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Propos introductifs 1

Stéphanie SAINT-PE

Directrice des affaires juridiques et fiscales de UASPIM [Aséociatiun francaise des sociétés de placement immabilier]

a directive n° 2011/61/UE du 8 juin 2011 por-

tant sur les gestionnaires de fonds d’investisse-

ment alternatifs, dite ATFM, est transposée en
droit frangais depuis le 25 juillet dernier, par le biais
de Pordonnance n® 2013-676 et son décrer d’appli-
cation n° 2013-687. Clest dire que le cadre de la
gestion collective esc complet, puisque désormais le
monde des fonds d’investissements est séparé en deux
ensembles cohérents que sont les OPCVM, soumis
4 la directive TJCITS, et les FIA, soumis & la direc-
tive AIFM. En répondant 2 I'une des exigences du
G20, cette directive vient réguler les gestionnaires de
tous les fonds d’investissement ne répondant pas % la
norme européenne UCITS IV (OPCVM) : les fonds
de gestion alternative, les fonds de private equity, les
fonds immobiliers, mais aussi les fonds non coordon-
nés A vocation générale. Lenvironnement des socié-
tés de gestion est ainsi bouleversé puisque désormais,
plus aucune activité¢ de gestion collective ne pourra
échapper & Papplication de Iune ou l'autre de ces
deux directives. Et clest sans compter sur une troi-
sitme directive structurante qu'est la directive MIF,
qui encadre les autres services d'investissement qu'une
" SGP peut fournir 4 scs clients, et dont la révision est
prés de toucher & son terme.
La directive AIFM est donc venue parfaire un schéma
global de gestion afin d’apporter plus. de sécurité aux
clients et de contrdle des gérants, grice 2 des régles
notamment tenant 3 la liquidité des fonds, la gestion
des risques, les condicions de délégation, mais aussi

un encadrement des fonds propres et des rémunéra-
tions, parmi les sujets les plus prégnants. La directive
apporte également plus de transparence avec un volet
relatif aux obligations de reporting, tant vis-3-vis du

- régularteur frangais et européen que vis-a-vis des inves-

tisseurs. La directive ATFM Cest aussi l'intervention
systématique d’un dépositaire, chargé de contréler les
activités de gestion des gérants et e respect de la poli-

tique d'investissement des FLA, ainsi que de surveiller

les flux de trésorerie afin quiils soient en cohérence
avec la politique d'investissement du fonds.

Certes, cette directive apporte son lot de contraintes
pour les sociétés de gestion mais Cest aussi un for-
midable remplin pour la commercialisation des pro-
duits de pestion collective francais a Iinternational.
Car le pendant de ces nouvelles régles est bien de pro-
fiter d'un double passeport.: un passeport commercia-
lisation qui permettra aux AIFM de vendre leurs FIA
en Europe et dans le monde, et un. passeport relatif
aux services de gestion de FIA permettant aux acteurs
d’exporter leur savoit-faire.

Le présent dossier fait donc un tour d’hotizon géné-
ral de Papplication en droit frangais de la directive
AIFM, qu'il sagisse de la vue du régulateur, de celle
des professionnels de [a gestion comme de celle des

acteurs incontournables que sont les dépositaires. Les

problématiques y sont posées, les opportunités y sont
également envisagées car cette directive est désormais
applicable et inutile de dire qu'il vaut mieux lui trou-
ver des atouts puisqu'il faudra vivre avec... '
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ENTRETIEN

Guillaume ELET

Guillzume Eliet, promu secrétaire général adjoint de 'Autorité des marchés
financiers [AMF] en 2013, a exercé 4 la Caisse des dépdts et consignations,
puis chez BNP en tant que juriste de la salle de marché obligataire avant de
rejoindre, en 1999, le cabinet d'avocat Coudert Brothers LLP. Il entre a UAMF
en mai 2003, en gualité de juriste en charge de la doctrine au sein du service
des prestataires et des produits d'épargne. En 2009, Guillaume Eliet est nammé
adjoint du chef de service des prestataires et produits d épargne. Depuis 2010, il
dirige la direction de la gestion d'actifs.

Dans la compétition mondiale, la directive AIFM doit
étre regardée comme un atout oy

Transposée par la France en juillet 2013, la directive A/FM met en place une réglementation harmonisée en Europe des
gérants alternatifs. Son champ est trés large. Elle vise 3 a fois les gestionnaires de fonds traditionnels non coordonnés,
mais également ceux de l'immobilier ou du capital investissement. Elle englobe aussi des professionnels qui, jusqu’aiors,
n'étaient pas dans le champ des régles du Code monétaire et financier. Guillaume Eljet, secrétaire général adjoint de UAMF
en charge de la gestion d’actifs revient surU'origine de cette directive, ses enjeux aujourd’hui et les opportunités qu'elle

offre pour l'industrie francaise de la gestion d'actifs.

BJB : Quels sont les objectifs de la directive AIFM ?

Guillaume Eliet Les institutions européennes réfléchis-
saient depuis 2006 4 la régulation de gestion alternative mais
la crise financitre mondiale, dans le sillage des subprines, de la
faillite de la banque Lehmann Brothers et de la fraude Madoff
a accéléré le processus. Ainsi, c’est en en 2009 que les Frats
membres du G20 réunis 4 Londres puis 2 Pirtsburgh ont
lancé plusieurs initatives visant 3 encadrer davantage certains
pans de la finance et notamment celui des hedge fiunds.

Dans ce contexie, Pobjectif initial et central de la directive
AIFM éraic de lutter contre le risque systémique porté par
la gestion alternative. Pour cela, la directive a mis en place
plusieurs outils, parmi lesquels des obligations pour les ges-
tionnaires de transmettre & leurs régulateurs nationaux des
informations trés précises sur leurs gestions, les actifs déte-
nius et les niveaux de risque générés par leurs positions, Ces
informations, collectées et analysées au niveau des régulateurs
nationaux, sont agrégées au niveau du régulateur européen,
PESMA. Elles doivent permettre de réagir dés lors que les
risques pris deviendraient excessifs ou mal contrélés,

Mais la directive a eu aussi un objectif plus traditionnel d’har-
monisation des législations et de création d’un marché inté-
rieur. Elle met en place un cadre européen commun pour
Pensemble des gestionnaires de véhicules collectifs qui jusqu’a
présent n'éraient régulés quau niveau national. Il s'agit, en
quelque sorte, de combler un vide : la directive UCITS de
1985 avait mis en place une harmonisation des législations
et un marché intérieur des fonds ouverts au grand public ;
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la directive AIFM poursuit cet exercice en sadressant cette
tois 4 tous les autres fonds, ouverts ou fermés, ct en créant
un marché intérieur permettant en particulier la commercia-
lisation transfrontiére des fonds gérés par des gestionnaires
ATFM, mais avec routefois une limite importante : la com-
mercialisation transfrontiére n'est possible qu'auprés des seuls
investisseurs professionnels,

BJB : Cette directive a été transposée en droit
frangais en juillet dernier. Crée-t-elle un grand
chamboulement pour Uindustrie francaise de la
gestion ?

G. E. Oui et non.

Sur la forme, I'artivée de textes nouveaux est toujours pertur-
bante pour une industrie.

D’autant que les textes européens sont aujourd’hui beau-
coup plus prescriptifs et précis que par le passé. Clest le cas
de Ia directive AZFM. Nous devrions d'ailleurs parler plutét
de législation AIFM, et non pas de « directive AIFM » car
cette réforme est en réalité constituée de plusieurs textes : une
directive cadre, mais également des réglements d’exécution et
des actes délégués & TESMA pour affiner Pharmonisation des
législations sur des points précis — mais 6 combien importants
— comme la définition du champ d’application de la directive
(qu'est ce qu'un fonds d'investissement alternatif ?), les détails
du reporting 4 faire aux autorités nationales ou encore Pappli-
cation des nouvelles contraintes portant sur la rémunération
de certains personnels.
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Toutes ces régles précises, 4 intégrer dans la [égislation
nationale ou d’application directe s'agissant des régle-
ments, s'imposent désormais 2 de nombreuses sociéiés
de gestion francaises,

Mais elles simposent aussi — et Cest une grande nou-
veauté —  des acteurs qui jusqu'a présent échappaient
3 cette régulation et sur lesquels TAMF r'avait d’ail-
leurs aucune compétence propre, mais qui, compte
tenu du champ d'application trés large de la directive,
se trouvent désormais pleinement régulés.

En cela, bien sir, AIFM est une réforme qui boule-
verse le paysage réglementaire : le Code monétaire et
financier a été modifi¢, le réglement général de TAMF
aussi et de nombrcuscs instructions de 'AMF sont
actuellement mises 4 jour. Clest aussi pourquoi, én
avance méme sur les échéances de transposition, plu-
sieurs guides pédagogiques ont été publiées par 'AMF
pour préparer au mieux les acreurs.

Mais sur le fond, lorsqu'on y regarde de prés, AIFM
pose des regles qui sont, pour une trés large majorité

d’entre-clles, la copie fidele de celles qui avaient écé -

adoptées dans le cadre de [a directive UCITS de 1985
et plusieurs fois révisée depuis.

Or il faut se rappeler qu'en France, nous avions déj
appliqué 2 ['ensemble des acteurs de la gestion — y
compris ceux qui se trouvent aujourd’hui soumis 3
la directive AIFM — des régles d'organisation et de
fonctionnement identiques. Aussi, [a plupart des ges-
tionnaires soumis aujourd’hui 4 la directive ATFM la
respectent déji en grande parrie.

Clest pourquoi 'AMF a pu trés toc délivrer les pre-
miers agréments « AIFM » et placer les acteurs francais
en situation favorable pour profiter au plus vite des
avantages procurés par cette directive.

BJB : Avant d’en arriver aux avantages, il
reste que la directive pose quand méme des
contraintes fortes pour les gestionnaires.
Quelles sont celles dont la mise en euvre
pose aujourd’hui le plus de difficultés ?

0. E. D’abord, il convient de rappeler que la directive
AIFM vise essentiellement les grands gestionnaires,
ceux qui gérent plus de 100 ou 500 millions d’euros
selon que les FIA en question sont ouverts ou fermés
et qu'ils utilisent ou non un effer de levier. Ainsi, en
France, bcaucoup d'acteuts, patce qulils se situent en
dessous de ces seuils, ne sont que trés marginalement
impactés. A moins qu'ils ne décident, naturellement,
d’opter pour application de la directive afin de profi-
ter des avantages qu'elle offre.
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Pour les gestionnaires dont les actifs gérés sont au-
dessus des seuils et qui sont donc pleinement soumis
3 la directive AIFM, cette derniére pose d’abord des
régles classiques d’organisation des prestataires finan-
clers : un agrément délivié par une autorité natio-
nale, la présence de dirigeants compétents et hono-
rables, Potganisation d'un contréle interne et d'un
contrdle des risques indépendants etc. Les FIA, quant
3 eux, doivent étre dotés d’un dépositaire chargé de
la conservation des actifs et du contréle des actes de
gestion et doivent fournir une information déraillée
4 leur autorité de tutelle ainsi qu’a leurs investisseurs.

Sur 'ensemble de ces points, il 0’y a pas de nouveauté
pour les sociétés de gestion frangaises habituées depuls
longtemps 4 ces régles d’organisation,

Ensuite, la directive AZFM pose un certain nombre de
principes qui vont un peu pius loin que les textes fran-
cais antérieurs mais qui demeurent trés en ligne avec
nos pratiques : Jes délégations de gestion doivent étre
bien justifiées et encadrées par exemnple, ou encore les
gestionnaires sont appelés 4 gérer la liquidité de leurs
FIA ouverts aux rachats en pratiquant réguli¢rement
des tests de simulation de crise (des « stress tests »).

Enfin, cest vrai, il y a quelques vraies nouveautés.
Celles qui demandent probablement le plus de temps
de mise en ccuvre sont d'une part, les contraintes
portant sur la’ rémunération variable des personnels
« preneur de risques » — les « bonus » pour patler sim-
plement — et d’autre part, les contraintes de reporting
qui, pour les acteurs qui gérent de nombreux FIA,
supposent parfois le développement d'architecture
informatique lourdes.

BJB : Quelles sont les contraintes sur les
bonus ?

C. E. La directive pose d'abord un certain nombre de
principes visant & éviter que les dispositifs de rémuné-
rations variables ne conduisent les personnes concer-
nées 2 prendre des risques excessifs en vue de maximi-
ser leurs bonus.

Ensuite, la directive impose des régles visant spéci-
fiquement le versement des rémunérations variables
des salariés en situation de preneur de risques ou
appartenant aux organes de direction : une partie de
la rémunération variable doit étre versée sous forme
de parts du ou des FIA gérés, pour assurer un parfait
alignement des intéréts entre les salariés concernés et
les investisseurs et le versement doit étre partiellement
échelonné dans le temps. Enfin, un bonus acquis
peut étre « rappelé » dans le temps si les performances
s'avérent non durables.
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Ce sont des régles difficiles 3 mettre en ceuvre mais la
directive accepte que certaines sociétés de gestion, en
raison de leur taille ou des types de gestion dévelop-
pés, ou encore lorsque les montants de bonus versés
restent raisonnables, puissent demander 4 étre exemp-
tées d’une application i la lettre de ces dispositifs. Ce
principe de proportionnalité laisse ainsi méme des
marges de manceuvre pour éviter la misc en place de
dispositifs inutilement complexes.

BJB : Si U'on en vient aux avantages de cette
directive, quels sont-ils et pensez-vous

que les gestionnaires francais sauront en
profiter ?

G. E. Indéniablement, Pavahtage de la directive AZFM
est d'offrir un double passeport européen : un passe-
port « gestion » qui permet aux acteurs ATFM éta-
blis dans un Etat membre de I'Union curopéenne de
créer et gérer des FIA établis dans dautres Erats, et un
passeport « commercialisation » qui permet la com-
mercialisation auprés d'investisseurs professionnels
dans toute 'Europe de FIA gérés par un gestionnaire
ATFM.

Cest une ouverture trés large du marché. Il s'agit
donc d’une opportunité pour les gestionnaires qui
souhaitent conquérit des nouveaux marchés, lever
des capitawx auprés d'investisseurs hors de leurs fron-
tidtes, mais, dans le méme temps, ¢'est également un
risque car cela va accroitre la concurrence sur tous les
marchés, ex donc aussi sur le marché frangais.

Mais enjeu n'est pas qu'européen. D’abord, la mise
en place d’unc législation européenne des FIA per-
mettra de créer une forme de label qui sera un gage de
qualité pour tous les investisseurs mondiaux, 4 Fimage
du label UCITS qui est reconnu bien au-del2 des
frontiéres européennes. Ensuite, parce que la directive
prévoit une clause de rendez-vous dés 2015 pour exa-
miner s'il convient daller plus loin dans I'ouverture
du marché et permettre que des FIA établis hors ’Eu-
rope ou que des FIA gérés par des gestionnaires é1ablis
hors d’Europe puissent étre librement commercialisés
dans 'Union sous réserve natutellement que ces ges-
tionnaires respectent une régulation semblable 2 celle
mise en place par AIFM.

Il y a ici un enjeu majeur dont il faudra bien mesurer
les opportunités et les risques.

BJB : Les FIA francais vous semblent-ils
suffisamment armés pour tirer leur épingle
du jeu’?
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G. E. Ils ont beaucoup d’atouts. Leurs gestionnaires
sont reconnus pour leur dynamisme, leur expertise
et leur matrrise des innovations. Lies dépositaires sont
solides et contribuent aussi 4 'image de professionna-
lisme de la gestion en France.

Mais nous savons bien que la concurrence est forte
et que les fonds francais peinent encore 4 étre pleine-
ment reconnus, spécialement en dehors des fronticres
européennes. 11 y a beaucoup defforts 4 faire en ce
sens et la régulation doit aussi y contribuer.

(est une des raisons qui nous 2 conduits, par
exemple, 2 profiter de la transposition de la directive
AIFM pour moderniser et simplifier la gamme des
fonds francais ‘

En France, la gamme de fonds était trop protéiforme,
avec des fonds Aria et Aria EL, des fonds de fonds, des
contractuels, des FCPR, des OPCI... et avec, pour
chaque catégorie, des minima de souscription diffé-
rents pour les investisseurs non professionnels. Par
ailleurs, leurs appellations étaient parfois difficiles a
traduire en anglais, ce qui pouvait évre un frein 4 leur
exportation. Désormais, on distingue d'une part, les
fonds UCITS, qui sont appelés OPCVM et d’autre
patt, les fonds d’investissement, qui correspondent
aux FIA, lesquels seront composés des FIA grand
public et des FIA professionnels. Les appellations
des fonds ont toutes été modifiées pour pouvoir étre
facilement traduites. Certains types de fonds dis-
paraissent, et d’autres sont créés : ainsi on a rendu
possible une forme SICAY pour le capital-investisse-
ment, en complément de la forme FCE, ce qui permet
d’avoir un organe de gouvernance fonctionnant selon
Jes principales regles du droit des soci€teés.

