Services - Les manco débarquent
en France

La premiére « mananagement company »
francaise a vu le jour voila quelques mois,
a Saint-Ouen prés de Paris. Cette société
de gestion sans gérants, concue sur le
modéle de la manco luxembourgeoise et
agréée par I’AMF, dispense des prestations
d’hébergement de fonds et de services
support pour d’autres sociétés de gestion.

| onfortablement installée

a la Manufacture, I'an-

cienne halle « Alstom »
du quartier des Docks &
Saint-Ouen, la jeune société
Manco.Paris  entend  mettre
a profit cette rentrée pour,
enfin, faire parler d'elle. « Nous
n‘avons pas ¢t¢ aidés par la
situation  sanitaire, résume,
quelques mois aprés son lance-
ment, Jérome Coirier, son pré-
sident et cofondateur. S'il est
possible de gérer la partie opé-
rationnelle & distance, acquérir

En France,
les sociétés de gestion

sont dites
« pleines et entiéres ».

de nouveaux clients et lancer
des projets innovants dans ces
conditions est autrement plus
compliqué. »

450 a Luxembourg,
une seule a Paris

Alors qu'il existe 450 « manco »,
ou « management companies »
4 Luxembourg, il n'y en avait
aucune en France jusqu'a l'an-
née dernicre. « Dans le monde
de la gestion, le terme désigne la
société de gestion hébergeante,
la plupart du temps luxem-
bourgeoise, trés différente de la
structure francaise », explique
André Mayens, directeur géné-
ral de Manco.Paris. En France,
les sociétés de gestion sont
dites « pleines et entieres ». On
y trouve des gérants (le front
office), et les autres métiers qui
permeltent & ces derniers de

travailler, avec toutes les fonc-
tions internalisées: middle-
office, back-office, conformit¢,
contrdle interne et risque de
marché, reporting réglementaire
et a destination de la clientéle,
et force de vente. Le calcul de
la valeur liquidative est le plus
souvent externalisé, mais il
reste sous la responsabilité¢ de
la sociét¢ de gestion. A T'inter-
national, le marché est plus seg-
menté: la société de gestion gere
ses portefeuilles et ses clients,
mais elle confie a d’autres le
postmarché, les risques, et le
calcul de la valeur liquidative.
Au Luxembourg et en Irlande
en particulier, les manco sont
des structures qui proposent
des prestations d’hébergement
de fonds classiques (UCITS) ou
alternatifs (AIFM), ainsi que
des services support pour des
sociétés de gestion clientes, a
I'international.

Une solution qui

n’existait pas en France
A la téte de cette aventure,
Jérome Coirier et André Mayens
n'en sont pas a leur coup d'es-
sal. A eux deux, ils ont exercé
presque tous les métiers qui
existent dans une société de ges-
tion. Anciens de La Francaise
des Placements, ils lancent en
2015 BeeAM, une sociét¢ de
conseil, « déja tres inspirée par
le concept de la manco ». Lidée
est d'industrialiser les services
pour les sociétés de gestion en
regroupant des partenaires et
prestataires spécialisés et en
mutualisant les moyens. Les
activités de BeeAM les ménent
a travailler avec des manco au
Luxembourg, car cette solution

Jérome Coirier,
président et cofondateur,
Manco.Paris

« Dans le cadre

de la manco,

les sociétés de
gestion restent
indépendantes.
Nous n’avons pas
la propriété de leurs
fonds ni de leurs
clients. »

nexistait pas en France. « Le
modele de la société de conseil
ne nous permettait pas de mener
a bien totalement ce que nous
voulions faire », relate Jérome
Coirier.

Le déclic de Frog

Le Brexit fut le « petit trou de
souris » qui a permis a leur projet
de prendre forme. Ou plus préci-
sément, les travaux de Place du
groupe Frog (French Routes and
Opportunities Garden), menés
a cette occasion par 'Autorité
des marchés financiers (AMF)
et D'Association francaise de
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la gestion financiére (AFG), et
dont T'objectif était d'apporter
aux acteurs de la gestion d'ac-
tifs les meilleures conditions
de développement depuis Ia
France. « Les travaux de Frog
ont permis de faire évoluer le
réglement général de 'AMF »,
explique Jérdome Coirier. Les
nouvelles mesures autorisent
enfin une société de gestion a
déléguer sa gestion financicre,
a condition qu'elle maintienne
en interne les fonctions essen-
tielles de controle de lactivité
déléguée. Pour tirer parti de
cette ouverture, il fallait que
la nouvelle structure imaginée
par Jérome Coirier et André
Mayens entre dans un cadre

La manco, en tant que
tiers de confiance agréé
par I’AMF, joue un role

de centralisateur, et
peut étre utilisée comme
société de gestion pivot.

