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Résumeé

Fitch Ratings a confirmé la note Asset Manager ‘M2’ attribuée a Société
Générale Asset Management (SGAM) pour ses activités de gestion traditionnelle,
puis a retiré cette note, en raison de la fusion de la société avec Crédit Agricole
Asset Management (CAAM) qui devrait étre effective dés janvier 2010 et
marquera la disparition de SGAM en tant qu’entité distincte. Cette notation
couvre I’ensemble des activités de gestion basées a Paris, Tokyo, Singapour et
Hong Kong, a I’exception des activités de SGAM Alternative Investment (SGAM
Al) et autres gestions alternatives. De plus, contrairement aux notations
précédentes, les activités de Trust Company of the West (TCW) sont exclues du
périmétre de notation.

La note refléte la solidité de la plateforme opérationnelle de SGAM, le dispositif
rigoureux de contréle des risques et de la conformité, la bonne technicité des
processus de taux, ainsi que la diversité des classes d’actifs couvertes et
I’étendue de la base d’investisseurs. La note tient également compte de la
détérioration de la rentabilité de la société sur les trois derniéres années et du
rapprochement imminent avec CAAM qui fragilise la stabilité des équipes et des
processus.

L’opération de rapprochement entre SGAM et CAAM se déroule dans le cadre
plus général d’une réorganisation des activités de gestion d’actifs de la Société
Générale, alors que les résultats de ces activités sur les trois derniéres années
ont été affectés par d’importantes pertes et dépréciations liées au soutien
apporté aux fonds monétaires dynamiques et alternatifs de SGAM et SGAM Al.
Aprés les pertes nettes de 2008, les résultats de SGAM a fin septembre 2009
indiquaient un retour a I’équilibre. La diversité des actifs gérés et de la base
d’investisseurs atténuent le risque de volatilité des revenus, méme si les
encours (273 Mrd EUR a fin septembre 2009) ont subi des rachats nets en 2008
et 2009.

Le climat d’incertitude engendré par le projet de fusion et les facilités de
mobilité internes au sein groupe Société Générale offertes aux salariés de SGAM
ont entrainé des départs a divers niveaux de la société de gestion dont peu ont
été remplacés, affectant notamment le contréle interne, les ventes et le
marketing et, dans une moindre mesure, les équipes de gestion actions et
diversifiée. L’équipe de direction a par ailleurs été renouvelée en 2008.

Les fonctions de conformité et de contréle des risques assurent une bonne
couverture de I’ensemble des activités de SGAM, dans des conditions
d’indépendance croissante vis-a-vis des équipes opérationnelles. Le contrble
des risques de marché pour les gestions parisiennes a été amélioré avec le
regroupement des controleurs au sein d’une équipe indépendante et le
déploiement d’outils adaptés.

Les processus de gestion obligataire integre une analyse approfondie des
différentes sources de valeur ajoutée dans le cadre d’un partage efficace de
I’information au sein des équipes taux et monétaires. Plus fragmentées et
autonomes, les gestions actions suivent des approches essentiellement bottom-
up, impliguant éléments fondamentaux et quantitatifs & des degrés divers et de
facon peu formalisée. Fitch note qu’il existe, relativement aux autres sociétés
de gestion, un potentiel d’amélioration et de mutualisation des ressources
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guantitatives pour I’élaboration des modeéles quantitatifs et le support a
I’analyse et a la construction de portefeuille. De plus, I'utilisation et la
supervision des orientations macro des différents processus gagneraient a étre
plus clairement définies.

e La plateforme et les procédures opérationnelles de SGAM permettent un
traitement efficace des opérations avec un niveau élevé d’automatisation des
flux d’information internes. L’amélioration de la connectivité avec les brokers,
contreparties, dépositaires et administrateurs s’est poursuivie, les projets
technologiques déja entamés dans ce domaine avant I’annonce du
rapprochement avec CAAM ayant été menés a terme.