A Pinstar de ce qui se pratique en Irlande et au
Luxembourg, on harmonise aussi les seuils de sous-
cription en deux niveaux : un euro pour les produits
distribués auprés du grand public et 100 600 euros
pour les fonds destinés aux professionnels.

BJB : Vous semblez au final plutdt optimiste
sur L'effet de la directive AIFM pour
Uindustrie francaise de la gestion...

G. E. 1l est naturellement trop tét pour évaluer 'im-
pact de ces réformes mais nous savons que le secteur
de la gestion évolue rapidement et que la concurrence
est désormais mondiale surtout sur le segment des -
investisseurs professionnels.

La directive AIFM doit, dans cette compétition, étre
regatdée comme un véritable atout.

Propos recueillis par Marija DiMITRUEVIC
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AIFMD : entre obligations réglementaires
et nouvelles opportunités business iy

Bertrand Giseau

Directeur général délégué, Reinhold & Partners

La directive Alternative investment fund managers modifie considérablement la réglementation de
l'industrie européenne des fonds d’investissements alternatifs. Elle impose un corpus de regles
commun a l'ensemble des gérants qui étaient préalablement peu ou pas régulés. En France, elle a
un impact considérable puisque U'AMF considére que la moitié des véhicules d’investissement et les
deux tiers des sociétés de gestion sont impactés. Cette directive est donc, a linstar de U'ensemble
des nouvelles réglementations actuellement mises en ceuvre, vue comme un houveau carcan de
contraintes. Pourtant, elle est aussi porteuse de nouvelles opportunités de business pour ceux qui

sauront les exploiter.

adirective AIFM est entrée en vigueur en Europe

le 22 juillet 2013. Elle est [a premigre & encadrer

le vaste! secteur des gestionnaires de fonds d’in-
vestissement alternatifs®, Elle s'applique & Fensemble
des fonds réglementés et non réglementés qui n'ont
pas Uobligation d’étre agréés en tant quUCITS. Le
champ d’application ne tent compte ni de la struc-
ture légale du fonds ni de sa stratégie d’investissement.
Ainsi, tous les fonds sont potentiellement soumis
cette directive : les Aedge finds, les fonds de capital-
investissement, les fonds immobiliers... Nous nous
intéresserons ici aux premiers méme si appellation
« hedge funds » est réductrice pulsqu'en réalité tout
fonds non UCITS est concerné, méme §'il ne met pas
en ceuvre une stratégie « alternative »>.
Cette directive est structurante tout d’abord car elle
conduit & définir une structure cible des AIFM en
termes de moyens humains, techniques, organisation-
nels et capitalistiques.
Structurante ensuite car elle va aider régulateurs et
investisseurs 4 obtenir de nombreuses informarions.
Ces informations permettant aux premiers de quan-
tifier et gérer le risque systémique et aux seconds de
faire lours due diligences sur la base d'une informa-
tion plus standardisée (bien que moins intelligible),
et d’offrir plus de transparence aux process et gouver-
nance mis en cuvre,
Structurante enfin car ¢lle vise explicitement & créer
un marché européen des FIA pour les ATFM de I'UE
mais également pour les AIFM domiciliés hors UE4,

1 Plusde 2 200 Mds €, en prenant en compte les hedge finds, le non coté,
l'immobifier, les fonds de matiéres premiéres, d'infrastrucrure er d'autres
véhicules difficilement classables (sbipping, fife sestlement, timbres. . ).

2 Par la suire le gérant sera également nommé « TATFM » et le fonds « le
FIA ».

3 A titre d'exemple en France, un « ancien » fonds 3 vocation pénérale non
coordonné frangais, 100 % actions « long only » qui respectait de facto
des contrainres UCITS mais qui n'avait pas demandé lz coordinacion
(Le. le « tampon UCITS ») devient un FIA,

4 Voir notamment le considérant 4) de la directive : « La présente direc-
tive vise 4 créer un marché intérieur pour les gestionnaires et un cadre
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Cet objectif est un formidable levier de développe-
ment pour les ATFM. 1 est actuellement moins évo-
qué que les cotits liés & la directive alors qu'il en est
pourtant le fondement. Un bref rappel s'impose.

« Le commencement est la moitié du tout ». Il est en
effet inexact de dater le projet ATFM d’aprés 2007 et
pour en comprendre I'architecture, il faur justemnent
revenir i sa genése,

En juillet 2005, la Commission européenne a [ancé
un débat public sur les moyens de rendre plus effi-
cient le marché européen des fonds d’investissement
jugé trop fragmenté, avec des régles de distribution
hétérogénes, et trop onéreux pour les investisseurs®.
Si les débats sarticulaient principalement autour de
I'amélioration de UCITS et ont conduit & UCITS [V,
la Commission a noté, pour des raisons liées aux exi-
gences de long terme (pensions, retraites, fondations,
etc.), la forte croissance du marché de « I'alternatif ».
Elle a constitué un groupe d’experts® chargé d’ana-
lyser le marché de la gestion alternative et de défi-
nir §il existe des obstacles, réglementaires ou aurres,
qui freinent l'organisation efficace de ce marché en
Europe’. Ces travaux ont donné lieu i la publication

réglementaite et en matitre de surveillance harmonisé et strier pour les
agtivités dans 'Union de tous les gestionnalres {...).»

5 Cornmissaire Charlie McCreevy, 31 janv. 2006 : « The Green Paper
launched a very productive debate on future priorities for investment
finds. Now is the time for action. The expert group on market efficiency
will help to pave the way for sensible, cost-effective responses to some
of the main obstacles to an efficient and competitive single market for
investrnent funds, while the group on alternative investments will give
us the chance to hear from this fast-growing business on their ambicions
in the European contexr (...} ». : .

6 Deux sous-groupes en fait, La France comptait quatre représentants dans
ces groupes de travail : M™ Monique Cohen dans le groupe Private
equity ct M™ Odetre Cesari, M. Alain Dubois et M. Alin Reinhold
dans le groupe Hedge funds.

7 Comm. UE, 31 janv, 2006 : « The Expert Group on Alternative
Investment Funds will analyse the current organisation of the alterna-
tive investments business. It will examine wherher operators in these
asset classes are confronted with significant difficulties in organising their
activities in the Eutopean markerplace, and explote whether chese issues
warrant attention from EU policy-makers. »
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de deux rapports qui ont jeté une partie des bases de
[a future direcrive®,

De fagon trés synthétique, le groupe d’experts appe-
lait de ses voeux un marché intérieur pour les ges-
tionnaires. Il pointe du doigt I'obligation de présence
locale des différents acteurs (gestionnaire, dépositaire,
etc.) dans chaque Erat membre qui empéche les éco-
nomies d’échelle et la création de centres d’excellence.
Il met également en exergue les restrictions de com-
mercialisation qui générent incertitudes juridiques et
colits de compliance. 1l souhaite également la création
d’un marché curopéen des services providers avec des
contraintes sur la solidité financiére des custodian.
Il Sintéresse aussi aux questions de valorisation. Ii
appelle de ses vacux une grande transparence sur in-
dépendance de la valorisation afin de permettre aux
investisseurs de prendre en compte le niveau d’indé-
pendance et la méthodologie dans leurs due diligences.
Une grande partie du squelette de la directive AIFM
est donc déja contenue dans ce rapport. La crise finan-
ciere qui apparait 4 I'été 2007 conduira A Iajout dans
le projet dinitiatives réglementaires visant A répondre
aux préoccupations légitimes soulevées par le rapport
Rasmussen en ce qui concerne le risque systémique,
la transparence, la protection des investisseurs, 'inté-
grité des marchés et le contrdle des risques®.

Cette directive est donc née dans une période de déve-
loppement de la gestion alternative et a grandi dans
une crise. C'est cette genése qui explique I'architec-
ture actuelle de la directive qui prévoit A la fois des
normes que certains estiment coliteuses et contrai-
gnantes avec, en contrepartie, la facilitation d'un
marché intérieur offrant de nouvelles opportunicés de
développement aux AIFM.

l. Les nouvelles exigences

La directive vise en premier lieu 4 renforcer et & har-
moniser les exigences applicables aux gestionnaires de
FIA. Cela concerne I'obligation pour les gestionnaires
d’obtenir un agrément, la mise en place de régles
strictes en mati¢re d’organisation et de conduite des
activités, la réglementation du cadre de rémunération,
la relation avec les prestataires de services, les repor-
tings et la commercialisation des FIA.

Chaque gestionnaire de FIA soumis 2 la directive a
la responsabilité d’évaluer Pimpact de la directive
sur ses activités et son modéle de fonctionnement,
Cet impact pourra varier considérablement selon les

8 Le rapport du groupe Hedge fimds « Report of the Alternacive
Investmenr Expert Group : Managing, Servicing and Marketing
Hedge Punds in Burope » est disponible 2 'adresse suivante : hrep o/
ec.curopa.eu."intemal_markr:u’investment/docs!other_docslreports!
hedgefunds_en.pdf o

9 Voir en particulier le communiqué de presse de la Commission
européenne du 18 décembre 2008 : hup :/feuropa.eufrapid/
ptess-release_IP-08-2028_en.htm Hocale=f¢
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circonstances : par exemple, les conséquences seront
bien moindres pour une société de gestion qui répond
déja aux exigences de la directive UCITS que pour
une société de gestion non réglementée. En France,
ol les gérants alternatifs (anciennes « sociétés de
gestion de type II ») étaient déja soumis 4 des exi-
gences tres proches de UCITS, la marche 3 franchir,
qui existe, est sans doute moins haute que dans des
juridictions olr les gérancs alternatifs éraient trés peu
régulés. Présentons certaines des nouvelles exigences
qui impactent le plus les hedge funds en terme d’orga-
nisation.

A, Les capitaux propres et les nouvelles
exigences en termes de responsabilité
‘professionnelle '

La directive imposc aux AIFM de disposer, en plus des
« traditionnels » 125 000 €, de fonds propres sup-
plémentaires d’un montant suffisant ou d’une assu-
rance de responsabilité civile professionnelle adaptée
pour couvrir les risques éventuels d’engagement de

leur responsabilité pour négligence professionnelle.

Les risques en matiére de responsabilité profession-
nelle visent notamment les déclarations inexactes ou
trompeuses faites au FIA ou 3 ses investisseurs, les
manquements du senior management i prévenir les
actes malhonnétes, frauduleux ou malveillants (...)
mais surtout et c'est peut-étre le point qui sera le plus
important, la mauvaise exécution de la valorisation
des actifs ou du calcul des prix des parts ou actions
du FIA.

B. La politique et la fonction de contrdle
des risques

La directive met un accent particulier sur le contréle
des risques ct démille ce que devra étre la fonction
« permanente » de gestion des risques, son organisa-
tion — notamment aux plans hiérarchique et fonction-
nel avec lindépendance vis-a-vis de la gestion — de
méme que la politique de gestion des risques et les
mesures de protection contre les conflits d'intéréts
afférents. Ce corpus de régles erés précis aura un
impact sans doute significatif sur 'organigramme de
la société de gestion, avec le repositionnement hié-
rarchique de cette fonction et sur la formalisation et
le reporting nécessaires afin d’étre « compliant » A ces
nouvelles normes. '

Les textes du niveau 2 permettent de bien comprendre
que la gestion d’actifs est aurant un savoir-faire en

10 En réalité, le seuil de 125 000 € est relevé 2 300 000 € pour les FIA
aurogérés et, comme pour les fonds UCITS, ne peur &ue inférieur au
quart des frais généraux, Les fonds propres supplémentaires sont consi-
dérés comme d’un montznt suffisant §ils représentent au moins 0,01 %
de la valeur des portefeuilles des FIA gérés.
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matiére d’investissements qu'une compétence en
gestion des risques et que le régulateur met ces deux
fonetions au méme niveau, ces textes permettant d'en
cerner le cadre réglementaire.

C.La liquidité

La liquidité est un des points d'attention de la direc-
tive, ce qui refléte [accroissement du-risque de liqui-
dité percu pendant la crise & I"occasion de rachats mas-
sifs sur certaings stratégics. Les gérants doivent donc
mettre en ceuvre une gestion du tisque de liquidité
pour chaque FIA géré afin de respecter les obligations
envers les investisseurs. Il s'agit 13 de s'assurer de la
cohérence de la-gestion des actifs avec les caractéris-
tiques et exigences du passif. Le profil de liquidité des
fonds doit éure adapté 4 la stratégie mise en ceuvre et le
gérant doit Sassurer d'éviter tout missmatch de liqui-
dité actif/passif des fonds. Pour ce faire, il doit d’'une
part, gérer la liquidité de l'actif, mais il peut d’autre
part, utiliser I'ensemble des instruments disponibles
pour gérer le passif du fonds. Ces outils de mitigation
de la liquidité du passif (notamment les gases) doivent
étre clairement détaillés dans les documents d'infor-
mation A destination des investisseurs.

D. Les obligations de transparence
a 'égard des régulateurs

Deux types de reporring sont 4 fournir au régulateur
qui se rapprochent de ce qui existe aux USA suite au
Dodd Frank Act (Form PE, CPO/PQR...). Le premier
concerne chaque FIA quel que soit son Ftat membre
de domiciliation. I détaille la composition des actifs
du FIA, le niveau du levier mis en ceuvre, le pourcen-
tage d’actifs qui font Lobjer d’un traitement spécial
du fait de leur nature peu liquide, toute nouvelle dis-
position prise pour gérer la liquidité du FIA, le profil
de risque du FIA et les systgmes de gestion des risques
utilisés par le gestionnaire pour gérer les risques de
marché, de liquidité, de contrepartic et le risque opé-
rationnel. Ce reporsing est annuel, semestriel ou men-
suel en fonction des encours du FIA. Le reporting de
Peffer de levier est assez spécifique puisqu'il vise 3 per-
mettre aux régulateurs d’évaluer le risque systémique
dans le systéme financier. Cest un des seuls points de
la directive o1 le régulateur peut avoir une influence
directe sur la gestion puisqu’il peut imposer une limi-
tation de l'utilisation du levier quand il estime que les
cenditions de marché I'exigent.

Le sccond concerne la société de gestion (AIFM)
et consiste en une quarantaine de questions, qui
semblent assez largement inspirées des question-
naires cldssiques de due diligences dans I'univers des
hedge funds (mais qui sonc sans doute moins adaptées
au private equity et 4 I'immobilier) et qui traitent de

nombreux points. Sans éwre exhaustif, on peut citer
un reporsing sur les principaux instruments, marchés
d’intervention, positions prises, sur la mer asset value
{NAV) des FIA...

La directive permet donc aux régulateurs de disposer
d’un arsenal complet d’informations afin d’atteindre
'un de ses objectifs : identifier, comprendre, suivre et
gérer les sources de risque systémique. En revanche,
le reporting est un sujet majeur d’inquiétude pour
les gérants" du faic du nombre d’informations qu'il
impose de collecter dans des formats non standards
{positions ffont office vs comptable, nomenclature.des
type de sous-jacents), pour tous les véhicules et avec
des ajouts par rapport 4 la Directive {inclusion de la
VaR dans les reporting alors que la Directive ne recon-
nait que le caleul du levier en gross method et commiz-
ment method). En Prance, TAMF a donc décidé de ne
le demander qu'a partir de fin septembre 2014 pour
les AIFM.

