifier ses consZquences IZgaIes et Zconomiques
Zventuelles et amZliorer le processing des fonds au plan europZen en particulier
dans le contexte du dZveloppement de I@rchitecture ouverte.

Une vision cible optimisZe pour la distribution et le processing doit «tre dZfinie
prenant en compte les solutions existantes, les avantages compZtitifs et intZre ts des
diffZrents acteurs du marchZ et les bZnZfices potentiels apportZs aux investisseurs
finaux de fason ~ Ztablir une feuille de route globale pour I©ptimisation de I@hdustrie
europZenne des fonds dans les annZes ~ venir.

¥ Le Micro crZdit constitue un outil au service de la croissance et de la
cohZsion sociale dans les pays de I@nion. Il doit *tre encouragZ par les
Institutions europZennes.

Le marchZ potentiel du microcrZdit en Europe peut tre estimZ, selon le RZseau
EuropZen de la Micro Finance, au minimum ~ 11 millions de clients. Ce marchZ est
potentiellement rentable pour autant que les diffZrents acteurs visent la crZation
ddnstitutions financis res pZrennes combinant performances financie res et sociales.
Le dZveloppement du microcrZdit exige I@ppui des institutions de microfinance " leur
dZmarrage et la levZe des obstacles institutionnels qui entravent le dZveloppement
du microcrZdit ~ savoir : I@terdiction pour les institutions de microcrZdit dans certains
pays d@mprunter pour pre ter, le plafonnement du taux d@ntZre t qui ne permet pas de
couvrir les surcozts inhZrents ~ la distribution du crZdit de faible montant, et la
rZglementation du ComitZ de B%e dont les dispositions ne sont pas pleinement
adaptZes au microcrZdit.

L@laboration d@n inventaire des meilleures pratiques europZennes en matie re
d@nvironnement |Zgislatif et rZglementaire du microcrZdit initiZ par la Commission
contribuerait au dZveloppement du microcrZdit dans les pays de IQE. Cet inventaire
devrait prZciser le statut qu® est souhaitable de rZserver aux institutions de
microcrZdit europZennes. Cing points semblent d@res et dZj" primordiaux : leur
permettre d@mprunter pour pre ter, adapter les exigences du ComitZ de B%e sur les
fonds propres liZs ~ leurs portefeuilles, les doter d@ne supervision adaptZe,
dZplafonner les taux d@tZret pour rendre possible la couverture de leurs coZts,
dZfinir les dispositions juridiques appropriZes pour favoriser le recours ~ la titrisation.

Une forte communication autour de I@hitiative commune JEREMIE de la Commission
et du Fonds EuropZen d@nvestissement (FEI) doit aussi tre ZlaborZe pour que les
Etats membres et les rZgions en tiennent compte dans le cadre de leur
programmation pour les fonds du FEDER.

En dZfinitive, un plan d@ction sur le microcrZdit devrait etre ZlaborZ par la
Commission pour en assurer son dZveloppement.
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Des prioritZs d@ction restent ~ dZfinir au plan europZen pour renforcer
I@ttractivitZ des marchZs de capitaux europZens pour les investisseurs en

complZment des propositions actuelles de la Commission EuropZenne.

Les propositions de la Commission (projet de directive Cshareholder rights E)
devraient permettre d@ssurer, en complZment de la directive Transparence, une
meilleure participation des actionnaires aux grandes dZcisions de I@ntreprise : acce s
aux AssemblZes GZnZrales avec un niveau dihformation suffisant, exercice des
droits de vote transfrontalier notamment...

Deux rZflexions sont ~ entreprendre en complZment :

Une premis re rZflexion est © mener sur la fason d@ttirer des actionnaires stables et
impliquZs dans le dZveloppement de I@ntreprise et sur d@ventuelles modulations de
la rZglementation pour tenir compte des spZcificitZ de chaque type d@ctionnaires. En
effet, les dZbats actuels montrent que la typologie habituelle d@ctionnaire
(actionnaire individuel, institutionnel, actionnaire domestiqueE ) ne permet pas
facilement d@entifier ceux qui seront aux c™Zs de I@ntreprise dans la durZe et que
de nouvelles re gles sont ~ inventer pour attirer des actionnaires stables et impliquZs
dans le dZveIoppement long terme des entreprises europZennes

Une seconde rZflexion consiste ~ dZfinir les actions ~ prZvoir au niveau des re gles
de corporate governance pour faciliter aux entreprises non cotZes ou aux PME
I@cce s aux marchZs des capitaux.

