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ÅCrise financi¯re = r®v®lateur dõun manque de transparence sur les risques auxquels étaient 

exposées certaines entités

ÅPrincipales 

étapes du 

projet :

Projet à 
lõordre du 
jour du 
Board

Juin 

2003

Avril 

2008

Crise 

financière

Accélération 
des travaux 

Critère de 

contrôle 

sõappliquant ¨ 

toutes les 

entités 

ÅPublication de 

lõED en 

12/2008

ÅCommentaires 

pour 03/2009

Publication 
ED 10

Décembre 

2008

Mars 

2011

Mars 

2009

Octobre 

2009

Réception de 

148 lettres de 

commentaires

Fin 
période 

commentaires 

Jonction du 
FASB aux 
réunions

... Publication 
IFRS 10

ÅRéunions Board

ÅR®daction dõun 

ExposureDraft

ÅRound table

menées par 

FASB

ÅPublication 

de FAS 167 

en 06/2009 

ÅRound table

menées par 

IASB

Décembre 

2010

http://www.ima-france.com/
http://www.apdc-france.com/desktopdefault.aspx


ÅPrincipaux objectifs 

ï Définition unique du contrôle se substituant aux deux modèles de consolidation existants

ï Am®lioration de lõinformation financi¯re

ÅNorme épurée, améliorée par rapport au projet ED 10

ï Centrée sur un modèle unique du contrôle et applicable à toutes les entités

ï Guide dõapplication étoffé

ÅNorme rédigée en lien avec le FASB  mais des écarts entre référentiels

ï Maintien aux US dõune diff®renciation des òVariable Interest Entities (VIE)ó avec FAS 167

ï « Principeè US dõune d®tention > 50% (pour les ò Votinginterestentitiesó)

ÅSouci de coh®rence dans la publication de lõIASB : concomitance de publications 

» IFRS 10 : États financiers consolidés

» IFRS 11 : òJoint arrangementsó

» IFRS 12  : òDisclosure of Interests in other entitiesó

ï Projet distinct en cours afférent aux òInvestment companiesó(projet attendu sur Q2 2011)
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PRECONISATIONS IFRS 10 :

modèle de contrôle unique avec   3 facteurs cumulatifs

CONTRÔLE 

NOUVEAU

IFRS 10 

Droits de vote

Pour les entités ad hoc :
Approche «Risques et 

avantages»

SIC 12

Cas général :
Pouvoir de diriger les 

politiques financières et 

opérationnelles

IAS 27

ACTUELLEMENT :
2 modèles

Pouvoir
Exposition  ou 

droits/rendements variables

Exercice pouvoir/ 
rendements

Structure de 

lõactionnariat

Rôle de 

lõinvestisseur à la 

création

Degré 

dõexposition 

aux risques

Risque de 

réputation

Communauté 

management / 

investisseurs

Relations 

mandant/

mandataire

Droits 

contractuels

Droits 

détenus par 

des tiers

7

+ +

Liens entre 

investisseurs

J  U  G  E  M  E  N  T
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Å« Un investisseur contrôle une entit® lorsquõil est exposé ou dispose de droits à des 

rendements variablesrésultant de son implication auprès de ladite entité et dispose de la 

capacit® dõinfluer sur ces rendementsau travers de son pouvoirsur cette dernière »

ÅPouvoir sur lõentit® contr¹l®e

ï Issu de droits existants

ï Exercé par différents moyens

ï Représentatif de la capacité de diriger les activités qui affectent de manière significative les rendements 

ÅExposition / droits à des rendements variables en provenance de lõentit® contr¹l®e

ï Rendements à considérer dans leur acceptation la plus large

ÅCapacit® dõexercice du pouvoir parlõinvestisseur pour affecter les rendements lui revenant
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ÅModèle du contrôle préféré aux autres approches

ï Exposition aux risques/avantages (mais demeure un facteur important à considérer)

ï Risque de réputation

ÅDéfinition unique du contrôle,  applicable à toutes les entités,  requérant 3 facteurs clefs

ï Pouvoir sur lõentit® 

ï Exposition / Droits à variabilité de rendements 

ï Lien entre le pouvoir et le niveau des rendements

ï Absence dõapproche quantitative  

ï Appr®ciation de lõexistence ou non du contr¹le au regard de lõensemble des faits et circonstances

ÅAppr®ciation ¨ actualiser lors dõun changement substantiel affectant lõun des trois facteurs clefs
ï Changement intervenu dans les droits détenus par un autre investisseur