E. Les obligations de transparence
a l'égard des investisseurs

La dircctive impose une information pré investisse-
menit compléte pour les investisseurs. De notre expé-
rience técente, on sachemine vers une uniformisation
des prospectus des FIA avec les prospectus UCITS. §i
elle se confirme, cela permettra aux investisseurs de
gagner en efficacité & Poccasion de leurs due diligences
en disposant d’une information uniformisée dans un
canevas plus ou moins standard. '

Ce; informatiohs aux investisseurs couvrent notam-
ment : une description de la stratégie et des objectifs
d’investissement du FIA, des actifs dans lesquels le
FIA peut investir, des restrictions 4 ['investissement,
du levier maximum et des frais et charges supportés
par les investisseurs. Les éventuels accords de limi-
tation de responsabilité du dépositaire ainsi que les
contrats de réutilisation (« re-se ») et de collatéral
avec les prime brokers sont aussi nécessairement divul-
gués aux investisseurs. Il convient de noter que ces
obligations s'appliquent également aux gérants non
européens qui souhaiteront commercialiser leurs FTA
en Europe. :

Il. les nouvelles opportunités

Au-deli de ces nouvelles exigences, la directive permer
d’élargir la palette de services offerts par les gestion-
naires et offre de nouvelles possibilités grice aux pas-
seports européens. ‘

11 A loccasion de la conférence ALFT du 19 novembre 2013, la question
« What Is your biggest worry about AIFMD ? » a été posée aux gérants
présents avec les résultats suivanes : reparting : 41 % ; substance — letter
box — delegation : 20 % ; remuneration : 13 % ; distribution 12 % ;
none of the abave 10 % ; reverse solicitation 3 %.
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A. La commercialisation et la gestion
transfrontaliére des fonds alternatifs
en Europe

La directive prévoit enfin la création de deux passe-
potts permettant aux ATFM de gérer (« passeport ges-
tion ») et de commercialiser (« passeport commerciali-
sation ») leurs FIA dans tous les Ecats membres,

A Pinstar du passeport UCITS, la directive permettra
aux AIFM européens de commercialiser leurs fonds
dans toute I'Union curopéenne. Un gestionnaire
domicilié dans un Etat membre aura ainsi. la possibi-
lité de commercialiser ses fonds auprés d'investisseurs
professionnels sur le marché d’un aucre Etat membre.
Les régulateurs s'échangent directement différentes
informations (identité des FIA qui vont étre commer-
cialisés de fagon transfrontaliére, Prospectus et statuts,
identité des dépositaires des FIA, documents pré com-
merciaux,..) et le régulateur de PATFM dispose de
20 jours pour le notifier de son passeport « commer-
cialisation ». Des réception de la notification, 'AIFM
peut comynencer fe marketing de son ou de ses FIA

dans les Etats membres choisis. Le passeport « com- -

mercialisation » va donc devenir la seule régle pour la
comiercialisation en Europe de FIA européens gérés
par des AIFM européens.

Il est important de noter que le passeport commer-
cialisation devrait également étre disponible dés 2015
(sous réserves) pour les FIA domiciliés en dehors de
I'Europe et gérés par des AIFM curopéens, mais aussi
pour des FIA domiciliés en dehors de 'Europe et gérés
par des AIFM également non européens. Sans entrer
dans les détails des « Etats membres de référence », cela
signifie une plus grande concurrence entre des gérants
européens et des gérants non européens qui auront
donc les mémes facilités de distribution de leurs fonds
en Europe, modulo le respect des contraintes AIFM,
Pour ces FIA non européens les régimes de place-
ment privé nationaux subsisteront jusqu’en 2018,
Entre 2015 et 2018 s’ouvrira donc normalement une
période ou coexisteront deux fagons de vendre de tels
FIA en Europe : les régimes nationaux de placement
privé et le passeport européen pour la commerciali-
sation. Il est trés important de noter que la directive
définit le marketing comme ['gff#e directe ou indirecte
de FIA. La sollicitation inversée ne semble donc pas
étre dans son champ, méme si ce sujet fait débat 4 Ia
date de rédaction de cet article.

Le « passeport gestion », lui, permettra aux gestion-
naires établis dans un Etat membre de prester des
services de gestion pour des fonds domiciliés 4 I'étran-
ger. En outre, il pourrait trouver des applications au
niveau de la restructuration des activités des sociéeés
de gestion et de 'optimisation de leurs cofits. Il pourra
également permettre aux gestionnaires de gagner de

Bulletin Joly Bourse * Janvier

ALFM : évolution ou révolution ?

nouveaux marchés grice 3 une offre de produits trans-
frontalitre adaptée aux besoins des clients.

Les gérants se doivent de profiter de ces opportunités
qui réduisent les couts de gestion d’'un FIA domici-
li¢ dans un autre Etat membre que PAIFM grice au
passeport Libre prestation de services (plus besoin de
substance locale comme c’était le cas pour les véhi-
cules autogérés). Le passeport gestion est une avancée
considérable pour les AIFM qui peuvent ainsi, avec
des frais réduits, créer des véhicules dans des juridic-
tions internationales de domiciliation. §'il est trop 6t
pour considérer qu’ATFM va devenir un label comme
Lest actuellement UCITS, nul doute que des places
comme Luxembourg ou I'Irlande vont tour faire pour
devenir des Aué de commercialisation mondiaux pour
les FIA et done contribuer au succés de ce nouveau

label 2.

B. La France en premiére ligne ?

La directive n'est qu'une des nombreuses pierres du
« mur réglementaire » auquel Pindusirie financitre
dans son ensemble doit faire face. EMIR, FATCA,
UCITS v, UCITS VI, MIFID / MIFIR II, Dodd-
Frank-Act, MAD/R 11, FTT... Autant d’acronymes
poussent & un certain « ras-le-bol » réglementaire et
4 ne considérer que le mauvais c6té de la réglemen-
tation. La directive est actuellement vue comme une
succession de contraintes qui vont augmenter signi-
ficativement les cofits de compliance des gérants de
FIA. C’est particulitrement vrai au Royaume-Uni oir
les gérants sont trés rétifs & cette nouvelle réglementa-
tion, principalemcnt en raison des contraintes sur les
rémunérations — qui doivent figurer dans les rapports
annuels — et de limportant chantier du reporting. Les
gérants UK pensaient attendre le dernier moment
avant de demander Pagrément ATFM afin d’échap-
per 4 ces contraintes le plus longtemps possible. A tel
point que le FCA a imposé une date limite de sou-
mission des dossiers ; le 22 janvier 2014 . La Banque
d'Trlande a fait de méme pour la transformation des
QIF autogérés en AIFM, avec une date limite fixée au
21 février 20144,

Cependant, de nombreux gérants avouent également
que les points contraignants de la directive — i I'excep-
tion des rémunérations et du reporting — font parties
des best practices en matiére d’organisation classique

12 Conférence ALFI du 19 nov. 2013 : « Will AIRMD become a brand  »
Yes, bur it will take 2 long time : 53, 7 % ; Yes, quickly : 35, 1 % ;
Probably never : 6, 3 % ; Are you serious : 4, 9 %.

13 Avec cependant une certaine souplesse qui vise  permettre aux gérants
d'indiquer dans leur demande 4 quelle date ils souhaitent que I'agré-
ment devienne valide, ce qui permet de différer les contraintes de repor-
ting et de rémunération.

14 http://www.centralbank.ic/fegulation/marketsupdate/Documents/
Note %620for %20Markets %620Update %200cr %6202013_FINAL.
pdf
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de hedge finds. Le contréle des risques, la gestion de
la liquidité, la valorisation indépendante ainsi que la
gestion des conflits d'intéréts sont des points présents
dans toutes les due difigences des investisseurs insti-
tutionnels. La directive vient pour une large part,
et comme proposé par le groupe d’expert de 2006,
transformer en droit ce qui n'était alors que de simples
bonnes pratiques professionnelles. Elle offre ainsi une
meilleure sécurité pour les investisseurs et a permis
de créer en Europe ce qu'on appelle un level playing
Jield, une zone ol tout le monde est & égalité. Les
gérants de Jedge finds (contrairement sans doute au
privase equity et 4 l'immobilier) ont des adaptations
moins importantes que prévu pour étre ATEMD com-
Pliant — toujours A Pexception des rémunérations et
du reporting. La question de Pévaluation en est un trés
bon exemple puisque les bést practices de U Alternasive
investment management association (AIMA)S — dont
la version de 2007 a été amendée en 2013 — étaient
déja trés précises sur fes thémes de [a gouvernance, la
transparence, des procédures et process, des sources,
modeles et méthodologics de Iévaluation. Elles
avatent contribué A ce que les investisseurs exigent
déja une forte indépendance de P'évaluation,

On note cependant & I'échelle européenne un ralen-
tisscment des lancements de FIA et une réflexion
de certains gérants sur la transformacion de FIA en
UCITS afin surtout de gagner du temps sur la ques-
tion des rémunérations. On note aussi I'allongement
des délais d'agrément du fait de la nouveauté du for-
mat FIA pour les régulateurs et des questions qui ne
manquent pas de se poser quand on souhaite faire tra-
vailler un dépositaire avec un prime broker. On note
enfin une certaine méconnaissance de la directive par
les investisseurs institutionnels — eux-mémes occupés
par leurs nouvelles réglementacions — qui ne semblent
pas encore avoir tous pergu lintérét des exigences de
reporting et de transparence qui pourtant devraient
faciliter lexercice des due diligences opérationnelles
préalables A tout investissement.

15 Guide to sound practices for hecge fiund vatuation,

Bulletin

Au final, le sentiment vis-3-vis de cette directive au
niveau européen est particuliérement bien résumé par
un article de Cordium titré « AIFMD Applications :
Keep Calm, Hurry Up and Wit » 16,

La France fait — comme souvent — figure d’exception,
mais en surprenant de nombreux observateurs'”. En
effet, dés le débur du mois d’aout, plus d’une dou-
zaine de sociétés de gestion ont éeé agréées ATFM par
AME A lautomne, cest plus d’une vingtaine de
sociétés. Il y a un réel intérét des sociétés de gestion
innovantes frangaises pour cette directive, méme si
toutes n'ont pas encore demandé lagrément. LAME a
€u trés réactive et a fait preuve de beaucoup de péda-
gogie pour expliquer les implications de la directive,
Nous avons pu apprécier les discussions constructives
3 loccasion des agréments aussi bicn que la rapidité
d'obtention des passeports « gestion ». La France est
actucllement leader en Europe pour le nombre de
sociétés de gestion AIFM. Nombreuses sont celles qui
ont demandé cet agrément pour accéder 3 un marché
curopéen de la gestion alternative o1 les investisseurs
sont plus nombreux et les tickets plus importants
qu'en France. Xavier Parain, directeur adjoint de la
direction de la gestion d’actifs de FAME, déclarait &
I'occasion d’une conférence 4 Paris que de nombreux
gerants en-dessous des seuils optaient pour la confor-
mité compléte 2 la directive afin de profiter des oppor-
tunités offerves par les passeports.

La France étonne donc I'Europe sur AIFM. Elle voit
sans cesse se créer des start-up innovantes. Cette
innovation est favorisée par une régulation qui sait
s'adapter A ce modgle. Mais la France souffre de diffi-
cultés de seeding et de levée de capitaux. En ce sens, leg
ouvertures transfrontaliéres sont de véritables oppor-
tunités pour les gérants établis en France. La France
en matiére de gestion, a un savoir-faire reconny inter-
nationalement, elle n'a plus qu'a le faire savoir. Clest
sans doute l'autre grand défi ’AIFM pour la France.

16 hctp:waw.curdium.com.’bricﬂng.’aifmd-applications-keep-
calm-hutry-up-and-waic/

17 Principalement anglo-saxons : hrtp :#/cooconnect.com/news/artendez-
vous- %C3 %AG-une-dr %C3 Y%Bdle-de-surprise-french-regulator-
loves-hedge-funds# | Ou encore « AIEMD approvals ; France 13 —
Luxembourg 0~ Ignices Burope - 2 sepe. 2013 »,
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De la directive OPCVYM | a la transposition
de la directive AIFM : exégése de 'évolution
de Uactivité de dépositaire en Europe 1,

Karima LAcHGAR

Détégué général de l'Association francaise des professionnels des titres [AFTI)

Devant obtenir le nouvel agrément AIFM avant le 22 juillet 2014, la plupart des gestionnaires de
fonds alternatifs ont lancé leur mise en conformité avec cette nouvelle régulation. Dans ce chantier
important, un des points incontournables est (a désignation pour chaque FIA d’un dépositaire unigue

respectant les nouvelles exigences définies

vec pas moins de 17 paragraphes dans Par-

ticle 21 de la directive et pas moins de 20

rricles pour le réglement délégué portant

mesures d’exécution, le dépositaire joue désormais

incontestablement un rdle central dans le secteur de

la gestion d’actifs. Pourtant, il aura fallu plus de deux

décennies pour obtenir une homogénéisation et unc

clarification des pratiques et des législations nationales

encadrant le métier de dépositaire (I). Cet exercice

d’harmonisation s'est d’ailleurs craduic par la consé-

cration de approche francaise qui fait du dépositaire

un acteur de premier plan dans la sécurité des actifs et
fa protection des porteurs (II),

I.L’harmonisation et la clarification
de la fonction de dépositaire
au niveau eurcpéen : une lente
maturation

A. Un acteur essentiel de la gestion
collective pourtant longtemps
encadré de maniére lacunaire

Le dépositaire est reconnu pour la premiére fois par la
directive OPCVM 1" mais a minima car ses missions
sont définies de maniére t1és générale,

Le texte de la directive? indique seulement que le dépo-
sitaire d'un OPCVM est en charge d’assurer la garde
des actifs sans aucune précision quant au contenu de
cette mission. En outre, il se voit confier une mission
de contréle sur certaines tiches de la société de ges-
tion, obligation limitée cependant & s'assurer que ces
tiches? sont effectuées conformément au réglement
du fonds et 2 la loi nationale applicable®. Or, dans
plusieurs Etats membres, le droit local est lapidaire

1. Dir. n° 85/611/CEE, 20 déc. 1985 : JOUE n® L 375, 31 déc. 1985,

2 Aux paragraphes 1 ¢t 2 des articles 7 er 1 4.

3 Elles sont relarives aux souscriptions/rachats, 4 la valorisation des parts, 1
la conformité des investissements, au dénouement des eransactions ainsi
qu' la valorisation des actifs du fonds.

4 Aux paragraphes 3 des articles 7 er 14.

en la matiére ce qui offre une grande souplesse. De

* méme, les articles 9 et 16 précisent que le dépositaire

est responsable de tout préjudice résultant d’un man-
quement ou d’une mauvaise exécution de ses obliga-
tions. La législation demeure cependant silencieuse
quant 4 la qualification de ce régime de responsabi-
lité et aux possibilités d’exonération. Enfin, le stacut
(crittres d’éligibilité) et la supervision du dépositaire
sont laissés A [a discrétion des Frats menibres. La
directive exige sculement du dépositaire « des garan-
ties financiéres et professionnelles suffisantes pour étre
en mesure d'exercer de fagon effective les activités qui
lui incombent » et « qu'il soit soumis 4 un contréle
public »,

Ce cadre législatif européen lacunaire s'explique pa
trois raisons : '
La premiere est liée 4 la maniére dont la législation
communautaire se construit. En 1985, l'intégration
des marchés financiers et la régulation en sont 4 Jeurs
prémices. La plupart des initiatives adoptées en [a
matiére sont des directives — objet d’une transposition
en droit national et donc de marges d'interprétation
— reposant sur des grands principes généraux sans
mesures d exécution précises.

La deuxitme raison est que la distribution transfron-
tiére des OPCVM connait un essor tardif. En 2004,
seulement 17 % de ces fonds sont commercialisés
dans plusicurs pays. Dés lors, un régulateur soucieux
de la protection des épargnants tel que FAMF n'a
pas réellement 3 craindre 1a distribution sur le terri-
toire national et auprés d’investisseurs grand public
d’'OPCVM de droit étranger dont le dépositaire serait
moins disant que son homologue frangais.

La troisitme raison tient au faic qu'aucun incident
majeur qui aurait mis en exergue le besoin de renfor-
cer le réle du dépositaire n'est intervenu sur la période
des années 80 et 90. C'est pourquoi, aprés le projet
de directive OPCVM I jamais adopté, la directive
OPCVM I ne prévoit pas de mesures addition-
nelles pour renforcer le régime dépositaire. Elle ren-
vole simplement 4 la publication d'un rapport de la
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De la directive OPCYM ] 3 la transposition
de la directive AIFM : exégése de I'évolution

de l'activité de dépositaire en Europe 1y
Karima LacHear

Délégué général de ('Asscciation francaise des professionnels des titres [AFT)]

Devant obtenir le nouvel agrément AIFM avant le 22 juillet 2014, la plupart des gestionnaires de
fonds alternatifs ont lancé leur mise en conformité avec cette nouvelle régulation. Dans ce chantier
important, un des points incontournables est la désignation pour chaque FIA d’un dépositaire unigue

respectant les nouvelles exigences définies

vec pas moins de 17 paragraphes dans Par-

ticle 21 de la directive et pas moins de 20

rticles pour le réglement délégué portant

mesures d'exécution, le dépositaite joue désormais

incontestablement un réle central dans le secteur de

la gestion d'actifs. Pourtant, il aura fallu plus de deux

décennies pour obtenir une homogénéisation et une

clarification des pratiques et des législations nationales

encadrant le méter de dépositaire (I). Cet exercicé

d’harmonisation s'est d'ailleurs traduit par la consé-

cration de Papproche frangaise qui fait du dépaositaire

un acteur de premier plan dans la sécurité des actifs et
la protection des porteurs (II).