Société et Equipes

Fondée en 1996, SGAM est I’entité de gestion d’actifs historique du groupe Société
Générale dont elle est toujours filiale a 100%. Cette situation est cependant sur le
point d’évoluer en raison du rapprochement en cours entre SGAM et CAAM, tel qu’il
avait été annoncé le 26 janvier 2009 et entériné par la signature de I’accord
définitif de rapprochement le 9 juillet 2009. La nouvelle entité ainsi créée devrait
voir le jour début janvier 2010, sous le nom d’Amundi, et sera détenue a hauteur
de 75% par le Crédit Agricole S.A. (‘AA-/F1+’, perspective stable) et de 25% par la
Société Générale (‘A+/F1+’, perspective stable).

L’opération de rapprochement entre SGAM et CAAM se déroule dans un contexte
plus général de réorganisation de ses activités de gestion d’actifs que la Société
Générale a engagée depuis plus d’un an. Les gestions alternatives, quantitatives,
indicielles et structurées de SGAM Al ont ainsi été apportées a Lyxor, au sein du
département banque d’investissement de la Société Générale, le 1°" septembre
2009. Par ailleurs, la vente de la filiale londonienne de SGAM a GLG Partners est
effective depuis avril 2009. Enfin, the Trust Company of the West (TCW), la filiale
de gestion américaine de Société Générale acquise en 2001, restera dans
I’immédiat détenue a 80% par la banque et 20% par Amundi, dans une optique de
maintien de ce partenariat de distribution. A terme, cependant, tout ou partie des
participations dans TCW pourraient étre cédées dans le cadre d’une éventuelle
introduction en bourse de la société de gestion américaine.

Ces réorganisations interviennent aprés deux années de forte détérioration des
résultats de SGAM Group - c’est-a-dire I’ensemble formé par SGAM, SGAM Al, TCW
et les joint-ventures étrangéres - : le bénéfice net de la société de gestion était de
169 Mio EUR en 2007, soit une baisse de 43% par rapport a 2006, et une perte nette
de 258 Mio EUR a été enregistrée en 2008. Ces mauvaises performances financiéres
résultent principalement de pertes et dépréciations liées au soutien apporté aux
fonds monétaires dynamiques de SGAM et SGAM Al, alors confrontés a des
difficultés de liquidité, et, dans une moindre mesure, de la baisse des encours sous
gestion. De nouvelles pertes liées aux mesures de soutien des fonds ont été
enregistrées au premier trimestre 2009, notamment dans le cadre de la réduction
du levier des fonds alternatifs. Les mesures prises sur les 18 derniers mois pour
restaurer la rentabilité opérationnelle de la structure, a travers notamment une
réduction des effectifs et une baisse des rémunérations variables, combinées a
I’absence d’opérations de soutien aux fonds au deuxieme et au troisieme trimestre
2009 ont permis un retour a I’équilibre sur les neuf premiers mois de 2009, malgré
la baisse du niveau moyen des encours par rapport a 2008.

A fin septembre 2009, les actifs sous gestion de SGAM Group s’élevaient a 273 Mrd
EUR dont 16,8 Mrd étaient gérés par SGAM Al et 73,8 Mrd par TCW. En hausse de
1,5% sur les neuf premiers mois de 2009 grace a un effet de marché positif, les
encours ont enregistré une décollecte nette totale de prés de 7 Mrd EUR sur cette
période, principalement sur les gestions alternatives et diversifiées, alors que les
produits obligataires ont bénéficié d’une collecte nette de 4,2 Mrd EUR.

La repartition des encours sur les différentes classes d’actifs a sensiblement évolué
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au cours des deux derniéres années en raison de la volatilité des marchés et des
mouvements de retrait ou de transfert des investisseurs. Ainsi, le mix produit
présente désormais un biais marqué vers les gestions monétaires et obligataires
(52% des encours), au détriment des stratégies actions, diversifiées et alternatives
qui ont été affectées par la forte baisse des marchés en 2008 et le repli des
investisseurs de ces types de gestion.

Evolution des Encours Evolution de la Répartition des
Encours
(EURbn)
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En termes de gouvernance, SGAM n’a pas encore adopté de mesures visant a
accueillir des administrateurs indépendants dans son conseil d’administration ou au
conseil de direction de ses fonds (SICAV Luxembourgeoise). Un comité d’audit
supervise les activités d’audits internes et de contréle.