ï Modification du degr® dõexposition de lõinvestisseur 

ï Évolution de son rôle notamment mandant / mandataire

ÅVolonté du Boardde limiter les risques de structuration dõop®rations

9
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u Droits de vote (réels et potentiels)

u Nomination, révocation du personnel clé

u5ŞǎƛƎƴŀǘƛƻƴ ƻǳ ǊŞǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜ 
partie prenante au processus décisionnel

u Droits décisionnels issus de contrats

u Accords contractuels

u Χ

u Conduite des opérations pour le compte 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ

u Accès aux rendements sans rapport avec les 
droits de vote

u Exposition aux risques

u Étroitesse ŘŜǎ ƭƛŜƴǎ ŀǾŜŎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ
ÅDirigeants
ÅGouvernance
ÅDépendance opérationnelle 

(financement, technologie, Χύ

Approche adaptée
Å aux ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘƛǘŞ
Å processus de décision
Å droits des autres   

parties

10

u Χ

Appréciation 
de la capacité de
diriger les activités

significatives pour 
les rendements
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ÅQuelques exemples dõactivit®

ï Vente ou achat de biens ou de prestations de service 

ï Gestion dõactifs financiers

ï S®lection, acquisition ou cession dõactifs

ï Activité de recherche et de développement de nouveaux produits ou processus 

ÅQuelques exemples de d®cisions susceptibles dõinfluer sur les rendements

ï Prise de d®cisions op®rationnelles, dõinvestissementsé

ï Sélection, droit de révocation, rémunération des managers clefs 

ï é

11
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Détention de droits 
légaux et/ou 
contractuels 
permettant à 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ŘŜ ŦŀƛǊŜ 
ŎŜ ǉǳΩƛƭ ǎƻǳƘŀƛǘŜ Řŀƴǎ 
ƴΩƛƳǇƻǊǘŜ ǉǳŜƭ 
scénario

(Vue US)

"Contractual right 
view"

"Demonstration of 
power view"

Direction effective de 
ƭΩŜƴǘƛǘŞ ǎŀǳŦ ǎƛ ǳƴ 
tiers a la capacité 
(légale ou 
ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŜƭƭŜύ ŘΩȅ 
mettre un terme

"Ability to view"

Capacitéde diriger

¸
- Exercice actuel du 

pouvoir
- Droit de diriger dans 

tous les scénarii

Appréciation des 
droits détenus par les 
tiers  susceptibles de 
ǎΩȅ ƻǇǇƻǎŜǊ

"Ability to view with 
evidence"

Similaire à "ability to 
view"

+

Démonstration de la 
direction effective

Approche 

retenue
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ï Aspects négatifs ou positifs de ces rendements

ï Dividendes et autres formes dõavantages ®conomiques distribu®s 

ï Autres rendements directs (valorisation de lõinvestissementé)

ï Rendements indirects  (®conomies de co¾ts, synergiesé)
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ÅFinalité du contrôle de la consolidante: profiter de son implication pour influer sur les 

rendements susceptibles de lui revenir

ï Un pouvoir sans influence sur les rendements ne confère pas le contrôle

ï Un mandataire agissant pour le compte dõun mandant dispose du pouvoir mais ne 

bénéficie pas des rendements 

ÅAbsence de lien de proportionnalit® entre le pouvoir et les rendements, pour autant lõIASB 

considère que plus le degr® dõexposition ¨ une variabilit® des rendements est ®lev®, 

plus le pouvoir en vue de les affecter devrait être élevé

ÅDiff®rents intervenants peuvent °tre soumis ¨ une variabilit® de rendements mais seul lõun 

dõentre eux peut disposer du contr¹le (ou aucun)

14
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CONSTATSQUESTIONSETAPES
Capacité à diriger les activités 

significatives ?

Bénéfice des rendements ?

Caractère substantif des droits 
(de vote, contractuels) ?

Exerçables en temps utile ?

Caractère substantif des droits 
ou simples droits protecteurs ?