I.L’harmonisation et la clarification
de la fonction de dépositaire
au niveau européen : une lente
maturation

A. Un acteur essentiel de la gestion
collective pourtant longtemps
encadré de maniére lacunaire

Le dépositaire est reconnu pour la premiére fois par la
directive OPCVAM 1! mais a minima car ses missions
sont définies de maniére crés générale.

Le texte de [a directive? indique seulement quele dépo-
sitaire d'un OPCVM est en charge d’assurer la garde
des actifs sans aucune précision quant au contenu de
cette mission. En outre, il se voit confier une mission
de contréle sur certaines taches de la société de ges-
tion, obligation limitée cependant i sassurer que ces
tiches® sont effectuées conformément au réglement
du fonds et 3 la loi nationale applicable?, Or, dans
plusieurs Etats membres, le droit local est lapidaire

1- Dir. n® 85/611/CEE, 20 dée. 1985 : JOUE n° L 373, 31.déc. 1985,

2 Aux paragraphes 1 et 2 des articles 7 et 14, » : .

3 Elles sont relatives aux souscriptions/rachats, 4 la valorisation des parts, i
la conformité des nvestissements, au dénouement des transactions ainsi
qu'a la valorisation des actifs du fonds.

4 Aux paragraphes 3 des articles 7 ec 14, .

en la matiére ce qui offre une grande souplesse. De

méme, les articles 9 et 16 précisent que le dépositaire

est responsable de tout préjudice résultant d'un man-
quement ou d’une mauvaise exécution de ses obliga-
tions. La Iégislation demeure cependant silencieuse
quant & la qualification de ce régime de responsabi-
lité et aux possibilités d’exonération. Enfin, le statut
(criteres d’éligibilitd) et la supervision du dépositaire
sont laissés A la discrétion des Friaes membres, La
directive exige seulement du dépositaire « des garan-
ties financiéres et professionnelles suffisantes pour érre
en mesure d’exercer de facon effective les activités qui
lui incombent » et « qu'il soit soumis & un contrdle
public »,

Ce cadre l&gislatif européen lacunaire sexplique par
trois raisons : '
La premiére est lide 4 la manitre dont la législation
communautaire se construit, En 1985, Pintégration
des marchés financiers et la régulation en sont 3 leurs
prémices. La plupare des initiatives adoptées en la
maticre sont des directives — objet d’une transposition
en droit national et donc de marges d'interprération
— reposant sur des grands principes généraux sans
mesures d’exécution précises.

La deuxiéme raison est que la distribution transfron-
ticre des OPCVM connait un essor tardif. En 2004,
seulement 17 % de ces fonds sont commercialisés
dans plusieurs pays, Dés lors, un régulateur soucieux
de la protection des ¢pargnants tel que PAMF n'a
pas réellement 3 craindre ladistribution sur le terri-
toire national et auprés d’investisseurs grand public
d’OPCVM de droit étranger dont le déposiraire serait
moins disant que son homologue francais. |

La troisi¢me raison tient au fait quaucun incident
majeur qui aurait mis en exergue le besoin de renfor-
cer le réle du dépositaire n'est intervenu sur [a période
des années 80 et 90. Clest pourquoi, aprés le projet
de directive OPCVM IT jamais adopté, la directive
OPCVM I e prévoit pas de mesures addition-
nelles pour renforcer le régime dépositaire. Elle ren-
voie simplement 2 la publication d’un rapport de la

Bulletin Joly Bourse * Janvier 2014

39



Dossier

40

Commission européenne visant 4 évaluer Fensemble
des dispositions relatives aux OPCVM « y compris les
régles et les pratiques en matiére de délégation et le
rapport entre gestionnaires de fonds et dépositaires »°.
Une étude réalisée en 2004 améne les pouvoirs publics
4 se pencher sur le cadre ewropéen du dépositaire®
car elle reléve plusicurs divergences dans la mise en
ceuvre. Pourtant, aucune mesure n'est adoptée pour
les corriger. Enfin, la directive OPCVM IV7 ne traite
toujours pas la question de I'harmonisation de la
fonction dépositaire qui n'est pas considérée comme
prioritaire au moment de I'élaboration du texte.

Il résulte donc de cette situation une coexistence en
Europe de modgles dépositaire trés différents.

B. Des pratiques nationales hétérogénes
en matiére de statut, de missions
et de responsabilité du dépositaire

On peut synthétiser les différences d’approche sous la
forme de deux principaux modéles coexistant jusqu’a
ladoption de la directive AZFM®

— le modéle « dépositaire trustee » dont le réle premier
— surveiller — revient & une obligation de moyens ;

- le modéle « dépositaire conservateur » dont le rble
premier — conserver et restituer les actifs — est une
obligation de résuleat.

Ces deux grands modgles, assortis de spécificicés locales
propres 4 chaque Etat membre sont la résultante de
pratiques de marché, de modeles économiques et de
traditions jutidiques en interaction forte avec le droit
des titres et le droit des sociéués applicables dans les
systémes juridiques de common law, d'une part, et le
systéme de droit continental, d’autze part’.

Le modele dépositaire #rustee est dominant dans les
systémes juridiques ody le trust est répandu, comme
au Royaume-Uni et en Irlande mais également au
Luxembourg, aux Pays-Bas et dans les pays nordiques.

Dans la doctrine anglo-saxonne, le trust se caractérise

par « une obligation ¢quitable, liant une personne,
appelée le srustee, en vue de gérer des biens sur lesquels
elle exerce un contréle, appelés les biens du trust, pour
le bénéfice de personnes appelées bénéficiaires... »'°.
Le zrustee a donc une obligation générale de dusy of
care qui le conduit en tant que titulaire 1égal de Ia pro-
priété du trust & prendre des mesures touchant aussi
bien 4 la vie « sociale » du trust (création, désigna-
tion ou changement d’acteurs, fusions, liquidation,

5 Dic. n° 2001/108/CEE, art. 2 : JOUE n° L 41, 13 févr, 2002,

6 Communication de la Commission du 30 mars 2004 sur la réglemen-
tation telative aux dépositaires OPCVM dans les Etats membres,
COM(2004)207. )

7 Dir. n° 2009/65/CE, 13 juill. 2009 : JOUE r° L 302, 17 nov, 2009,

8 Dir. n® 2011/61/UE, 8 juin 2011 ;: JOUE n°L 174, 1 juill. 201 1.

9 I Langlet, « The impact of the Geneva Convention and the Future Eurapean
Legistation » : Intermediated Securities, Camhridge University Press.

10 ].-D Beraudo, Trust, Rép. International Dalloz.
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etc.) que la disiribution des bénéfices, la réalisation
des investissements, la tenue des comptes ou encore
le paiement des taxes''. Au moment d'introduire le
dépositaire de la directive OPCVAM 1, il est apparu
dans ces pays que le trustee avait un dénominateur
commun : I'obligation de conduire les diligences
nécessaires 4 la sauvegarde de la propriété du bien
ou de la structure et ce dans I'intérét exclusif des per-
sonnes identifiées comme bénéficiaires,

Cependant les dispositions encadrant le role du trustee

_prévoient traditionnellement des limitations légales

ou contractuelles de responsabilité car la notion de due
care correspond en droit anglo-saxon 4 une obligation
de prudence et de diligence. Le régime dépasitaire
mis en place a maintenu ces limitations de responsa-
bilité. Le dépositaire devant assumer principalement
un réle de contrdleur des sous-conservateurs, il lui
est possible dans plusieurs cas de s'exonérer de P'obli-
gation de resticuer les actifs perdus pour autant qu’il
puisse prouver quil a fait preuve dans ses contrdles
d’une diligence raisonnable (obligation de moyens) .
En revanche, principalement en France et dans les
pays lating, Pémergence de la fonction de déposi-
taire repose sur un existant juridique caractérisé,
d’une part, par un droit civil qualifiant le droit de
propriété comme une piérogative majeure devant
étre préservéel“ et, d'autre part, par un systéme juri-
dique de détention directe des titres reconnaissant
a lintermédiaire bancaire et financier détenant des
avoirs pour le compte de tiers un réle de garant de
leur intégrité et de leur restitution, le cas échéant,
garantissant ainsi une protection maximale 4 I'inves-
tisscur. En France, ce modeéle a faic Pobjet de deux
grandes réformes législatives et réglementaires depuis
1985 venant déailler trés précisément le contenu de
la fonction de garde des actifs et celle de [a fonction de
contrdle’®, La sécurité des actifs est, en effet er indé-
niablement, la mission premiére du dépositaire. Elle
fait 'objet d’une obligation de résultat conduisant le
dépositaire 4 restituer immédiatement les actifs per-

11 Public Trustee Act 1906 et Trustee Act 2000 pout le cas du Royaume-
Uni ; Unit Trust Act 1990 pour le cas de I'llande.

12 V| sections L et IT du Truseee Aer 2000 sur la définition et la portée jur-
dique de la notion de due care ex sections XVIT et XX du Trasiee Aer
2000 sur la désignarion par le srustee d'un custodian et la responsabilité
lide si une faute est commise par le custodfian ou par un délégataire du
ctistodian.

13 « It is the view of ihe Cenival Bank (...} that a trustees fability in relation
1o its sub-custodians is ngt strict !t'aﬁ_i!i.g/ » section I1, b, Trustee Liability
for Sub-custodians - Trust Deeds/Custedians Agreement, Central Bank
of Treland, nov. 2004.

14 Artide 3 du Cade civil de 1804.

15 Insee. COB, 9 nov. 1993 sur les missions et les moyens du dépositaire
d'OPCVM définissant le contenu de la mission de garde des actifs
consacrée par la directive OPCVM T ; Arréré du 17 avril 2007 sur la
modernisation de la fonction dépositaire venant modifier les disposi-
tions du réglement général de 'AMF et introduisanc la notion de tenue
de position ainsi que I'obligation de conclure un accord d'échange d'in-
formation enuee le dépositaire et les autrés acteurs intervenant dans le
cadre de la gestion administrative et financiére de FOPC.
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dus sauf cas trés exceptionnels répondant aux critéres
de la force majeure. Clest pourquoi, dans ce schéma,
les criteres d’éligibilité limitent Pacces 4 la fonction
de dépositaire principalement aux ¢rablissements de
crédit ou aux entreprises d'investissement. soumises 4
des exigences de fonds propres similaires'S. Daans ce
modele, la mission de contréle revét également une
grande importance. Le contréle effectif et quasi per-
fmanent est, en pratique, le moyen le plus appropri¢
pour le dépositaire de détecter et de réduire les tisques
de perte d’actifs afin d’échapper 4 une obligation de
resticution systématique et immédiare,

C. Une prise de conscience collective
a la faveur de la crise bancaire
et financiére de 2008

La crise financiére de 2008 avec la faillite de Lehtmnan
Brothers et laffaire Mudoff ont largement mis en
lumiere les divergences d’interprétation dans FPappli-
cation des dispositions communautaires encadrant [e
dépositaire et les différences de niveau de protection
de l'investigseur qui en découlent, _ .
Certe prise de conscience s'exprime dans deux consyl-
tations publiques de la Commission européenne fan-
cées en juiller 2009 et en décembre 2010 et dont Jes
synthéses ont servi respectivement de base de travail
pour 'élaboration du régime dépositaire dans le cadre
de la proposition de directive AIFM et pour I'aligne-
ment de ce régime dans [a proposition de directive
OPCVAM Y, '

Au final, il aura fallu prés de 25 ans de construction
européenne, une crise bancaire et financiére majeure
et une fraude 4 large échelle pour que les pouvoirs
publics lancent enfin le débat visant 4 revoir en pro-
fondeur les missions et e régime de responsabilité du
dépositaire. Dans ce contexte, l'approche francaise
apparait alors comme la plus aboutie en termes de
sécurité des avoirs et de surveillance des décisions
prises par la société de gestion mais aussi comme o
plus complexe 4 mettre en ceuvre, Clest pourtant celle
qui finira par s'imposer.

=

16 V. Annexe IIT ; cableau récapitulacif des différentes entités éligibles 3
la fonction de dépositaire. Communication de la Commission euto-
péenne de 2004,

AIFM : évolution oy révolution ?

Il.L’"émergence d’'un modéle
européen de dépositaire intégré
consacrant les vertus
de l'approche francaise

A. Un dépositaire unique pour protéger
les actifs

La directive AIFM et le réglement délégué” viennent
répondre aux problémes identifiés supra en déeaillant
trés finement les missions de garde des actifs er de
contréle attribuées au dépositaire de fonds alternarif,
Ce travail de clarification et d’harmonisation se tra-
duit globalement par un élargissement du réle et du

" périmétre de responsabilité du dépositaire qui présente

peu d'écarts avec le modele dépositaire conservateur
mais constitue une véritable révolution du point de
vue des acteurs présents sur les marchés anglo-saxons
de la gestion alternative. Au travers des dispositions de
la régulation AZFAL, [e dépositaire se voit, en effet,
clairement attribuer un réle central de protection des
actifs et de surveillance des risques organisée autour
de trois missions. '

1. La garde des actifs

Reprenant Parchitecture qui préexistait notamment
en France, les textes européens définissent enfin la
mission de garde des actifs du fonds! en deux points :
1. la tenue de compre conservation des actify qui peuvent
étre conservés par le dépositaire dans ses livies (ou son
délégaraire dans ses propres livres) y compris les acrifs
utilisés comme stirerés (eallatéral) sous réserve que
leur propriété n'ait pas éé transférde 3 la contrepartie.
Cela concerne plus précisément les valeurs mobiliéres,
les instruments du marché monétaire et Jes titres phy-
siques (titres papier). Les texres européens encadrent
trés précisément tant au niveau de la sélection que
du suivi permanent les conditions dans lesquelies le
dépositaire fait appel & un réscay de sous-conserva-
teurs dans les différents pays. Il faut que la délégation
soit justifiée de maniére objective et que le dépositaire
mette en place un dispositif de due diligences dont la
tragabilité est assurée?0;

17 Regl. délégué n° 231/2013, 19 déc, 2012 : JOUE n® L 83, 22 mars
2013.

18 Dir. ATEM, art, 21, 2. 73 9 pour les missions et ar. 21,4l 11, pouria

" délégation de la conservation. Dans e réglement délégué : art, 88 3 97

pour les trois missions et 98, 99 pour [a délégation de la conservation,

19 Anciennement appelé « conservation » dans le reglement général de
FAME

20 Les due difigences dotvent étre documentées et pertenr sur Iévaluation
du risque pays et du risque lid 4 J]a légistation locale en matitre d'insol-
vabilité, la réputation et la solidité financidre du sous-conservateur,
ses compétences et le respect des exigences Imposées par la régulation
AIEM notamment ['obligation de ségréguer en rrols masses les actife
qui Ini sonc confiés (actifs du dépositaire, actifs du FIA, aurres actifs).
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ii. la tenue de registre™ et la vérification de la propriété
qui couvre les autres actifs n'entrant pas dans le pre-
mier champ, c’est-a-dire ne pouvant pas étre conser-
vés par le dépositaire, tels les instruments dérivés, les
titres au nominatif pur, les espéces ainsi que les biens
cotporels immobiliers ou mobiliers. Par ailleurs, il est
important de noter que les fonctions de garde s'ap-
pliquent par transparence i exception des structures
de type fonds de fonds et structures maitre-nourricier,
dans le cas ol les fonds sous-jacents ont eux-mémes
une banque dépositaire.

Ce niveau de précision distinguant les deux régimes
de garde selon le type d’actifs était plus que soubai-
table compte tenu du périméire extrémement large
des critéres d’investissement de la plupare des FiA.
Par ailleurs, et en 'absence d’un texte européen har-
monisant le droit des titres, les articles 88 et 89 du
réglement délégué tentent d’offrir une solution 2 la
question épineuse mise en exergue pax affaire Madoff
et touchant  la reconnaissance d’un OPC (en I'occus-
rence un FIA) en sa qualité de propriéuaire de parts
d’un autre OPC dont le registre des souscriptions/
rachats est opéré le plus souvent par un mandataire,
agent de transfert (« registrar »)*. Deux options sont,
en effet, offertes au gestionnaire de FIA qui doit éva-
luer les risques de perte des actifs liés aux décisions
d'investissement auxquels il expose potentiellement le
fonds qu'il gére :

i. soit le gestionnaire du FIA estime quil est oppor-
tun que les parts d’'OPC soient souscrites au nom du
dépositaire, suivi (ou pas) du nom du FIA. Le dépo-
sitaire figurant dans le registre de 'OPC accepte donc
sur base négociée avec le gestionnaire d’étre largement
responsable — par assimilation au régime de la conser-
vation = et notamment de sassurer que le FIA sera
bien reconnu comme propriéeaire des parts I’'OPC.
Ceci signifie quen cas de frande ou d’erreurs sur le
registre, le dépositaire doit restituer les parts 'OPC
sauf preuve contraire lui permettant de s'exonérer de

cette obligation. Cela implique également que pour -

réduire son propre risque le dépositaire identifie une
liste de transfert agents qu'il considére fiables et qui
peuvent faire lobjet de mesures de surveillance de
sa part méme sil ne les a pas sélectionnés & propre-
ment parler, puisquaux termes de la directive AZFM
ils ne sont pas sous-conservateurs du dépositaire mais
agents-émetteurs de 'OPC;

ii. soit le gestionnaire considére que les parts 'OPC
doivent étrc souscrites en son nom et/ou au nom du

FIA dans le registte de 'OPC. La mission de garde

21 Anciennement appelé renue de position dans le réglement général de
FAME .

22 A, Landier-Juglar et S. Leclercq, « Apris Madaff, quelles évoltions pony
Jaciliter la reconnaissance de la qualité dactionnaire » : Revue d'analyse
financiére janv.-féve-mars 2011, n® 38, p, 8.

du dépositaire du FIA revient alors & de la tenue de
registre et de la vérification de la propriété des actifs.