réglementaire. « C'est ainsi que
nous avons pu obtenir auprés
de 'AMF, le 20 janvier 2021,
un agrément de société de ges-
tion sans gérants, détaille André
Mayens. Notre société est une
manco, qui ressemble beaucoup
au modele luxembourgeois. Ses
activités relevent du middle et
du back-office, du contrdle et
de la conformité, et en tant que
société de gestion agréée par
I'AMF, elle délegue la gestion
financiére 4 d'autres sociétés
agréées, Elle est la premiére en
France a ne faire que cela: des
prestations d’hébergement de
fonds UCITS et AIFM et des ser-
vices support pour les sociétés
de gestion. » Les autres presta-
taires de moyens, tels que les
sociétés qui assurent l'externa-

lisation de la fonction confor-
mité et contréle interne (RCCI),
par exemple, ne disposent pas
d’agrément de 'AME.

Un éventail de services
La manco parisienne propose
ainsi un ¢éventail de presta-
tions, qui vont du postmarché
4 la conformité. Elle assure le
reporting légal réglementaire, la
vérification du cadre juridique,
du mandat et du contrat passés
entre les clients et la société de
gestion. Elle vérifie la cohérence
des flux d’ordre par rapport &
la promesse écrite faite par la
société de gestion a son client.
La société de gestion cliente
de la manco peut ainsi gérer
toute la partie « front », qui lui
est déléguée, et conserve la
responsabilité de la gestion el
de sa performance. « Dans ce
cadre, les sociétés de gestion
restent indépendantes, insiste
Jéréme Coirier. Nous n’avons
pas la propriété de leurs fonds
ni de leurs clients. Elles gardent
leur identité¢ et conservent
leurs clients ». Aujourd’hui, la
manco parisienne n'assure pas
la comptabilité ou les ressources
humaines, domaines qui ne sont
pas couverts par l'agrément de
I’AME, ni les métiers de valorisa-
teur ou de dépositaire.

Des institutionnels
demandeurs de
sécurité

La structure propose ses ser-
vices aux socictés de gestion en
cours de création, auxquelles
elle apporte un accompagne-
ment spécialisé, ainsi qu'aux
sociétés de gestion existantes
en France qui souhaitent faire
des ¢conomies d'échelle ou se
dimensionner pour le dévelop-
pement. « Les institutionnels
clients des sociétés de gestion
les sélectionnent en fonction de
leur performance, mais aussi, de
plus en plus souvent, pour leur
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Des moyens conséquents

@ Lancée fin 2020, la jeune Manco.Paris a pour actionnaires
trois associés fondateurs, BeeAM, Cindy Elalouf qui dirige le
cabinet de contrdle interne et conformité CiD Consulting, etle
Tierce Partie Marketeur (TPM) My Funds Office, regroupés au
sein de BCM Holding. La Banque Delubac & Cie est partenaire
depuis l'origine, avec 10 % du capital.

@ L entreprise s'est dotée d'un comité d’experts, issus du
monde de la gestion, de I'investissement, et de I'économie
réelle. La « management company » de Saint-Ouen compte
d'ores et déja sept collaborateurs, exclusivement des profils
seniors, responsables de péles, spécidlistes du risque marché,
de la gestion du postmarché (middle et back-office), de la
conformité, de l'informatique, qui ont été embauchés avant
méme que se présente le premier client. « Nous avons voulu
metire tous les moyens nécessaires, comme 'Autorité des
marchés financiers (AMF) nous I'avait demandé », explique

André Mayens.

@ La société a conclu un partenariat avec Jump, une société
d'informatique spécialiste de la gestion d’actifs, qui équipe
nombre de manco au Luxembourg et de sociétés de gestion
en France. Elle travaille enfin, sur la partie risk management,
avec la société luxembourgeoise sur Arkus Financial Service.

-
¢

L' équipe Manco.Paris se compose de profils seniors,
spécialistes du risque marché, de la gestion du postmarché,
de la conformité et de l'informatique.

infrastructure et les moyens
quil y a derricre », détaille
Jérome Coirier. « Quand un ins-
titutionnel réserve son appel
d'offres aux sociétés de gestion
de taille importante, c'est sans
doute qu'il cherche & s’appuyer
sur une infrastructure implicite
liée & la taille. 1l s’assure ainsi

quelles ont les moyens néces-
saires pour effectuer correcte-
ment le travail de contrdle »,
précise André Mayens. La
manco, en tant que tiers de
confiance agréé par 'AME, joue
un role de centralisateur, et peut
étre utilisée comme société de
gestion pivot, en traitant en un



point unique toutes les opéra-
tions, le contrdle, le reporting,
et le risk management. « Cela
apporte aux institutionnels de la
sécurité, appuie André Mayens.
Il y a dun cété celui qui gére,
de I'autre, celui qui contrdle. En
aucun cas, il ne peut y avoir de
conflit d'intéréts. » A ce titre, les
services de la manco pourraient
intéresser tout particuliérement
les petits investisseurs institu-
tionnels qui souhaitent étre siirs
de leurs partenaires financiers,
comme les petites mutuelles ou
les congrégations religieuses,
par exemple.