Contrôle exercé au 
travers de droits de 

vote
(DDV)

Droits de vote 
inappropriés

Détention de la 
majorité des DDV

Absence de 
majorité des DDV, 

ƳŀƛǎΧ

DDV potentiels 

« De facto» control

!ŎŎƻǊŘ  ŀǾŜŎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ 
actionnaires

Droit de veto
Χ

Analyse des 
différents droits 

contractuels 
existants

(entre intervenants)

+

Autres 
indicateurs

- Liens avec 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ

- Exposition aux risques

16
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ÅAnalyse indispensable car seule permet :

ï de r®v®ler sa finalit® (volont® dõune partie dõorganiser ou non le contr¹le é) 

ï dõidentifier les activit®s qui affectent significativement les rendements 

ï dõappr®cier les facteurs sur lesquels repose le pouvoir 

» Droits de vote 

» Relations contractuelles 

» Autres facteurs é

ÅNon limit®e pas ¨ lõentit® mais doit int®grer lõensemble des activit®s et rendements en liens avec elle

ÅUne implication dans la «structurationè de lõentit®, constitutive dõun indicateur de contr¹le, est 

insuffisante, ¨ elle seule, ¨ en caract®riser lõexistence

ï Implication dõune pluralit® de parties ¨ lõorigine de la constitution

ï Arr°t de toute implication ult®rieure ¨ lõissue de la phase de cr®ation (absence de rendementé)

17
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ÅContrôle partagé 

ï Partage du contr¹le d®fini conjointement par un faible nombre dõinvestisseurs et reposant sur lõunanimit® 

de leur accord 

ï situation traitée par IFRS 11

ÅProcessus de d®cision partag® non assimilable ¨ lõexercice dõun contr¹le conjoint car ne requ®rant 

pas lõunanimit®

ï Ex : R®partition du capital ¨ parit® entre 5 actionnaires et processus de d®cision requ®rant lõaccord de 4/5

ÅPr®sence dõune pluralit® dõintervenants disposant chacun de droits d®cisionnels sur diff®rentes 

activités

ï Pouvoir revenant ¨ lõinvestisseur disposant de la capacit® de diriger lõactivit® qui affecte le plus les 

rendements susceptibles de lui être attribués

ï Absence de formalisation par le Boarddu processus dõidentification de lõactivit® la plus significative

18
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Investisseur A
Développement  et  
obtention des 
autorisations de 
mise sur le marché

Investisseur B
Production et 
commercialisation

Société de développement et 
ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ 

produit médical

Chacune 
des activités 
peut avoir 
influence 
significative

ΧEstimation de la 

probabilité 
ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ 
phases de 
commercialisation 
et de production

Χ[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ . 
pourrait détenir le 
pouvoir même 
avant le début de la 
phase de 
production et de 
commercialisation

19

Appréciation par 
chacun des 
investisseurs de 
celle ayant 
ƭΩƛƳǇŀŎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ 
significatif sur les 

rendements Χ
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Exemple :  Partage des activités entre 1 financier et 1 opérationnel

Gestionnaire

Financier
Finance une dette

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ Ŝǎǘ ƭŀ 
gestion de portefeuille

ΧEstimation de la probabilité de la réalisation des conditions de sous-performance

Autres investisseurs
Financent en fonds propres

Sélectionne
Investit
Désinvestit

Détient des 
parts du fonds

30%

Trustee

Agit pour le 
compte du 
Financier

20

Prend le contrôle dans des 
circonstances définies de sous-performances 

(« defaulting asset exceeding 
a specified proportion of the portfolio»)

CƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ

Portefeuille de participations

[Ŝ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ Ŝǘ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘƻƛǾŜƴǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ƭŜǉǳŜƭ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜǳȄ Ŝǎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ Ł ƳşƳŜ ŘŜ ŘƛǊƛƎŜǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǉǳƛ 

affecte le plus significativement les rendements du fonds ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Χ
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Blocage de d®cisions nõemp°chant pas lõexercice du 

contrôle :

ÅModification statuts

Å « Pricing» des relations intra groupe

ÅDroit de mise en liquidation

ÅAcquisition ou cession dõactifs nõentrant pas dans le cours 

normal des opérations

Å£mission ou rachat dõinstruments de capitaux propres

Participation effective aux processus opérationnels 

contraire ¨ lõexercice du contr¹le par actionnaire 

majoritaire (òparticipating rightsó)

ÅSélection et révocation des dirigeants

ÅParticipation à leur processus de rémunération

ÅParticipation aux décisions opérationnelles ou 

dõinvestissements courants

Droits substantifs si conséquences effectives de 

lõexercice de ces òparticipating rightsó

D
R

O
I

T
S

 
D

É
T

E
N

U
S

 
P

A
R

 
M

I
N

O
R

I
T

A
I

R
E

S

Q
U

A
L

I
F

I
C

A
T

I
O

N
S

 
D

E
S

 
D

R
O

I
T

S

Exer­ablesé

ÅTitulaire bénéficie de leur exercice 

(ex : conditions dõexercice dans la monnaie)