2. Le suivi adéquat des flux de liquidités

Le suivi adéquat des flux de liquidités (ou « cash moni-
toring ») a pour objectif la mise en place de procédures
permettant de détecter et de limiter les cas de fraude.
C’est une obligation nouvelle dans [a plupart des juri-
dictions et partiellement nouvelle en France dans la
mesure oll les dépositaires y surveillalent uniquement
les Aux de liquidité transitant sur les comptes espéces
qu'ils détenaient pour le compte du fonds alors que
désormais les comptes. espéces ouverts aupres déta-
blissements tiets sont aussi expressément visés.,

Cette mission est articulée principalement autour de
deux tiches exercées par le dépositaire  posteriori et
qui sont : .

— le rapprochement de tous les mouvements de liqui-
dités selon une fréquence allant du quotidien pour les
FIA & vocation générale dont la valeur nette d’inven-
taire est calculée chaque jour & une fréquence adap-
tée (mensuelle ou trimescrielle} pour les autres fonds.
Pour ce faire, le dépositaire peut s'appuyer sur les rap-
prochements effectués par le comptable ou 'adminis-
trateur du fonds ;

— la dérection et Panalyse des flux de liquidités impor-
tants qui vont se traduire notamment par la mise en
place par le dépositaire d’une approche risque, basée
sur le principe de proportionnalité propre i la compo-
sition de Pactif de chaque FIA pour lequel il aura éé
désigné. Cela implique également Ia mise en ceuvre
d'un dispesitif de transmission permanente de I'infor-
mation entre le dépositaire, la société de gestion et
les érablissements tiers auprés desquels les comptes
espéces SNt ouverts. _

En outre, au moment de sa désignation et de I'encrée
en relation avec la sociéié de gestion le dépositaire
doit : '

— vérifier Iexistence et la pertinence des procédures
de réconciliation établies au niveau de la sociéeé de
gestion ; '

— procéder 2 examen de I'éligibilité des éablissements
ouvrant des comptes especes pour le FIA.

3. Le contrdle de la régularité des décisions
de la société de gestion

Aucune modification n'a été apportée dans le contenu
des cing points de contrdle consacrés de manigre
traditionnelle par les précédentes directives fixant le
role du dépositaire?, exception faite de leur portée
puisque AIFM* précise clairement qu'ils sappliquent

23 Voir note de bas de page n® 2.
24 Dir. AIFM, art. 21, al. 9 et Régl, délégué, art, 924 99.
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aussi bien aux FCP qu'aux sociétés d'investisserment.
Ceci érait déja toutefois le cas en droit frangais,

B. Le nouveau régime de responsabilité
du dépositaire : une obligation
de moyen renforcée

Longtemps pietre d’achoppement des discussions
telatives au nouveau dispositif curopéen, la respon-
sabilité du dépositaire a fair Pobjet de vifs débats,
d'abord lors de 'élaboration de la directive puis entre
régulateurs chargés au sein de PESMA de formuler un
avis sur le contenu du réglement délégué.

Le point central des discussions a porté sur la respon-
sabilité du dépositaire en cas de perte. des actifs en
conservation. Entre les défenseurs d’une responsabilité
relevant d’une obligation de moyens et ceux arguant
qu'elle ne peut étre qu'une obligation de résultat, une
voie de compromis que 'on peut espérer durable a été
trouvée sur la base d’une approche prévoyant denca-
drer tds précisément les conditions dans lesquelles
 le dépositaire peut Sexonérer de sa responsabilizé, I[

en résulte un cadre relativement complexe mais dont.

l'application pratique devrait permettre une unifor-
misation du pouvoir d'appréciation du juge dans les
différents Erats membres. La premiére étape consiste &
déterminer la perte d’actifs alors quils faisaient I'objet
de la conservation par le dépositaire. Larticle 100 du
itglement délégué offre une ligne directrice en indi-
quant que si I'une des trois conditions est remplie
alors la perte est réputée ;

—il est démontré que le droit de propriéeé du FIA
nest pas valide car il nexiste pas ou n'a jamais existé ;
—~le FIA a été définitivement privé de son droit de
propriété sur instrument financier :

—le FIA n'est définitivernent plus en capacité de dis-
poser directement ou indirectement de I'instrument.
Dés lors, le dépositaire est considéré comme respon-
sable et doit restituer des actifs identiques ou équi-
valents (titres ou espéces) sans retard inucile 3 mojns
qu’ :

—il n'apporte lui-méme la preuve qu'un événement
extérieur 2 son contréle raisonnable est intervenu
et qu'il n'aurait pu éviter la perte méme en prenant
toutes les mesures propres 4 un dépositaire diligent ;
—un conirat de décharge contractuel air éeé signé
sous certaines conditions de transparence vis-i-vis des
investisseurs (uniquement professionnels en France),
soit pour mettre en place certains schémas propres & la
gestion alternative (par exemple le recours 3 un prime
broker qui accepte d’assumer la responsabilité sur des
actifs appartenant au fonds er demeurant donc dans
le champ de Ia conservation du dépositaire), soit pour
rechercher un haut niveau de performance ce qui peut
conduire le gestionnaire du FIA 3 investir dans des

ALFM : évolution ou révolution ?

pays ne disposant pas d'infrastructures et d’acteurs de
la sous-conservation répondant aux exigences de la
directive ATEM?,

En revanche, pour les préjudices subis par le FIA
et directement en lien avec la fonction de tenue de
registre et de vérification de [a propriété ainsi que les
contrbles sur les flux de liquidités et Ia régularité des
décisions de la société de gestion, le dispositif retenu
est un régime classique de responsabilicé pour négli-
gence ou mauvaise exécution intentionnelle,

C. Lesincidences de la mise en place
du nouveau régime pour le métier
dépositaire et pour le marché
europeen de la-gestion d’actifs

Pour les dépositaires, le nouvean régime tel que défini
par AIFM et bientét trés largement repris pour les
OPCVM* intervient comme une reconnaissance
attendue du rble central qu'ils jouent dans le dévelop-
pement de Iindustrie de [a gestion d’actifs. En effet, la
présence d'un dépositaite rassure les investissewrs qui
choisissent de placer leur épargne dans des fonds d'in-
vestissement et contribue fortement 3 crédibiliser le
systéme. La ségrégation et la protection des actifs qu’il
apporte en Europe sont pris comme modéle aux Brats
Unis pour les réformes 2 la suite de Paffaire Madoff
Désormais, le tryptique fonds/société de gestion/
dépositaire trouve une application réelle non seule-
ment dans les pays oit le dépositaire assumait déjt un
haut niveau de responsabilité, mais également dans
les juridictions o il éait percu jusque-1a comme un
acteur secondaire intervenant plutdt comme simple
prestataire de services. Par exemple, le régime AJFM
prévoit lobligation pour le gestionnaire de transmetere
I'ensemble des informations nécessaires 3 Paccomplis-
sement des missions du dépositaire et lui impose donc
de dialoguer et de collaborer 3 égalicé avec lui.

Sur un plan organisationnel et commercial, bien que
la mise en place de la législation sc traduise par des
colts induits par la revue en profondeur des procé-
dures, des outils informatiques et des moyens humains
qui doivent étre mis en conformité avec les nouvelles
exigences; elle prévoit également la possibilité pour
le dépositaire de proposer différents services 4 valeur
ajoutée qui vont renforcer sa compétitivité et, partant,
permetire au gestionnaire et au fonds de profiter de
synergies et d’économies d’échelle?, '

25 Regl, art. 101 er 102,

26 Une propusition de révision de la directive OPCVAL IV &S en cours
d'adoption. Elle reprend les dispositions de la dircctive AZFM 3 Pexcep-
tion des critéres d'éligibilité plus restrictifs er prévayant un montane de
fonds propres minimum qui devrait éere fixé 3 730 000 euros ct du
mécanisme de eransfert de responsabilité supprimé dans la proposition
OPCVAM Vdans un souci de protection des investisseurs grand public.

27 K. Lachgar, « Le dépositaire sous 'ére AIFM. businese as usual ou
opportunité de différenciation ? » : Rev, Banque n® 749, juin 2012,
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En outre, le dépositaire dispose désormais d'un droit
de regard voire de décision, selon les cas, sur le choix
de certaines contreparties ou prestataires du fonds
(prime brokers, transfert agent, valorisateur...) compte
tenu du niveau de responsabilité qu'il pourrait devoir
supporter incidemment en raison de leurs fautes ou
négligences.

D’autres réglementations découlant des recommanda-
tions du G20 telles quUEMIR, FATCA et OPCVM V
renforcent encore I'importance du dépositaire dans
['environnement bancaire et Anancier. Il va désormais
évoluer au niveau européen sur la base d’'un modéle

p. 57 ; Etude ART/Price Waterhouse Coopers « Pourquol les dépo-
sitaires francais sont-ils les mieux positionnés pour servir [a gestion
alternative ; AIFMD va imposer un notiveau modéle dans FUE »,
mai 2013,
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que Lon sait robuste er résilient, Sa reconnaissance
pleine et entiére en tant qu'acteur du grand marché
unique pourrait intervenir prochainement dans le
cadre du projet OPCVAM VI* qui laisse entrevoir la
mise en place d’'un passeport européen pour les dépo-
sitaires®.

28 Document de travail de la Commission eutopéenne du 26 juillet 2012,

29 AIFM prévoit que le dépositaire d'un FIA de I'Union est domicilié
dans le méme pays que le fonds sauf si, au cas par cas, le régulateur du
fonds permer la désignarion d'un dépositaire siué dans un autre Frat
membre (art, 61-5). Par ailleurs, un FIA de pays tiers commercialisé en
Europe peur désigner un dépositaire localisé dans son pays 4 condition
que ce dernier soit soumis aux mémes exigences de fonds propres et de
supervision prudentielle qu'un dépasitaire de 'UE. OPCVM V impose
que le dépositaire soit localisé dans le méme pays que le fonds.
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AIFM, OPCVM, MIF : quel périmétre d’activités
pour 'agrement des sociétés de gestion de
portefeuille ? 11

Isabelle RiassetTo

Professeur a l'université du Luxembourg

Nathalie Ducuay

Associée, avocat 3 la cour, King & Wood Mallesons 5J Berwin, Paris

La transposition de la directive A/FM a contraint le législateur et Le régulateur francais & revisiter le
statut des sociétés de gestion de portefeuille en leur offrant des agréments & géométrie variable en
fonction du périmétre de leur activités : activité principale de gestion [gestion d’OPCVM, gestion de
FIA et mandat de gestion) et activités auxiliaires (conseil en investissement, garde et administration
de parts d’OPC, réception-transmission d’ordres). Toutes ne sont cependant pas assorties d’un pas-
seport européen en fonction de leur fondement juridique : directive OPCVM, directive AIFM et directive

MIF.

’ordonnance n® 2013-676 du 25 juillee 2013
modifiant le cadre juridique de [a gestion d’actifs!

et son décrer d’application n° 2013-687 portant

la méme date? ont réalisé la transposition de la directive
n° 2011/61/UE du 8 juin 2011 du Parlement européen
et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs, dite directive ATFM.
Certte transposition retient un statut unique i géométrie
variable en fonction du périmétre de leurs activités de
gestion? et, partant, de leur agrément.

2. Le statut des sociétés de gestion a varié dans le temps.
Avant la loi n° 2003-706 du 1% a0iit 2003 de sécuriré
financiére qui a transposé la directive n® 2001/107/
CE du Parlement européen et du Conseil du 21 jan-
vier 2002, dite directive OPCVAM IIT, il existait, en
France, deux types de sociétés de gestion : les socié-
tés de gestion de portefenille (SGP), agréées par la
Commission des opérations de bourse (COB) pour
une activité de gestion de portefeuille individuelle
ou collective (C. mon. fin., art. L. 532-9 et s.), et les
sociétés de gestion d’'OPCVM (SGPO), dont I'objet
consistait exclusivement dans la gestion 'OPCVM
(C. mon. fin,, art. L. 214-25 ancien). Lorsque les pre-
miéres souhaitaient gérer des FCP elles étaient obli-
gées de créer des filiales pour se mettre en conformité
avec le second texte. :

La directive n° 2001/107/CE (art. 5) a autorisé les
sociétés de gestion I'OPCVM 4 exercer V'acrivité de

1 JO 27 juill. 2013, p. 12568, Le texte est pris en application de Iar-
ricle 18 de la loi n® 2012-1559 du 31 dée. 2012 relative  la création de
la Banque pubhque d’investissement, qui a habilité le Gouvernement
4 prendre par voie d'ordonnance avant le 31 juillet 2013 les mesures
relevant du domaine de la loi pour la transposition de la directive ATFM.

2 JO 30 juill. 2013, p. 12705.

3 AME « Diirective AIFM, Guide ATFM - Soclété de gestion », 16 avr, 2013,
p-21.

gestion individuelle?, condamnant ainsi la distinction
entre société de gestion de portefeuille et société de
gestion d'OPCVM. En transposant cette directive,
la loi de sécurité financiére a mis fin A la dualicé de
sociétés de gestion qui caractérisait le droit frangais en
intégrant dans le Code monétaire et financier un seul
statut de sociétés de gestion de portefenille régi par les
articles L, 532-9 et suivants.

Ensuite, il a fallu tenir compte du fai qué "activité
de gestion de portefeuille était régie, 2 I'échelle euro-
péenne, par deux directives ayant des champs d'appli-
cation distincts : d’un c6cé, la directive n® 2004/39/
CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril
2004 concernant les marchés d'instruments finan-
clers, dite directive MIF, qui gapplique aux services

- d'investissement et, en particulier, 2 la gestion de por-

tefeuille. pour compte de tiers — encore appelée gestion
individuelte de portefeuille, gestion discrétionnaire ou
gestion sous mandat —, mais qui exclut de son chamyp
d’application les OPCVM et leur société de gestion
et, d'un autre c0té, la directive OPCVM qui permet
aux sociétés de gestion d’'OPCVM d'exercer 'activité
de gestion individuelle de portefeuille. Aussi, dans le
cadre de la transposition dela directive MIF opérée
par Pordonnance n® 2017-544 du 12 avril 2007, le
législateur frangais w'a pas voulu revenir sur le statut
unique des sociétés de gestion. Le réglement général
de PAMF a pris en compte l'articulation de ces deux
pormes en créant deux catégories de sociéiés de ges-
tion de portefeuille en fonction de leur activité®. 1l
existait, d'une part, des sociétés de gestion relevant de

4 Dir. n° 2001/107, 21 janv. 2002, ast. 5.
5 S, Saint-Pé, « De la typologle des soctétés de gesuon frangaises » : BJB
oct. 2011, p. 570, n° 277,
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la directive OPCVM (SGP de type 1) Elles devaient
gérer en permanence au moins un OPCVYM conforme
a la directive éponyme, et pouvaient également gérer
des OPCVM non coordonnés et pratiquer la gestion
individuelle sous mandat’. Elles ne pouvaient avoir
comme activités connexes qu'une activité de conseil
en investissement et exercer lactivité de garde et
d’administration des parts d'OPC. Mais elles ne pou-
vaient proposer d’autres services d’investissement,
notamment la réception-transmission d’ordres (RTO)
et Pexécution d’ordres pour compte de tiers. D’autre
part, les sociétés de gestion relevant de la directive MIF
(SGP de type 2) pouvaient, 4 titre principal, exercer
Pactivité de gestion de portefeuille pour le compte de
tiers au sens de l'article L. 321-1, 4°, du Code moné-
taire et financier et pouvait bénéficier du passeport
européen pour les services dinvestissement régis par
cette directive (gestion individuelle ou gestion sous
mandat, conseil en investissement et réception-trans-
mission d’ordres). Elles ne pouvaient ni gérer des
OPCVM coordonnés ni recevoir de délégation glo-
bale d'une SICAV OPCVM, mais elles avaient la pos-
sibilité par délégation d’assurer la gestion financiére
d’un OPCVM ou d’'un OPC dont elles n'étaient pas

[a société de gestion en titre®,

LAMTF a routefois choisi d’appliquer 'ensemble des
régles de la directive MIF A tous les prestataires, v
compris aux sociérés de gestion de portefeuille, tout
en réservant cerraines dispositions spécifiques (Régl.

gén. AME art. 311-1 et s.)?.