CrZdit consommation : un accord sur les dispositions prZcises ~ inclure dans
le nouveau projet de directive pour les sept thZmatiques clZs d@armonisation
retenues reste ~ finaliser

En ligne avec le concept d@®armonisation maximale ciblZe, sept thZmatiques
prioritaires ont ZtZ identifiZes par le marchZ pour assurer une protection adZquate et
homogene des consommateurs en Europe tout en permettant ~ I@dustrie de
dZvelopper des Zconomies ddchelle suffisantes: publicitZ, information prZ
contractuelle, information contractuelle, dZfinition et mode de calcul du TAEG, droit
de rZtractation, dZfinition et rZgime des crZdits liZs et remboursement anticipZ.
Le projet actuel de la directive couvre ces thZmatiques mais les dispositions prZcises
retenir pour ces sept thZmatiques restent toutefois ~ finaliser pour trouver le
meilleur compromis entre les problZmatiques existant dans chaque pays et les
contraintes des fournisseurs de services financiers et des distributeurs sans donner
lieu ~ trop de complexitZ ou prZcision inutile pour les acteurs concernZs. Les
propositions communes de l@hdustrie ont ZtZ publiZes par IEBIC (European Banking
Industrie Committee) mais elles doivent «tre affinZes avec I@nsemble des parties
prenantes.

De fason plus gZnZrale, meme si le principe de IGarmonisation maximale ciblZe
semble adoptZ par la majoritZ de l@hdustrie comme une faeon efficace de progresser
(en particulier pour le crZdit consommateurs, le crZdit hypothZcaire et les produits de
placement) ses modalitZs de mise en | uvre restent encore " clarifier et °
expZrimenter, notamment pour dZfinir I@tendue de son application, le degrZ de
prZcision = mettre en place pour chaque thZmatique prioritaire retenue et la fason de
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traiter les sujets hors du champ ciblZ. En effet, IGarmonisation doit permettre aux
industriels de rZaliser des Zconomies d@chelle dans leur processus de
dZveloppement produit, de commercialisation ou de traitement mais peut laisser un
certain niveau de paramZtrage local par exemple sur des dZlais (nombre de jours) ou
des montants sans que cela soit dommageable aux industriels ou aux
consommateurs.

S® n@st pas possible de trouver un accord sur les dispositions dZtaillZes assurant
une harmonisation maximale ciblZe ou de garantir une transposition homoge ne de la
directive, un 26eme rZgime intZgrant des dispositions de protection du
consommateur d'un niveau suffisant appara’t comme une alternative possible.

¥ Une apQrovchve rZglementaire complZmentaire vqui permet dg remZdier aux
hZtZrogZnZitZs de transposition locale constatZes : le 26"™° rZgime

Le 26 me rZgime constitue une approche ngIementalre complZmentaire de nature "
remZdier aux difficultZs rencontrZes qui dZcoulent des transpositions nationales. En
effet, indZpendamment des bZnZfices apportZs par I@pproche Lamfalussy, remZdier
" ces hZtZrogZnZitZs demande la mise en T uvre de nouvelles directives et donc des
dZlais significatifs d@u moins 5 ans (dZlai observZ entre la conception et la mise en
I uvre au niveau national pour la directive MIFID en cours de mise en oeuvre E ). Le
26« me rZgime Zvite IGarmonisation des cadres |Zgislatifs domestiques, autorise les
acteurs locaux ~ s@dapter ~ leur rythme "~ ces dispositions.

Cette approche mZriterait d®tre testZe en vraie grandeur par exemple dans le
domaine de I@pargne retraite. Il s@girait concretement de rassembler dans un
re glement europZen les accords politiques obtenus dans les diffZrentes directives
(IORP, vente ~ distance, 3'™ directive assurance vieE) tout en prenant soin
d@ssocier Ztroitement les Parlements nationaux ~ cette approche car il ne s@git
nullement de les contourner mais au contraire de s@ssurer que les intZre ts nationaux
essentiels ne sont pas subordonnZs aux impZratifs de I@armonisation.

Pour ce faire il est utile, afin de dZmontrer I@pportunitZ du 26¢ me rZgime aux
Pouvoirs publics europZens et nationaux, de rZpertorier dans le domaine des
produits d@pargne retraite, les hZtZrogZnZitZs qui dZcoulent de la transposition des
directives. Le Livre Blanc de la Commission sur la politique des services financiers
2005 P 2010 prZvoit Cune Zvaluation Zconomique et juridique de toutes les mesures
du PASF E. LQ@valuation de ces hZtZrogZnZitZs doit faire partie intZgrante de cette
Ztude.

Quelle que soit la mZthode d@ntZgration choisie, il est aussi judicieux de dZcrire les
hZtZrogZnZitZs des leviers fiscaux et d@valuer I@npact nZgatif qu@s produisent sur
le chemin de I@htZgration ; et de montrer qu® est possible de prZserver I@utonomie
fiscale des Etats membres tout en harmonisant les leviers fiscaux : choix du rZgime,
modes de perception et de calcul des assiettesE

Sur cette base, il s@git de sensibiliser ~ la faisabilitZ effective de cette approche en
Ztablissant un projet de re glement, de mobiliser et d@ssocier les reprZsentants des
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consommateurs et des Zpargnants. Ensuite il faudra approcher les membres du
ComitZ Economique et Financier et les principaux reprZsentants des Commissions
des finances des Parlements nationaux afin de recueillir et prendre en compte leur
rZactions pour s@ssurer de leur adhZsion, condition nZcessaire pour initier un Zlan
politique et un accord de niveau europZen.