ÅAbsence de barri¯re emp°chant lõexercice des droits

ïPénalités financières

ïCaractère peu vraisemblable (proximité du terme)

ïIncapacit® de leur d®tenteur dõobtenir lõinformation 

n®cessaire ¨ lõexercice des droits

ÅAbsence dõaccord pr®alable ¨ leur exercice

é en temps utile pour diriger les activit®s 

significatives sur les rendements

ÅProt¯gent lõinvestisseur sans lui donner de pouvoir sur 

lõentit®

ÅExerçables de manière exceptionnelle

ÅAfférents à des changements fondamentaux

¸
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La majorité des droits 
de vote correspond à 
des droits substantifs

J+240J

Le délai de convocation 
ƴΩŜƴǘǊŀǾŜ Ǉŀǎ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ 
de prise de décisions

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ . ǎŜǊŀ 
décisionnaire lors de 
ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ǇǊƻŎƘŜ

Situation comparable à 
ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 
majoritaire A

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ / ŜȄŜǊŎŜǊŀ 
probablementson option 
et sera donc décisionnaire 
lors de la prochaine AG

Situation comparable à 
ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ .

J+30

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ 5 ƴΩŀ Ǉŀǎ ŘŜ 
pouvoir décisionnaire 
AVANT 6 mois 

Absence de droits 
substantifs

22

Délai de convocation 
par un actionnaire :

30 jours

Délai de convocation 
par un actionnaire :

30 jours

J+30
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5ŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
majorité ?

Non

Oui

Oui Non

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Non

Non

Non

Non

23

Détention de DDV potentiels 
substantifs ?

9ȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘǎ ŀǾŜŎ 
ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ Κ

Détention proche majorité ET 
actionnariat dispersé ?

Existence de droits 
contractuels permettant de 

ŘƛǊƛƎŜǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Κ

Autres facteurs  susceptibles 
de démontrer le contrôle ?

Situation légale 
spécifique 

Droits substantifs 
détenus par 
des tiers ?

Non
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ÅD®tention de la majorit® des droits de vote (dans la continuit® dõIAS 27)

ï Contr¹le conf®r® d¯s lors que cette majorit® donne ¨ lõinvestisseur la capacit® de diriger les activit®s 

qui affectent de manière significative les rendements des activités é

» Directement

» Indirectement (d®signation des dirigeants,é)

ï é sans avoir à démontrer que ce pouvoir ait été exercé é

ï é sauf si ces droits ne sont pas substantifs é

ï éou si existent des accords qui contrecarrent  lõexercice du contr¹le

» Entité sous contrôle judiciaire

» Accords séparés conférant le contrôle à une autre entité

ÅLa d®tention dõune fraction non majoritaire des droits de vote exige une analyse de 

lõensemble des droits existants pour appr®cier sõils permettent on non de diriger les activit®s

24
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Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇǊŜǳǾŜǎ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ

47% 10% 4%

39%

Appréciation du pouvoirΥ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ 
47% des droits de vote, est suffisante, dans ce contexte, 
ǇƻǳǊ ŎƻƴŎƭǳǊŜ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘΩǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘƻƳƛƴŀƴǘ ǇŀǊ !

40%

60%

[Ŝǎ ŘǊƻƛǘǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀƴǘ Řǳ ǇŀŎǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ 
sont suffisants pour conclure au pouvoirŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ƴ°1, 
ƳşƳŜ ǎΩƛƭǎ ƴŜ ǎŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ǘǊŀŘǳƛǘǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜǎ

Appréciation du pouvoir : le niveau de droits de vote 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ƴ°м ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛǎŀƴǘ Ł ƭǳƛ ǎŜǳƭ ǇƻǳǊ 
ŎƻƴŎƭǳǊŜ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘΩǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ

Un ǇŀŎǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ octroie 
les avantages suivants au n°1 :

nomination, révocation, 
rémunération management 
en charge des activités signif. 