3. Lordonnance n® 2013-676. du 25 juiller 2013
a réformé les articles L. 532-9 et suivants du Cede
monétaire et financier. Désormalis les sociétés de ges-
tion de portefenille sont les encreprises d’investisse-
ment qui fournissent, & titre principal, le service d’in-
vestissetnent mentionné au 4° de article L. 321-1, 2
savoir la gestion de portefeuille pour compte de tiers
ou gestion individuelle de portefeuille ou qui garent
un ou plusieurs OPCVM, FIA, OPCVM de droit
étranger, FIA de droit éiranger et d’autres placements
collectifs®,

G Position-recomm. AMF n*® 2012-19, « Guide d'¢laboration du pro-
gramme d'activité des sociétés de gestion de portefeuille », 18 déc. 2012.

7 Les SICAV ne peuvent logiquement déléguer leur gestion qu's elles.

8 Elles navaient pas & disposer d’'un passeport pour gérer par délégation un
OPCVM de droirt érranger.

9 Avant la transposition de [a directive MIF, Fancien réglement général
de 'AMF distinguair les dispositions applicables aux sociétés de gestion
de portefenille (Régl. gén. AME art. 322-1 et s. ancien) de celles rela-
tives aux autres presraraires de services d'Investissernenc (Régl. gén. AME
art. 321-1 g s. ancien).

10 Les autres placemnents collecdfs figurent 4 Particle L. 214-191 du Code
monéraire et financier lequel fait référence & tout placement collecrif
qui n'est pas un OPCVM ou un FIA, & savoir par exemple une SICAV
constituée sous forme de SAS et qui n'a qu'un seul associé,
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4. Les sociétés de gestion doivent désormais opter
selon ['objet de leur activité principale de gestion pour
un agrément unique « gestion d’'OPCVM », « gestion
de FIA », ou « gestion de mandats de gestion »'!. En
fonction de 'agrément obtenu, elles peuvent en plus
offrir des services d'investissement qui relévent de la
directive MIF : gestion individuelle de portefeuille,
conseil en investissement, réception-transmission
d’ordres, mais ne le peuvent en tous les cas'2.

Larticulation des trois directives QPCVM, AIFM et
MIF offte 4 la société de gestion la possibilité d'exer-
cer ses activités principales de gestion de portefeuille,
collective (OPCVM et/ou FIA) ou individuelle {man-
dats de gestion) selon trois agréments possibles soumis
respectivement A ces trofs directives. A cela s'ajouse la
possibilité offerte sur le fondement des deux directives
OPCVM et AIFM de proposer, 4 titre dérogatoire,
des services d’investissement relevant de la direcrive
MIF. La richesse des combinaisons trouve un degré
supplémentaire dans 'existence d'un double agrément
AIFM — OPCVM. Cette richesse n'est cependant
quapparente sur le terrain du passeport européen
offert par ces trois directives, En effet, toutes les acti-
vités ne peuvent étre simultanément exercées sur une
base transfrontali¢re en liberté d’érablissement ou en
libre prestation de services par une méme société de
gestion,

Afin de rendre compte de tous les cas de figure, le
présent exposé distinguera sous I'angle du périmétre
de l'agrément des sociétés de gestion, leurs activitds
de gestion collective () de celles qui constituent des
services d'investissement (IT),

|.L’agrément des sociétés de
gestion et les activités de gestion
collective

5. Lordonnance de 2013 offte aux sociétés de gestion
de portefeuille la possibilité d’exercer leurs activités

11 Les obligations issues de la transposition de la directive AZFM sappli-
queront aux acteurs concernds le 22 juiller 2014, Les personnes morales
qui géraient déja des FIA ou d’autres FIA 4 la date de la publication
de P'ordonnance de transposicion (27 juill. 2013) et qui entrent dans [e
champ des persennes devant étre agréées en qualité de gestion de porte-
feuille disposent jusqu'au 22 juille 2014 pour demander leur agrément
{ord. n® 2013-676, 25 juill, 2013, art. 33.). Elles peuvent toutefois
invoquer le bénéfice des dispositions relatives aux passeports gestion et
commercialisation dés leur agrément effectif (position AMF n® 2013-
22, préc., 1.3). En revanche, les personnes morales qui ne géraient pas
des FIA avant la transposition de la ditective et qui envisagenr de le
faire doivent demander un ageément en qualité de société de gestion de
portefcuillc, si celui-ci est requis.

12 Conformément & Iartide L. 532-9, 11, 5°, du Code monétaire et finan-
cler, la sociéeé de gestion de portcfcuill:: doit dispnser d’un programme
dactivité pour chacun des services qu'elle entend exercer, précisant les
conditions dans lesquelles elle envisage de fournir les services d'inves-
tissement concernés ou d'exercer la gestion des FIA. 1l indique le type
d’opérations envisagées et la structure de son organisation.
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de gestion collective sous un agrément unique (A) ou

sous un double agrément OPCVM - AIFM (B},

A. Les agréments uniques

4. Les sociétés de gestion de portefenille peuvent
exercer leur activité de gestion collective sous un seul
agrément, Pagrément « gestion d'OPCVM » (1) ou
P'agrément « gestion de FIA » ().

1. L'agrément unique « gestion d'OPCVM »

7. Les sociétés de gestion de portefenille peuvent sou-
haiter wexercer leurs activités que sous l'agrément
« gestion FOPCVM » (agrément Al). Elles se sou-
mettent en ce cas 4 la directive OPCVM transposce.
La portée de cet agrément en termes d'activités auto-
risées est précisée par Farticle 6 de cette directive. Cet
agrément correspond 2 celui des sociéeés de gestion de
type 1 antérieurement 4 la cransposition dela directive
AIFM®, -
Tactivité principale des sociétés de gestion soumisc a
cette directive consiste dans la « gestion d’OPCVM »
agréés conformément 4  celleci, quil sagisse
JFOPCVM de droit frangais ou de droit érranger.
Frnumérées par Pannexe II de la directive éponyme
(art. 6, § 2, pt. 2), les activités relevant de la « gestion
’OPCVM » regroupent la « gestion de portefeuille »,
3 savoir la gestion financi¢re des OPCVM (opérations
d’investissement et de désinvestissement sur le porte-
feuille), I'« administration » des OPCVM et la « com-
mercialisation » de leurs parts.

Les tiches participant de Iadministration des
OPCVM recouvrent, selon 'annexe II précitée : les
services juridiques et gestion comptable du fonds, la
demande de renseignement des clients, I’évaluation
du portefeuille et la détermination de la valeur des
paris (y compris les aspects de contréle du respect des
dispositions réglementaires), la tenue du registre des
porteurs de parts, la répartition des revenus, 'émis-
sion et le rachat de parts, le dénouement des contrats
(y compris envois de certificats), ainsi que I'enregistre-
ment et la conservation des opérations ™.

La notion de commercialisation des parts nest pas
définie par la directive. Elle répond 4 I'idée de pro-
motion de la souscription des pares dans le public'”.
Selon la commission des sancrions de FAMF « Facte
de commercialisation consiste, pour un prestataire de
services d'investissement, un conseiller en investisse-

13 V. supra, n° 2.

14 1l Sagit de la conservation de la documentation de FOPCVM, ce qui
correspond 2 Pexigence darchivage de la MIF (piéces nécessaires a ['éra-
blissement des comptes et inventaires, titres de propriéeé et de créance,
contrats de délégation erc.) o

15 Cette notion peut trouver son fondement dans le considérant 6 dela
directive OPCVM ex dans son article 2 qui exclu de son champ &appli-
cation les OPCVM qui « recueillent des capitaux sans promouvoir la
vente de fears parts auprés du public .
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mens financiers ou un démarcheur bancaire ou finan-
cier, A prendre U'initiative de présenter par différentes
voies — publicité, démarchage, placement, conseil, etc.
— un instrument financier en vue d’inciter un client ou
un prospect i y souscrire ou & 'acheter » 15, Dans cette
décision, elle rappelle que cette définition est reprise
du relevé de décision de la COB d’avril 2003 et qu'elle
a &té confirmée par la position AMF n° 2010-05 rela-
tive aux insiruments financiers complexes et par la
position-recommandation AMF n® 201 1-24 insti-
tuant un guide pour la commercialisation des OPC.
Pour la commission des sanctions, cette définition
« correspond au contenu traditionnellement attribué
4 ce concept, équivalent d’une mise sur le marché ». 11
ne agit pas juridiquement de réception transmission

"d’ordres au sens de la directive MIF. LAMF y a toute-

fois vu un « équivalent » 3 une réception-transmission
d’ordres'’, afin de pouvoir lui appliquer les regles de
bonne conduite de la directive MIF transposées hori-
zontalement. 1l en va de méme de I'exécution dordres
de souscription ou de rachat par la société de gestion
d’OPCVM.

8. TLes sociétés de gestion sous agrément unique
OPCVM, peuvent, conformément & Particle 6 § 2 de
la directive OPCVM, gérer « d’autres organismes de
placement collectif qui ne relévent pas de la présente
directive » et pour lesquels elles font objer d’une
surveillance prudentielle. Clest ce qui autorisait les
sociétés de gestion de portefeuille de type 1 & gérer
des « OPCVM non coordonnés » — ou « OPCVM
non conformes » '€ — avant la transposition de la direc-
tive AZEM'. Depuis la transposition de la directive
AIFM, la société de gestion de portefeuille doit en ce
cas solliciter un double agrément OPCVM-FIA®,
sauf lorsque Iagrément AIFM n'est pas requis™.

9. Les activités de gestion 'OPCVM peuvent &ire
valablement exercées en libre érablissement ou en libre
prestation de services, conformément aux dispositions
de la directive OPCVM transposée, sous réserve du
respect de la procédure de notification.

La gestion dOPCVM de droit écranger par une
sociéeé de gestion de portefeuille, sur le fondement
d’une délégation consentic par la société de gestion de
cet OPCVM, ne requiertpas lactivation du passeport
européen de la société de gestion francaise.

16 Sancr. AMF, 28 déc. 2012, Sociéré X1 ec MM, A, et B. : Dr. sociétés
mats 2013, comm. 50, nate S. Torck ; BJB mars 2013, p. 132, n® 52,
note J.-M. Moulin.

17 AME « Régulation & Gestion d'accifs », 17 uiim. 2008, n° 5, p. 3 ; sur
cette assimilagion, V. 5. Saint-T¢, art. prée,

18 Position-recomm. AME n® 2012-1%, 1.2.

19 Jbid,

20 V.infra, 0 19 ets.

21 V. nfra, 1° 152 17.
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2. L'agrément unigue « gestion de FIA »

10. Depuis la transposition de la directive AIFAM,
un agrément unique FIA pour la « gestion de FIA »
{agrément A2) peut étre demandé par une société
de gestion de portefeuille ou un FIA autogéré (ges-
tionnaire interne)?. La gestion de FIA porte sur les
FIA de droit frangais ou de droit étranger au sens de
article L. 214-24, I, du Code monétaite et finan-
cier®, La notion de FIA recouvre les FIA par nature
listés par I'article L. 214-24, II du code précité (fonds
d'investissement A vocation générale, fonds de capital
investissement, fonds de fonds alternatifs, SCPI, SEE,
OPCI, fonds d’épargne salariale, SICAF, fonds pro-
fessionnels 4 vocation générale, fonds professionnels
spécialisés, fonds professionnels de capital investisse-
ment, organismes professionnels de placement collec-
tif immobilier, organismes de titrisation), ainsi que les
FIA par leur objet désignés par I'expression « Autres
FIA » et définis négativement par l'article L. 214-
24, I, de ce code, comme « les FIA qui ne sont pas
mentionnés au II ». Une distinction simpose selon
que le gestionnaire dépasse (a) ou non (b} les seuils
de la directive AIFM ou qu'il est exclu de son champ
d’application (c}.

a. Les gestionnaires de FIA au-dessus des seuils
de la directive

11. Tout gestionnaire de FIA au sens de la directive
AIFM, qu'il $agisse exclusivement de FIA par nature,
d’« Autres FIA » ou des FIA par nature et d'« Autres
FIA », doit étre agréé en tant que société de gestion
de pottefeuille, en application des IT et IIT de l'article
L. 21424 et de l'article L. 532-9 du Code monétaire
et financier™ lorsqu’il dépasse les seuils de la directive
(Dir. n° 2011/61/UE, 8 juin 2011, art. 3, § 2), trans-
posés 4 Particle R. 532-12-1 du Code monétaire et
financier, 4 savoir lorsque 'encours des FIA sous ges-
tion dépasse le seuil de 100 millions d’euros, y com-
pris les actifs acquis par le recours & 'effet de levier ou
celul de 500 millions d’euros lorsqu'ils ne recourent
pas i l'effet de levier et ne peuvent procéder i aucun
rachat de parts ou actions pendant une période de

22 Lorsqu'il ne délégue pas globalement sa gestion, le FIA doit remplir
les condirions applicables aux sociétés de gestion de portefenille er res-
pecter les dispositions applicables 4 ces sociéés (V. C. mon. fin,, arr.
L. 214-24,1, 4l 4).

23 Sur la notion, v. 8. Torck, « La notion de fonds d'investissement alter-
natif (F1A) », inTransposition de la divective AIFM : enjeux er perspec-
tives, Colloque Tours 31 mai 2013 : RTDF 2013/3, p. 38 ; I. Riassetto,
« Lordonnance n® 2013-676 du 25 juillet 2013 modifiant le cadre
juridique de la gestion d'actifs et la notion de fonds d'investissement
altcm&tif {FIA) » : RLIDA 2013, n° 87.

24 Tl convient de souligner que selon Farticle 316-1 du réglement général
de 'AME, pour I'application de son Titre I bis, le terme « société de
gestion de portefeuille » désigne la société de gestion de portefeuille
trancaise, le terme « seciété de pestion » désigne la sociéeé de gestion
¢tablie dans un aurre Frar membre de ['Union européenne et le terme
« gestionnaire » désigne le gestionnaire érabli dans un pays tets.

cing ans 4 compter de la date de I'investissement ini-
tial dans chaque FIA, Ce gestionpaire est soumis inté-
gralemenc 3 la directive AIFM (Dir. n® 2011/61/UE,
8 juin 2011, art. 3, § 2'; & contrario : C. mon. fin., art.
1. 532-9, IV, a contrario ; art, L. 214-24, IT ec 11, 1°).

12. A cet égard, il convient de souligner que lorsqu’une
société de gestion gére exclusivement des FIA par
délégation, elle n'a pas & demander un agrément au
titre de la directive, car le niveau des encours de FIA
sous gestion s'apprécie au niveau du « gestionnaire en
titre » du FIA?.

13. Pour le gestionnaire de FIA soumis d’office ou
volontairement 4 la directive ATFM, le périmétre des
activités couvertes par son agrément est précisé par
cette directive.

Le gestionnaire externe doit exercer les activités énu-
mérées 4 annexe I de la directive et peut effectuer des
activitds supplémentaires de gestion 'OPCVM sou-
mises 4 agrément au titee de la directive n* 2009/65/
CE?*, Pour la gestion de FIA, il doit au minimum
exercer les fonctions de « gestion des investissements ».
Cette notion recouvre la « gestion du portefeuille »
et la « gestion des risques ». Le gestionnaire peut en
outre exercer d’autres fonctions  titre complémen-
taire dans le cadre de la gestion collective d’'un FIA :
I'administration du FIA%, la commercialisation ainsi
que les activités lides aux actifs d’'un FIA (annexe 1,
pt. 2). Cette dernigre notion s'entend de « I'exéeution
des services nécessaires pour que soient remplis les
devoirs fiduciaires du gestionnaire, et assurés la ges-
tion des infrastructures, les activitds d’administration
des immeubles, le conseil aux entreprises concernant
la structure du capital, la stratégie industrielle et les
questions connexes, le conseil et les services concer-
nant les fusions et les acquisitions, et d’autres services
liés & la gestion du FIA et des sociéeés et autres actifs
dans lesquels il 2 investi ».