6. L@rgence d@ne initiative politique en matiere de supervision

En termes de supervision, les travaux d@&urofi mettent en Zvidence IQrgente
nZcessitZ d@tablir une vision partagZe des bZnZfices Zconomiques et prudentiels de
la centralisation des activitZs (fonctionnelles, lignes mZtiers) des acteurs financiers et
sur I@tZre t de fonder I@valuation prudentielle des groupes sur les mode les internes
d@valuation du risque.

Il convient en particulier dnitier une dZmarche europZenne qui Zlabore une
approche et une apprZciation commune des techniques de modZlisation, qui assure
une mobilisation des compZtences et ressources qui en dZcoulent, qui procede " la
dZfinition en commun des fonctions de niveau groupe et de niveau local que doivent
remplir les superviseurs. Cette dZmarche doit Zgalement vZrifier la qualitZ du cadre
juridique qui rZgit les conventions intra groupe ~ me me de garantir la solvabilitZ et la
liquiditZ des filiales et succursales. Enfin elle doit impZrativement Zlaborer un
dispositif opZrationnel de gestion coordonnZe et de partage des responsabilitZs pour
la prZvention et la gestion de crises.

Seule une initiative politique relevant du Conseil des Ministres des Finances de
IQE (Ecofin) est ~ meme de rZpondre aux vZritables enjeux qui fondent les
travaux actuels sur la supervision. Il ne s@git pas de crZer de nouvelles structures
ex nihilo mais de s@ppuyer sur les membres des comitZs de rZgulation et de
supervision europZens mis en place dans le cadre de l@pproche Lamfalussy, -

CEBS, CEIOPS -, sur le SEBC, sur le ComitZ des Services Financiers et sur un
nombre restreint de dirigeants de groupes financiers multinationaux et domestiques.

Pour ce faire, il serait nZcessaire que le Conseil ECOFIN leur confie intuitu personae
une mission spZcifique avec des objectifs et un calendrier court. La Commission et le
Parlement seraient Ztroitement associZs ~ cette Mission.

Il s@git en prioritZ de confier ~ cette Mission le soin d@ientifier les opportunitZs de
I@sage des mods les internes pour les rZgulateurs et les superviseurs, de dZfinir les
attraits qu@ne approche intZgrZe leur _procure, puis en dZduire les conditions d@ne
approche paneuropZenne effective. C@st sur ce point particulier que la prZsence des
dirigeants de groupes financiers d@ssurance ou de bancassurance, s@vere
indispensable.

Paralle lement, pour ce qui concerne les groupes bancaires multinationaux dont les
difficultZs _peuvent dZgZnZrer en risques systZmiques ce qui exige une forte rZactivitZ
( la diffZrence des groupes d@ssurance qui ne prZsentent que des risques de
solvabilitZ) cette Mission doit Zlaborer une approche paneuropZenne cohZrente de
prZvention et de gestion de crise : principaux enjeux et modalitZs d@ne gestion
coordonnZe B s@ssurer de la rapiditZ de la mise ~ disposition des informations
pertinentes des superviseurs envers les banques centrales nationales et la BCE
compte tenu de la diversitZ des liens existants entre eux dans les Etats membres,

ADS

EUROFI D 11 bis rue Mansart B 75009 Paris I-C-M-E-
MANAGEMENT CONSULTANTS

Website : www.eurofi.net 11/13



€ UROFI Banking and Finance in Europe Synth-se gZnZrale

consZquences en terme de rZpartition des pouvoirs entre les parties prenantes -
principes et modalitZs de rZpartition des soutiens financiers et des cozts de
restructuration Zventuels, modalitZs juridiques de formalisation des engagements
des Etats envers les banques centrales nationales concernZes.

Les services financiers de dZtail jouent un r™e important dans la vie quotidienne des
citoyens. La rZalisation de |I&urope des produits de dZtail procurerait de multiples
bZnZfices et contribuerait ~ les rapprocher de I&urope. Les propositions d&urofi
sont rZalisables dans des dZlais rZalistes de s lors que serait adoptZe une dZmarche
de concertation et de dZcision qui favorise le consensus des acteurs sur les solutions
les plus pragmatiques.

Jean-Marie Andres, Jean - Jacques Bonnaud, Didier Cahen, Jacques de
Larosiere, Daniel Lebe gue, Marc Truchet
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Les membres d@&urofi

Axa, Aviva, BNP Paribas, CrZdit Agricole, Citigroup, Deutsche Bank,
European Investment Bank (EIB), Euronext, JPMorgan Chase, Goldman
Sachs, Groupe Banque Populaire, La Banque Postale, Sanpaolo IMI,
SociZtZ GZnZrale, Unicredit Group ;

tiennent ~ remercier les acteurs financiers qui se sont associZs ~
cette initiative :

~

|@ssociation pour le Droit |@nitiative Economique (ADIE), Dexia,
Deutscher Sparkassen und Giroverband (DSGB), Forum of European

Asset Managers (FEAM), Fortis, ING Group, Visa Europe.
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