25

Aucun arrangement 
entre actionnaires en 
matière de prise de 

décision
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35% 5% 5%

50%

5%

2. Les décisions sur les activités 
significatives sont prises en 
assemblées, à la majorité

3. Lors ŘΩǳƴŜ ŀǎǎŜƳōƭŞŜ 
récente, 75% des droits de 
vote ont été exprimés pour 
une même décision

1. Aucun arrangement entre 
actionnaires en matière de 
prise de décision

Il est indifférent que, 
dans le passé, 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ! ŀƛǘ 
dirigé les activités 
significatives

La participation active des 
minoritaires ôte, en 
pratique, la capacité de A 
de diriger unilatéralement 
les activités significatives

26
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ÅD®tention dõoptions, dõinstruments convertibles ou autres çexerçables» en droits de vote

ÅCes droits potentiels peuvent conférer à leur détenteur la capacité de diriger les activités qui 

affectent les rendements dõune entit®

ï Droit substantif

ï Octroi de la capacit®, avec dõautres droits, dõen diriger les activit®s significatives 

» ex: d®tention directe de 40% des droits de vote et existence dõoptions (substantives) dõacqu®rir 20% 

complémentaires

ÅCes droits sont assimilables ¨ ceux dõun :

ï Actionnaire majoritaire passif

ï D®tenteur dõun droit de r®vocation

ÅLeur prise en consid®ration ne n®cessite pas é :

ï quõils aient ®t® exerc®s ou convertis

ï que lõexercice ou la conversion soit imm®diate (diff®rence par rapport ¨ IAS 27)

Åémais requiert :

ï lõabsence de barri¯re limitant leur exercice

ï un exercice en temps utile
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33% 33% 33%

Obligations convertibles
Option de conversion à tout 
moment, à un prix 
actuellement légèrement en 
dehors de la monnaie, 
résultant dans un pourcentage 
de droits de vote de 60%

Pour conclure, il convient 
de fournir les arguments 
(additional evidence) sur 
la probabilité de 
conversion

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ! Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ  
détenir le pouvoir dès lors que ses 
actions, ainsi que les droits dont il 
ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊ ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞΣ 
sont susceptibles de lui donner la 
capacité courante de diriger les 
activités significat.
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Facteurs à analyser "Decision maker" : mandataire Indépendance 
du "Decisionmaker"

Périmètre de décision du " 
decisionmaker "

Restreint Etendu

Révocation du "décision 
maker"

Droit de révocation détenu par une 
autre partie caractérise le rôle de 
mandataire

Absence de droit de 
révocation détenu par des 
tiers

Rémunération En ligne avec la nature des services 
rendus
Conditions de rémunérations 
usuelles

Forte variabilité de la 
rémunération aux 
rendements

Autres liens

De facto  
mandataire

Proximité des entités

Dépendance

Parties liées
Engagement de ne pas céder sa 
participation sans accord.
Gouvernance identique
Incapacité de financer sans support
9ǘǊƻƛǘŜǎǎŜ ŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 
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ÅRelation contractuelle dans laquelle une personne («le mandant ») en engage une autre («le 

mandataireè) pour r®aliser une prestation pour son compte, et lui d®l¯gue une forme dõautorit®

ÅUn mandataire est oblig® dõagir dans le meilleur int®r°t des parties qui lui d®l¯guent le pouvoir. 

Pour autant, le fait dõ°tre tenu ¨ agir dans le meilleur int®r°t dõautres parties ne traduit pas 

obligatoirement lõexistence dõune relation mandant / mandataire

ÅLes principes g®n®raux dõappr®ciation du contr¹le sõappliquent. Tout d®cideur (òdecision makeró)

doit analyser sa capacit® ¨ diriger les activit®s dõune entit® pour en g®n®rer des rendements

ï À son bénéfice propre (mandant) : existence du contrôle à apprécier en considération des pouvoirs 

délégués au mandataire

ï ë celui dõautres parties (mandataire) : absence de contr¹le

ÅLõexistence dõun droit de r®vocation, d®tenu par une partie, constitue le seul facteur caract®risant, 

¨ lui seul, lõexistence dõune relation mandant / mandataire
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Les honoraires perçus exposent 
le gestionnaire à une variation 
non significative de sa 
rémunération au regard de la 
performance du fonds

.ƛŜƴ ǉǳΩŀƎƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ 
mandat de gestion, le gestionnaire de 
fonds est le seul à détenir des droits de 
décision influant sur les activités 
significatives

Mandat de gestion

Cas n°1
Honoraires de 

gestion
м҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ 

(taux de marché)

Souscrivent OU 
RACHETENT leurs parts100% - x %

Prorata de x %

Cas n°2
Prorata de 20%

Cas n°3
Prorata de 40%

Å!ŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ 
gestionnaire à un rendement variable
Å[Ŝ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ 

alignés sur ceux des investisseurs

Dans ces circonstances:
Åle gestionnaire modifie-t-il ses 

décisions ?
ÅDispose-t-ƛƭ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ƭƛŞǎ 

à sa détention de capital ?
Probablement NON.

Le gestionnaire est plus motivé pour utiliser son autorité de décision à son propre 
bénéfice
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