On observera que le Livre III du réglement général de
PAME reprend les termes de l'instruction n°® 2008-04
du 15 juillet 2008 en précisant que, dans le cadre de
la commercialisation de parts ou actions de FIA, l:_a.
société de gestion de portefeuille AZFM se conforme
aux dispositions issues de la directive MIF relatives
a la carégorisation et information des clients, aux
conventions conclues avec les clients et & P'évaluation

25 Position AMF n® 2013-22, 1.6.

26 1l doit en ce cas demander un double agrément, v inﬁﬂ, n®19ets.

27 Ladministration recouvre :-« i) services juridiques et de gestion comp-
tzble du fonds ; / ii) demandes de renseignements des cliencs ; £ iii)
évaluation du purtcfcuillc et détermination de la valeur des parts, y
compris les aspects fiscaux ; / iv) contréle du respect des dispositions
réglementaires ; / v) tenue du registre des porteurs de parts/d’actions ;
! vi) répartition des revenus ; / vii) émissions ét rachats de parts/
d’actions ; / viii) réglement des concrats, y compris envoi des certificats ;
{ ix) enregistrement et conservation des opérarions ».
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de 'adéquation et du caractére approprié du service
i fournir figurant dans le chapitre IV du titre I du
Livee TI1%2,

Un gestionnaire interne (une sociéeé d’investissement
autogérée agréée ATEM) ne peut avoir d’autres activi-
tés que les activités de gestion interne de ce FIA visées
Alannexe [ (art. 6, § 3). Il ne peut gérer des OPCVM.
14. Le passeport européen « acteur » ne bénéficie
qu'aux sociétés de gestion intégralement soumises 4 la
directive ATFM. Les activités « passeportables » au sens
de cette directive sont limitées A celles visées 4 Tannexe
I de cette directive, 4 savoir les fonctions de « gestion
des investissements » d’'un FIA que sont la gestion
de portefeuille et la gestion des risques, ainsi que les
fonctions exercées A titre complémentaire {adminis-
tration, commercialisation et activités lides aux actifs

d’un FIA).

b. Les gestionnaires de FlA en dessous des seuils
de la directive :

15. Les gestionnaires de FIA et/fou d’« Autres FIA »
qui ne dépassent pas les seuils de la directive peuvent
toutefois opter {« opt-in »} pour 'application intégralé
de la directive (C. mon. fin., art. L. 214-24, 11, al. 2
et art. L. 214-24, III, al. 5). Si tel est le cas, ils sont
soumis 4 toutes les obligations qu'elle impose et béné-
ficient en contrepartie des droits quelle accorde, en
particulier le passeport curopéen.

S’ils n'optent pas pour lapplication de la directive
AIFM, les gestionnaires seront néanmoins soumis
« partiellement » 2 celle-ci, pour reprendre la termino-
logie utilisée par FAME®,

16. Seront également soumis partiellement 3 fa direc-
tive AIFM, les personnes morales qui gérent exclusive-
ment d’« Autres FIA » dont la'valeur totale des actifs
gérés les situent en dessous des seuils de la directive®
et dont tous les porteurs de parts ou actionnaires
sont professionnels, lorsqu’ils ne souhaitent pas opter
pour l'application intégrale de la directive. Ces per-
sonnes morales n'ont pas 'obligation de demander
leur agrément comme société de gestion de porte-
feuille, mais uniquement celle de s'enregistrer auprés
de PAME (C. mon. fin., art, L. 214-24, III, 3°), Dans
ce dernier cas, les personnes morales se conforment
i Particle 311-1 B du réglement général de FAMF?!

28 V. Instr. AMF n® 2008-04, 15 juill, 2008 relative & Papplication
des régles de bonne conduite lors de la commercialisation de parts
ou actions I'OPCYM ou d’OPCI par les sociétés de gestion de
portefeuille. :

29 V. infra, n° 32 er 35.

30 En cas de franchissement de seuil de nature non passagete (supétieure
3 3 mois}, la société de gestion doic notifier ce dépassement A TAMF et
déposer une demande d’agrément au titfe de la directive AZFM dans un
délai de 30 jours calendaires (art. 4 du régl. délégué (UE) n® 231/2013
de la Commission du 19 décembre 2012).

31 Sur la procédure d’enregistrement, v régl. délégué (UE) n° 231/2013
de la Commission, 19 déc. 2012 ; Inser. AME n° 2013-21, « Modalités
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qui renvoie aux articles 2 & 5 du réglement délégué
(UE) n° 231/2013 de la Commission du 19 décembre
2012. Ces dispositions prévoient notamment des
obligations d'information auprés de TAME

¢. Les gestionnaires de FlA exclus du champ
d’applicaticn de la directive AIFM

17. Larticle 2, paragraphe 3, de la direceive AIFM,
transposé 4 I'article L. 532-9, V, du Code monétaire et
financier, écarte de son champ d’application certaines
entités quil énumére : « 1° Les institutions interna-
tionales telles que la Banque centrale curopéenne, la
Banque d’investissement européenne, le Fonds d'in-
vestissement européen, les institutions européennes
de financement du développement et les banques
bilarérales de développement, la Banque mondiale,
le Fonds monétaire international et les autres insti-
tutions internationales et organismes internationaux
similaires lorsque ceux-ci gérent des FIA et dans la
mesure olt ces FIA agissent dans lintéréc public ;
{ 2° Les banques centrales nationales ; / 3° Les autori-
tés nationales, régionales et locales, et les autres orga-
nismes ou institutions qui gérent des fonds destinés au
financement des régimes de sécurité sociale et de pen-
sion ; / 4° Les institutions de retraite professionnelle
qui relevent de la directive n® 2003/41/CE du 3 juin
2003 concernant les activités et la surveillance des ins-
titutions de retraite professionnelle, y compris, le cas
échéant, les entités autorisées qui sont chargées de la
gestion de ces institutions et qui agissent en leur nom,
mentionnées au paragraphe 1 de Particle 2 de cette
directive, ou les gestionnaires de placement désignés
conformément au paragraphe 1 de [article 19 de cette
directive dans la mesure ot ils ne gérent pas de FIA ;
/5° Les systémes de participation des travailleurs ou les
plans d’épargne des travailleurs ; / 6° Les structures de
titrisation ad hoc, dont le seul objet est de réaliser une
ou plusieurs opérations de titrisation répondant aux
critéres du point 2 de Iarticle 1¢ du réglement (CE)
n® 24/2009 de la Banque centrale européenne du
19 décembre 2008 relacif aux statistiques sur les actifs
et les passifs des sociétés-écrans effectuant des opéra-
tions de titrisation et d’autres activités appropriées 4
cette fin, autres que les gestionnaires d’organismes de
titrisation mentionnés 4 P'arricle L. 214-167 ; / 7° Les
sociétés holdings »*2. Ces entités ne sont soumises &

denregistrement des personnes morales, autres que des soctétés de ges-
tion de poreefeuille, gérant certains Autres FIA », 18 nov. 2013.

32 Par société holding la directive entend une société dérenant des partici-
pations dans une ou plusieurs autres sociéués, dont F'objectif commer-
cial est de mettre en ceuvre une ou phusieurs stracégies d'entreprise par
Pintermédiaire de ses filiales, de ses sociétés associées ou de ses partici-
pations en vue de contribuet & la création de valeur i long terme et qui
est une société : 3) opérant pout son propre compte et dont les actions
sont admises A la négociation sur un marché réglementé dans I'Union
eutopdenne ; ou b} métant pas créée dans le bue principal de produire
une rémunération pour ses investisseurs par la cession de ses filiales ou

Janvier 2014



de P'adéquation et du caractére approprié du service
4 fournir figurant dans le chapitre IV du titre I .du
livre TIT%,

Un gestionnaire interne (une société dinvestissement
autogérée agréde AIFM) ne peut avoir d’autres activi-
tés que les activités de gestion interne de ce FIA visées
al'annexe I (art. 6, § 3). Il ne peut gérer des OPCVM.
14. Le passeport européen « acteur » ne bénéficie
quaux sociétés de gestion intégralement sournises 4 la
directive AZFM. Les activités « passeportables » au sens
de cette directive sont limitées & celles visées 3 Pannexe
I de cetre directive, 2 savoir les fonctions de « gestion
des investissements » d’un FIA que sont la gestion
de portefeuille et la gestion des risques, ainsi que les
fonctions exercées & titre complémentaire (adminis-
tration, commercialisation et activités lides aux actifs

d'un FIA),

b. Les gestionnaires de FIA en dessous des seuils
de {a directive

15. Les gestionnaires de FIA et/ou d’« Autres FIA »
qui ne dépassent pas les seuils de la directive peuvent
toutefois opter (« opt-in ») pour Papplication intégrale
de la directive (C. mon. fin., art. L, 214-24, 11, al, 2
et art. L. 214-24, 111, al. 5). Si tel est le cas, ils sont
soumis 4 toutes les obligations quelle impose et béné-
ficient en contrepartic des droits quelle accorde, en
particulier le passeport européen.

S'ils woptent pas pour Papplication de la directive
AIFM, les gestionnaires seront néanmoins soumis
« partiellement » & celle-ci, pour reprendre la termino-
logie utilisée par PAME®. :

16. Seront également soumis partiellement 4 la direc-
tive AIFM, les personnes morales qui gerent exclusive-
ment d’« Autres FIA » dont lavaleur totale des actifs
gérés les situent en dessous des seuils de la directive®
et dont tous les porteurs de parts ou actionnaires
sont professionnels, lorsqu'ils ne souhaitent pas opter
pour lapplication intégrale de la directive, Ces per-
sonnes morales w'ont pas lobligation de demander
leur agrément comme société de gestion de porte-
feuille, mais uniquement celle de senregistrer auprés
de 'AME (C, mon. fin., arr, L, 214-24, 111, 3°). Dans
ce dernier cas, les personnes morales se conforment
& Particle 311-1 B du réglement général de PAMF®

28 V. Inste. AMF n° 2008-04, 15 juill. 2008 relarive 3 Iapplication
des régles de boane conduite lors de [a commercialisation de parts
ou actions d'OPCYM ou d'OPCI par les sociéeds de gestion de
portefeuille,

29 V. infra, n° 32 et 35. ;

30 En cas de franchissement de seuil de nature non passagére (supérieure
43 mois), la société de gestion doit notifier ce dépassemenc 3 PAMF er
déposer une demande d'agrément au titrode la directive AZFM dans un
délai de 30 jours calendaires (art, 4 du régl. délégué (UUE) n° 231/2013
de Ja Coramission du 19 décembre 2012),

31 Sur la procédure denregistrement, v, regl. délégué (UE) n° 23172013
de la Commission, 19 déc, 2017 i Instt. AME n° 2013-21, « Modalités
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qui renvoie aux articles 2 3 5 du réglement délégué
(UE) n° 231/2013 de [a Commission du 19 décembre
2012. Ces dispositions prévoient notamment des
obligations d'information auprés de PFAME

c. Les gestionnaires de FIA exclus du champ
d'application de la directive AlFM

17. Larticle 2, paragraphe 3, de la directive AlFM,
transposé a larticle L. 532-9, V, du Code monétaire et
financier, écarte de son champ d’application certaines
entités qu'il énumére : « 1° Les institutions interna-
tionales telles que la Banque centrale européenne, la
Banque d’investissement européenne, le Fonds d'in-
vestissement européen, les institutions curopéennes
de financement du développement et les banques
bilatérales de développement, la Banque mondiale,
le Fonds monétaire international et les autres insti-
tutions internationales et organismes internationaux
similaires lorsque ceux-ci gérent des FIA et dans la
mesure ott ces FIA agissent dans Pintérét public ;
/ 2° Les banques centrales nationales 3 / 3° Les autori-
tés nationales, régionales et locales, et les autres orga-
nismes ou institutions qui gérent des fonds destinés au
financement des régimes de sécurité sociale et de pen-
sion 5 / 4° Les institutions de retraite professionnelle
qui relévent de la directive n° 2003/41/CE du 3 juin
2003 concernant les acrivités et la surveillance des ins-
titutions de retraite professionnelle, y compris, le cas
échéant, les entités autorisées qui sont chargées de la
gestion de ces institutions et qui agissent en leur nom,
mentionnées au paragraphe 1 de [article 2 de cette
directive, ou les gestionriaires de placement désignés
conformément au paragraphe 1 de Iarticle 19 de cette
directive dans la mesure ot ils ne gérent pas de FIA ;
/5° Les systémes de participation des travailleurs ou les
plans d’épargne des travailleurs ; / 6° Les structures de
titrisation ad hoc, dont le seul objet est de réaliser une
ou plusieurs opérations de ritrisation répondant aux
critéres du point 2 de article 1+ du réglement (CE)
n° 24/2009 de la Banque centrale européenne du
19 décembre 2008 relatif aux statistiques sur les aceifs
et les passifs des sociétés-écrans effectuant des opéra-
tions de titrisation et dautres activités approprides 3
cette fin, autres que les gestionnaires dorganismes de
titrisation mentionnés 4 article L. 214-167 5 / 7° Les
sociétés holdings »%. Ces entités ne sont soumises 4

denregistrement des personnes morales, aues que des sociétés de ges-
tion de portefeuille, gérant cerrains Autres FIA », 18 nov. 2013.

32 Par société holding la directive entend une société détenant des partici-
pations dans une ou plusieurs autres sociétés, dont Pobjectif commer-
clal est de mettre-en ceuvre une ou plusieuss stratégies d'entreprise par
Pincermédiaire de ses filiales, de ses sociérés assocides on de ses partici-
pations en vue de contribuer 3 la création de valeur & long terme et qui
est une sociéeé : a) opérant pour son propre compte ec.dont les actions
sont admises 4 la négociation sur un marché réglemené dans Union

“européenne ; ou b) n'érant pas créée dans le bur principal de produire
une rémunération pour ses investisseurs par ia cesslon de ses filiales ou

2014
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50

aucune disposition de la directive AZFM. Elles ne sont
donc pas soumises 4 agrément™ et aux dispositions
législatives et réglementaires qui régissent les sociérés
de gestion de portefeuille et ne peuvent bénéhcier de
son régime de « passeport gestion ».

Selon PAME, elles sont toutefois « susceptibles d’étre
impactées par le régime national issu de la transposi-
tion de la directive. Par exemple, dans la mesure ou il
est prévu que tout OPC devra éure géré par une société
de gestion de portefeuille, les sociétés de gestion de
FCC devront se transformer en sociétés de gestion
de portefeuille et demander un agrément selon fa
procédure et les modalités prévues dans instruction
n® 2008-03 »%. Pour Pheure, les sociétés de gestion
de portefeuille d'organismes de titrisation mention-
nées au I de larticle L. 214-167 du Code monétaire
et financier sont régies par le titre I de la partie 111 du
réglement général de FAME

18. Par ailleurs, l'article 3, paragraphe 1, de la direc-
tive AIFM transposé A Particle L. 532-9, III, du Code
monétaire et financier, pose une « dérogation de
groupe ». Il prévoit que les gestionnaires qui gérent
exclusivement un ou plusicurs FIA dont les seuls
investisseurs sont le gestionnaire lui-méme ou les
filiales de ce gestionnaire, ou les entreprises dont le
gestionnaite est la filiale, ou d'autres filiales de ces
entreprises, A la condition qu'aucun de ces investis-
seurs ne soit lui-méme un FIA ne sont pas soumis 4
agrément ni aux dispositions qui régissent les sociéeés
de gestion de portefeuille.

Le second alinéa de l'article L. 532-9, III, prévoit
que ces gestionnaires sont néanmoins soumis 2 agré-
ment et aux dispositions 1égislatives et réglementaires
qui régissent les sociétés de gestion de portefeuille
lorsqu'ils gérent un ou plusieurs FIA listés au I1 de
Varticle L. 214-24, 3 savoir les FIA ouverts 4 des inves-
tisseurs non professionnels, les FIA ouverts 4 des inves-
tisseurs professionnels, les fonds d’épargne salariale et
les organismes de titrisation. Ces gestionnaires et leurs
FIA indépendamment, qu’ils soient en dessous ou au-
dessus des seuils, ne sont pas soumis aux dispositions
issues de la directive ATFM des paragraphes 1 (procé-
dure de commercialisation), 3 (évaluation), 4 (infor-
mation) et 5 (participation et contréle) de la sous-sec-
tion 1 (dispositions communes) de la section II du
chapitre IV du titre I du livre IT du Code monétaire
et financier.

Ils n'ont pas la possibilité d’opter pour I'application
de la direciive A7FM. Cela pourrait causer quelque

de ses sociéeés assocides, ainsi quiil ressort de son rapport annuel cu
d'autres documents offictels.