Remaniée en 2008, I’équipe de direction de SGAM encadre la période de transition
vers la nouvelle structure et travaille & la coordination du projet de rapprochement
avec CAAM. Le climat d’incertitude engendré par ce projet de fusion et les facilités
de mobilité internes au sein groupe Société Générale offertes aux salariés de SGAM
ont entrainé des départs a divers niveaux de la société de gestion, affectant
notamment le contréle interne, les ventes et le marketing et, dans une moindre
mesure, les équipes de gestion actions et diversifiée. Les équipes de recherche et
de gestion taux et monétaires sont, quant a elles, restées relativement stables. Si
guelques postes jugés critiques ont fait I’objet de recrutements, peu d’embauches
ont eu lieu sur les 18 derniers mois, étant donné le rapprochement en cours avec
CAAM. Le service informatique a, par ailleurs, fait I’objet de réductions d’effectifs,
liées au repli en matiére de nouveau projet de développement informatique telle
gue mentionné ci-apres.
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Répartition des équipes de gestion de SGAM a fin septembre 2009

France Japon Singapore  Hong Kong Total
Gestion monétaire 12 0 0 0 12
Gestion et analyse obligataire 34 7 0 0 41
Gestion et analyse actions 58 38 7 2 105
Gestion et analyse diversifiée 28 1 0 0 29
Recherche macro et économistes 10 7 0 0 17
Table de négociation (traders) 12 4 2 0 18

Source: SGAM

Suivi des Risques et Controdles

Les fonctions de conformité et de contr6le des risques ont été récemment
réorganisées a travers une séparation plus nette des deux activités, chacune d’elles
bénéficiant maintenant de rattachements fonctionnels et hiérarchiques distincts, ce
qui favorise leur indépendance.

Dans la continuité du projet entamé en 2008 en vue d’accroitre la centralisation du
contrble et de la gestion des risques, les équipes et les responsabilités ont été
remaniées. Ainsi, huit personnes assurent désormais le suivi des risques pour les
gestions basées a Paris, indépendamment des équipes de gestion. Les outils dont
elles disposent leur permettent un suivi rigoureux des contraintes de gestion, de la
liquidité et du risque de crédit. La gestion du risque de marché a été renforcée au
cours des deux dernieres années, avec la systématisation de [’utilisation de
RiskData permettant des calculs de Value at Risk (VaR) de type Monte Carlo pour les
fonds non benchmarkeés, et des calculs de stress tests selon les méthodologies de la
Société Générale - hypothétiques et historiques. Le suivi des limites internes des
fonds monétaires en termes de qualité de crédit, de risque de contrepartie et de
liquidité a également été amélioré, en réponse aux difficultés spécifiques de ces
fonds & travers la crise.

Fitch considere que I’ensemble des améliorations apportées au suivi des risques de
marché, ainsi que la centralisation des activités de contrdle au sein d’une méme
équipe indépendante des gestions permettent une meilleure appréhension des
risques dans un cadre de gouvernance plus adapté, en ligne avec les pratiques déja
établies chez nombre de grandes sociétés de gestion.

Le suivi des filiales et le contréle interne des opérations bénéficient toujours d’une
organisation internationale appropriée, grace a des outils de controle et de
reporting efficaces ainsi qu’a un large réseau de contrbleurs internes.

Gestion de portefeuille

Les processus de gestion actions, taux et diversifiés de SGAM sont, d’une facon
générale, relativement autonomes. Ils bénéficient de ressources analytiques
centralisées pour la stratégie macroéconomique, la recherche actions et la
recherche crédit. Les ressources quantitatives disponibles pour la modélisation
quantitative, I’analyse de portefeuille, la budgétisation des risques et I’aide a la
construction de portefeuille demeurent, quant a elles, relativement fragmentées.
La vision macroéconomique des stratéges maison est partagée en interne a travers
des comités opérant selon des cycles de six semaines. Fitch note cependant que les
processus de gestion utilisent cette recherche macroéconomique dans des
proportions variées et que la supervision des orientations macro, intentionnelles ou
non, des différents processus et portefeuilles n’est pas clairement définie.