Une alternative

a la fusion

La nouvelle structure veut aussi
se présenter comme la meilleure
alternative aux fusions, répan-
dues dans le secteur. « Elles ne
constituent pas l'unique solu-
tion & la recomposition du
paysage des sociétés de ges-

«Il'y a d’un coté
celui qui gere,

de l'autre, celui
qui contrdle. En
aucun cas, il ne
peut y avoir de
conflit d’intéréts. »

André Mayens, directeur général, Manco.Paris

tion annoncée depuis quelques
années, assure André Mayens.
Elles aboutissent souvent i de
la destruction de valeur, car il
s'agit de sociétés ot I'humain
occupe une place prépondé-
rante. » Les fondateurs de la
manco font valoir son standard
international et facile & expor-
ter, qui permet aux petites et

a Paris

Xavier Parain, directeur
général de FundRock,
est un ancien secrétaire
général adjoint de I'AMEF.

Une manco luxembourgeoise

® La manco de Saint-Ouen n’est déja plus seule sur le
marché francais. Anciennement connue sous le nom de RBS
Luxembourg, la manco FundRock a discrétement ouvert en
mars 2021 une antenne en France, FundRock FFAM. Ce ser-
vice gestionnaire de fonds d'investissement alternatif (AIFM)
bénéficie d’un agrément de I'Autorité des marchés financiers
(AMF). Contrairement & Manco.Paris qui s’en tient pour Iins-
tant aux valeurs mobiliéres cotées, FundRock mise & Paris
essentiellement sur le private equity. Avant son lancement,

une équipe dédiée gérait des
fonds régulés francais depuis
Luxembourg, sous le régime
du passeport de « libre pres-
tation de services ». Début
2019, le Francais Xavier
Parain, ancien secrétaire
général adjoint de FAMF en
charge de la direction de la
gestion d’actifs, avait rejoint
FundRock au poste de direc-
teur général.

moyennes structures de gestion
de se développer tout en conser-
vant leur indépendance, et d'en-
tretenir leur dynamique entre-
preneuriale. La manco francaise
compte enfin  proposer ses
prestations aux acteurs interna-
tionaux. « Nous avons entamé
des échanges avec le marché
suisse », souligne Jéréme Coirier,
La priorité reste cependant
aujourd’hui le marché domes-
tique. « Notre manco ne peut pas
encore concurrencer les tarifs
des 450 Luxembourgeoises »,
indique André Mayens. Pour
se démarquer a terme, la struc-
ture francaise souhaite mettre
en valeur la qualit¢ de son
approche, plus intégrée et plus
entrepreneuriale.

Des clients

a convaincre

Dans I'Hexagone, la tAche s'an-
nonce ardue. « Expliquer au
marché francais ce qu'est une
manco, cela n'a rien d’évident »,
explique André Mayens. Trés
souvent, les dirigeants francais
de sociétés de gestion voient
dans la manco une concurrente,
et non une partenaire. « De sur-
croit, les patrons des sociélés
de gestion sont en général des
gérants, qui considérent les
fonctions support comme des
postes de charges », décrit André

Mayens. Or, selon I'enquéte
2019 de I'Association franqaise
des investisseurs institutionnels
(AF2I), la premitre raison invo-
quée pour laquelle les investis-
seurs institutionnels changent
de partenaires « sociétés de ges-
tion », c'est la mauvaise maitrise
des risques. « Le risque opéra-
tionnel est aujourd'hui intégra-
lement porté par les sociétés de
gestion, insiste André Mayens.
Vous nallez pas investir via
une petite société de gestion
aujourd'hui, quelle que soit la
performance du gérant, s'il est
seul a bord. Nous devons per-
suader les futurs clients qu'ils
peuvent étre rassurés sur le fait
que nous gcérons les risques. La
valeur ajoutée que nous appor-
tons, c'est une dimension de
développement. Mais ils ne I'ont
pas encore identifiée, »

Moins d'un an aprés son lan-

Le risque opérationnel
est aujourd’hui

intégralement porté
par les sociétés de
gestion.

cement, la société compte trois
clients. Plus de 25 dossiers
sont aujourd’hui en discus-
sions plus ou moins avancées,
dont une bonne moitié a fait
I'objet de propositions finan-
cicres. Jérome Coirier et André
Mayens en sont persuadés, dans
cing ans, la France ne sera plus
une exception dans le paysage
international : les manco vont
se multiplier. « Selon nous, il va
se produire le méme phénoméne
que pour le calcul de la valeur
liquidative », que les sociétés
de gestion francaises ont déja
largement externalisé. Reste #
convaincre les principaux inté-
ressés, m
Géraldine Dauvergne
%7 Geraldinedauver
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