Les équipes et processus de gestion taux et monétaires sont restés relativement
stables depuis qu’ils ont été réorganisés en 2005 afin d’introduire une spécialisation
accrue par sources de performance. Cette organisation permet une analyse
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approfondie des différentes sources de valeur ajoutée dans le cadre d’un partage
efficace de I’information au sein des équipes taux et monétaires. La mise en ceuvre
des stratégies de gestion et la construction de portefeuille restent sous la
responsabilité directe des équipes de gestion (Europe aggregate, crédit et
convertibles, change et obligations internationales, assurance, et court terme)
selon un budget de risque prédéfini et combinent de facon originale et disciplinée
approches fondamentales, quantitatives et techniques. Le fonds global aggregate
lancé en 2008 qui devait initialement étre géré conjointement avec TCW est
désormais géré depuis Paris exclusivement, méme si les échanges hebdomadaires
avec les économistes et les analystes de TCW sont des sources d’information
toujours exploitées. Les outils de suivi de portefeuille et de gestion des risques
sont adaptés aux besoins des gérants et aux stratégies déployées.

Les processus de gestion actions sont fragmentés et suivent des approches
différenciées, essentiellement bottom-up, impliquant éléments fondamentaux et
guantitatifs a des degrés divers et de facon peu formalisée. lls demeurent
majoritairement orientés vers une clientéle de particuliers. Désormais centralisées
a Paris depuis la cession des activités londoniennes a GLG Partners en mars 2009,
les gestions actions européennes regroupent les actions large cap ISR européennes -
résultant de la fusion mi-2008 des processus et équipes large cap Europe et ISR -, la
gestion a forte tracking error, euro Value et les petites et moyennes capitalisations.
La recherche fondamentale européenne est menée par une équipe centralisée dont
les analyses et les recommandations sont bien diffusées en internes.

Les portefeuilles actions internationales, matiéres premieres et luxe sont
également gérés depuis Paris, alors que les gestions asiatiques restent couvertes
par les gérants basés au Japon, a Singapour et a Hong Kong.

Les gestions diversifiées sont demeurées relativement stables malgré des départs de
gérants et bénéficient désormais d’une intégration plus marquée avec I’équipe
d’ingénierie financiére, notamment pour les stratégies de types liability driven
(LDI) et absolute return multi-actifs. Ces derniéres stratégies se développent
progressivement depuis leur lancement fin 2007 mais n’ont pas eu les résultats
escomptés et doivent gagner en maturité. La grosse majorité des encours diversifiés
reste investie dans des stratégies benchmarkées plus traditionnelles pour lesquelles
les gérants utilisent I’outil APT pour une analyse ex ante des risques et, depuis peu,
un outil propriétaire de budgétisation des risques utilisé a des fins de simulation de
gestion et de calibrage des positions.

Administration des Investissements et Technologie

La plateforme et les procédures opérationnelles de SGAM permettent un traitement
efficace des opérations avec un niveau élevé d’automatisation des flux
d’information internes, de la réception des ordres a [|’administration des
investissements pour la plupart des types d’instrument. L’amélioration de la
performance du dispositif opérationnel et du degré d’intégration de la plateforme
technologique avec les parties externes (brokers, contreparties, dépositaires et
administrateurs) permettant un traitement automatisé des informations se sont
poursuivis au cours des deux derniéres années avec, notamment :

e la finalisation en 2009 du déploiement de Decalog - I’outil central de tenue de
positons de SGAM mis en place depuis 2002 pour les gestions actions et
graduellement étendu aux autres gestions par la suite - aux gestions
diversifiées, d’épargne salariale et de fonds de fonds, a I’exception de la
gestion privée sous mandat.

e la généralisation de I’application FIDAC, I’outil de suivi de portefeuilles de
produits de taux, a I’ensemble des gestions obligataires et monétaires

e la mise en place d’une version plus récente de Décalog pour I’ensemble des
processus de gestion permettant une connectivité accrue vers les plateformes
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de trading électronique

e I’extension de I’utilisation de la plate-forme Swift et des messages en format
Swift aux principaux valorisateurs et dépositaires, internes et externes, pour
SGAM Paris et Singapour

e Le déploiement d’un nouvel outil propriétaire pour le rapprochement
automatique avec les dépositaires

e La mise en place du référentiel produits qui complete désormais les référentiels
valeurs et benchmarks déja existants

Ainsi, les projets technologiques clés déja entamés ou identifiés avant I’annonce du
rapprochement avec CAAM ont été menés a bien mais aucun nouveau projet
informatique n’a été lancé en 2009.
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