33 Elles n'ont pas non: plus 4 &tre enregistrées par 'AME v. position AMF
n° 2013-22, « Questions-réponses relatives 4 la transposition en droit
frangais de la directive AIFM », 18 nov. 2013, 1.3,

34 AME « Directive AIFM, Guide AIFM Sociéié de gestion », avr. 2013,
p. 11

difficultés pratiques si les parts ou actions d’un FIA se
situant au-dessus des seuils devaient-&tre transférées 2
un tiers tout en. permettant au gestionnaire de conser-
ver la gestion du FIA. Dans ce cas la cession devrait
s'effectuer sous la condition suspensive que le gestion-
naire obtienne 'agrément AIFM préalablement 2 la
cession.

B. Le double agrément AIFM et OPCVM
19. La directive OPCVM avait déj prévu la possibi-

lité pour les sociéeés de gestion de gérer d’autres orga-
nismes de placement collectif que des OPCVM®,
Inversement, la directive AZFM prévoit qu'un gestion-
naire agréé au titre de cette directive peut également
étre autorisé A gérer des OPCVM (art. 6, § 2). En ce
cas, la société de gestion frangaise gérant des OPCVM
et des FIA devra étre agréée pour la gestion de ces
deux types de placements collectifs.

20. 1l convient d'observer que méme si I'agrément
AIFM rest pas requis®, la gestion de FIA sera men-
tionnée dans le dossier d’agrément et sera également
précisée dans le projet de nouvelle grille d’agrément
des sociétés de gestion de portefeuille ci-dessous :

{7 Véhiculs nufogérd i fooultd de gestion de parleledily.

A
-Igpaston AT B 5403 0 a Direcifin * 200RESTE (Destove OPCVMY

Tl 0 Tk
PapiFiEnted 50 41 B ALY
2.Fif
[ ]Gestan de FA B stns & 14 Ditesion o 701 IAVUE (Olisciue i
ALY rapcaton 03 da Dlestra AIEH

{ETEERS oo e FUA 05 ward 80v% 165 QTgaiorE

.3-Mondats

n

paue comgt da liosd - 20430

21: Lorsqu'elles sont agréées au titre des deux directives
OPCVM et AIEM, les sociéeés de gestion de portefeuille
doivent appliquer cumulativement les réglementations
des deux agrémenes, sauf disposition contraire”. On
constatera quactucllement et sous réserve de clarifi-
cation 1 venir de la part du régulateur, les régimes se
cumulent et rares sont les sujets sur lesquels le régula-
teur 2 donné préséance 4 un régime plutdt quun autre
en cas de conflit de normes, ou a proposé une applica-
tion distributive de celles-ci. La rémunération est I'un
des cas ol le régulateur a précisé que les régles issues
de la directive ATFM au sujet de la rémunéradon ne

E

35 Larticle 6 de Ia directive n® 2009/65/CE précise que « Les activitds de
la sociécé de gestion doivent se limiter 4 la gestion &’ OPCVYM agréés au
titee de la présente directive, ce qui exclut pas ka possibilité de gérer
par allleurs d’autres organismes de placement collectif qui ne relévent
pas de la présente directive [...] » ; v. spnz, n° 8,

36 V. supr, 0° 154 18, :

37 Le 11 de l'ariicle 316-2 du livre III du réglement général de 'AM
précise que « sauf dispositions contraires, une société de gestion de por-
refeuille agréée conformément 4 la directive 2009/65/CE du Parlemenr
européen et du Conseil du 13 juillec 2009 et agréée conformément &
la directive 2011/61/UE Parlement européen et du Conseil du 8 juin
2011 doit appliquer cumulativement le titre I et le dure I*4is du pré-
sent livre, Une instruction de 'AMF précise les conditions d’applica-
tion du présent IL. » La mise & jour de linstruction n® 2008-03 encore
en projet devrait nous fournir un certain nombre d'éléments  ce sujer.
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sappliquent qu'a I'activité de la gestion de FIA et non
pas aux autres activités de la société de gestion ™.

22, Lorsqu'elles bénéficient du double agrément
AIFM et OPCVM, les sociéeés de gestion de porte-
feuille peuvent faire usage de leur double passeport
intra-européen conformément aux régles posées par
chacune des deux directives transposées. Si I'étendue
matérielle de leur passeport 'est cependant pas iden-
tique selon le volet de 'agrément obtenu OPCVM et
ATEM, les activités de gestion de FIA et SOPCVM
peuvent &tre valablement « passeportées » Pune comme
Pautre sur le fondement des passeports attachés res-
pectivement 4 chacune des directives. Le double agré-
ment ne souléve sur ce point aucune difficulté. Il n'en
va pas de méme pour les services d’investissement qui
pourraient étre exercés a titre dérogatoire en applica-
tion de ['un ou l'autre agrément.

Il. Les sociétés de gestion de
portefeuille et les services
d’'investissement '

23. Au nombre des services d’investissement définis .

par la directive MIF transposée figurent, entre autres,
la gestion de portefeuille pour le compte de iiers,
le conseil en investissement, la réception-transmis-
sion d’ordres et P'exécution d’ordres sur instruments
financiers. Ces services d’investissement peuvent étre
offerts par les sociétés de gestion de portefeuille dans
le cadre d'un agrément unique OPCVM, AIFM, cu
MIF (A), mais également sous un double agrément
(B). La possibilité d’offrir ces services en libre établis-
sement et en libre prestation de services sur une base
transfrontaliére souléve des difficultés selon la portée
de I'agrément obtenu.

A. Les services d’investissement exercés
sous agrément unique

24. Les agréments uniques OPCVM (1}, AIFM (2) et
MIF (3) permettent aux sociétés de gestion de porte-
feuille d’offrir certains services d’investissement.

1. L'agrément OPCVM et tes services
d'investissement

22, Larticle 6, paragraphe 3, de la directive prévoit,
qu'a titre dérogatoire, les Erats membres peuvent
autoriser les sociétés de gestion 4 fournir le service de
gestion de portefeuille pour compte de tiers, encote
appelé gestion individuelle de portefeuille, lorsque
les portefeuilles comportent un ou plusieurs instru-
ments énumérés 4 'annexe I, section C de la directive
n® 2004/39/CE (MIF) et, en tant que services auxi-
liaires, le conseil en investissement, ainsi que la garde

38 Position AME n® 2013-22, 2.4.
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et ladministration de parts d'OPC gérés par un autre
gestionnaire®”. En tant quexception, cette liste est
d’interpréeation stricte. Un agrément doit étre obtenut
de 'AMTF pour ces « autres activités ou services » addi-
tionnels® figurant dans la grille d’agrément.

La position-recommandation AMF n°® 2012-19 inté-
grait dans cette liste, parmi les activités ouvertes aux
sociétés de gestion de type I placées sous le régime
de la directive OPCVM : la commercialisation &'OQPC
tiers (aujourd’hui OPCVM/FIA), le conseil en inves-
tissement, la gestion de mandats d’arbitrage en unités
de compte ! et autres (conseil en immobilier?, conseil
en haut de bilan, activité de courtage en assurance™).
Ces activités se voient appliquer les régles de bonne
conduite de la directive MIF (art. 2, $ 1, art. 12, 13,
et 19) par renvoi de article 6, paragraphe 4, de la
directive OPCVM.,

26. En revanche, une sociéé de gestion de porte-
fewille ne peut en aucun cas, sur le fondement de [a
directive OPCVM, fournir exclusivement les services
autorisés a titre dérogatoire (gestion individuelle et
services auxiliaires ; art. 6, § 3, dernier al.). Le cceur
de T'agrément OPCVM résidant dans Paceivité de
gestion collective de portefenille (OPCVM), un agré-
ment gestion de portefeuille pour compte de tiers et
de services auxiliaires uniquement est un agrément
relevant de la directive MIF*, De méme, la société
de gestion ne peut-elle fournir les services auxiliaires
(conseil en investissement et garde-administration des
parts d’OPC) sans étre autorisée pour la gestion indi-
viduelle (art. 6, § 3, dernier al.}. Ainsi, une société de
gestion d'OPCVM ne peur-elle offtir uniguement le
conseil en investissement.

27 Par ailleurs, les sociétés de gestion qui se placent
sous le régime de la directive OPCVM ne peuvent
fournir 2 titre auxiliaire d’autres services d’investisse-

39 1l convient d’observer que les sociétés de gestion de portefeuille nesont
pas dépositaires des actifs mais autorisées A assurer la tenue de la liste
des porteuts de parts ou actions de leurs OPCVM (gestion du passif).

40 V. déji avant la réforme de 2013, posidon-recomm. AMF n° 2012-19

— Guide d'élaboration du programme d'activité des sociétés de gestion

de portefeuille, 18 déc. 2012, 1.2, p. 4.

Les souscripteurs d’un contrar d'assurance vi¢ en unités de compte

peuvent en effer confier 3 une société de gestion de portefeuille, via un

manda, la possibilité, « au gré darbiyrages, de modifier de fagon discré-
tionnaire en leur nom et pour leur compte la répartition des primes ver-

sées initdalement retenue » (position- recomm, AMF n® 2012-19, 1.6,

p. 11). Selon PAME, un tel mandar nest pas constitutif du service de

gestion de portefeuille pour le compte de tiers, car les unités de compreé

n'étant pas des instruments financiers, AMF demande néanmoins que
la sociéeé de gestion de portefenille s'engage 3 appliquer 4 cette acti-
vité des régles d'organisation et de bonne conduite identiques & celles

_applicables au service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

42 LAMTF précise que la gestion de mandars civils notamment en immo-
bitier ou pour sélectionner des créances peut érre exercée si clie s'inscrit
dans le prolongement de son activité principale (position-recomm.
AMF n" 2012-19, 1.6, p. 11).

43 LAME souligne que cette activité peut éure exercée des lors qu'il s'agit
d’une forme de commercialisation d"OPC. Accessoire, elle doir s'ins-
ctire dans le prolongement de Pactivité de la sociéeé de gestion (v. posi-
tion-recomm. AMF n°® 201219, 1.6, p. 12).

44 V. infra, n° 32 ets.
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ment au sens de la directive MIF et, en particulier,
celui de réception-transmission d’ordres (RI'O) ou
celui d’exécution d’ordres pour le compte de tiers, lés-
quels sont situés hors champ de la direciive OPCVM,
La collecte des ordres de souscription/rachat de parts
d'OPCVM qu'elle gére s'inscrit dans le cadre de Pacti-
vité de commercialisation d’OPC, relevant de lan-
nexe II de la directive OPCVAL®,

28, Les services d’investissement aurorisés peuvent
&tre « passepottés », car les dispositions de la directive
OPCVM relatives A la liberté d’établissement et 4 la
libre prestation de services couvrent 'ensemble des
activités de la société de gestion pour lesquelles elles
ont obtenu leur agrément, dont les services d’inves-
tissement de gestion de portefeuille pour le compte
de tiers et/ou de conseil en investissement (Dir
n® 2009/65/CE, 13 juill. 2009, art. 16, § 1).

2. L'agrément AIFM et les services
d’investissement

29. A Pinstar de la directive OPCVM, la directive
AIFM prévoit en son article 6, paragraphe 4, qu'a titre
dérogatoire, les FYitats membres peuvent autoriser un
gestionnaire externe de FIA 4 fournir les services de
gestion de portefeuille pour le compte de tiers (ges-
tion individuefle ; att. 6, § 4, pt. a), ainsi que des ser-
vices auxiliaires (art. 6, § 4, pt. b) comprenant : le
conseil en investissement, la garde et 'administration
pour des parts cu actions d’organismes de placement
collectif et, 4 la différence de Pagrément OPCVM, la
récepiion et cransmission d’ordres portant sur des ins-
truments financiers. En tant qu'exception cette liste
est d’interprétation stricte. La régle est transposée 4
Parvicle 317-7 du réglement général de FAME

Ces activités se voient appliquer les régles de la direc-
tive MIF par renvoi de larticle 6, paragraphe 6, de la
directive AIFM*® (régles d’organisation et de bonne
conduite applicables & ces services) .

Un gestionnaire interne (une société d’investissement
autogérée) ne pouvant avoir d’autres activitds que les
activités de gestion interne de ce FIA visées 4 'annexe
I (art. 6, § 3), il ne peut donc fournir-des services
d’investissement,

30. Le gestionnaire externe n'est cependant pas auto-
risé, sur le fondement de la directive AZFM, & fournir
exclusivement les services  titre dérogatoire (gestion
individuelle et services auxiliaires ; art. 6, § 5 2). Il ne
peut guére étre autorisé & fournir des services auxi-
liaires sans étre autorisé pour la gestion individuelle

45 Positign-recomm. AMF n®2012-19,1.2, p. 4.

46 Larticle 6, paragraphe 6 de la ditective ATEM prévoit, A Iinstar de la
directive OPCVA, que « Larticle 2, paragtaphe 2, et les articles 12, 13
et 19 de la directive 2004/39/CE s'appliquent & la fourniture, par les
gestionnaires, des services visés au paragraphe 4 du présent article ».

47 C.mon. fin,, art, L. 533-10 ers. et L. 533-11 et s.
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(art. 6, § 5 b). Ces deux régles sont identiques 4
celles applicables aux gestionnaires S OPCVM*. Un
gestionnaire de FIA ne peut étre autorisé & fournir
exclusivement les activités visées & 'annexe I, point 2,
i savoir I'administration du FIA, la commercialisa-
tion, ainsi que les activités lides aux actifs d'un FIA.
Enfin, il ne peut fournir les services visés 4 I'annexe
I, point 1, a) (gestion de porrefeuille), sans fournir
également ceux visés 4 I'annexe I, point 1, b) (gestion
des risques), ou inversement,

31. Le passeport curopéen « acteur » ne bénéficie
quaux sociétés de gestion intégralement soumises A
la directive AIFM. Toutefois, elles ne peuvent faire
usage du passeport unique AIFM pour I'exercice, sur
une base transfrontalitre, des services d'investissement
de gestion de portefeuille pour le compte de tiers, de
réception-transmission d’ordres et/ ou de conseil en
investissement dans Etat membre du FIA qulelles
vont gérer. Le chapitre VI de la directive ne se référe
qu'a [a commercialisation ¢t 4 la gestion de FIA (dir.
n® 2011/61/UE, art. 31 et 5.) Cette régle differe de
celle qui découle de P'agrément unique « gestion
d’OPCYM »%, Elies ne peuvent pas non plus solli-
citer par ailleurs un agrément au titre de la directive

MIF>,

3. L'agrément unique « gestion de portefeuille
pour compte-de tiers »

32. Aux termes de l'article L. 532-9, I, du Code moné-
taire et financier, « les sociétés de gestion de porte-
feuille sont les entreprises' d’investissement qui, four-
nissent, 4 vrcte principal, le service dinvestissement .
mentionné au 4 de Pardicle L. 321-1 ou qui gérent un
ou plusieurs [OPCVM ou FIA] » de ce méme code.
Un agrément unique « gestion de mandats de gestion »
(agrément A3} peut donc étre accordé i une société
de gestion de portefeuille pour le service d’investisse-
ment « gestion de portefeuille pour compte de tiers »
au sens de la directive MIF (Dir. n® 2004/39/CE, 21
avr. 2004, Annexe I, sect. A} transposée (C. mon. fin,,
art. L. 321-1 4°), dest-d-dire la gestion individuelle -
de portefeuille ou gestion sous mandat. La société de
gestion est alors pleinement soumise aux dispositions
de la directive MIF transposée pour cette activité, La
soumission au régime de cette directive ['autorise en
outre, sous réserve den étre agréde, 4 offrir comme
services la réception transmission d’ordres, la com-
mercialisation I'OPCVM/FIA et le conseil en inves-
tissement. -
33. SelonTarticle 6, paragraphe 8 de la directive ATEM,

« les ertreprises d’investissement agréées au titre de

48 V. suprat, n° 26.
49 V. supra, o° 28.
50 V. infa, n° 39 et s.
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la directive n® 2004/39/CE et les établissements de
crédiv agréés au titre de la directive n® 2006/48/CE
ne sont pas tenus d'obtenir un agrément au titre de
la [directive AIFM] pour pouvoir proposer des ser-
vices d'investissement, tels que la gestion individuelle
de portefeuille en rapport avec des FIA. Toutefois,
les entreprises d'investissement ne peuvent propo-
ser, directement ou indirectement, des parts ou des
actions de FIA 4 des investisseurs établis dans I'Union,
ou placer ces parts ou actions aupres d’investisseurs
établis dans 'Union, que dans la mesure oli les parts
ou actions peuvent étre commercialisées conformeé-
ment 4 la [directive AIFM] ».

34. Les sociétés de gestion bénéficiant d'un agrément
unique pour la gestion de portefeuille pour compte de
tiers peuvent bénéficier du passeport acteur offert par
la directive MIF pour exercer en libre érablissement
ou libre prestation de services, telle que transposée aux
articles L. 532-18 et suivants du Code monétaire et
financier : la gestion de portefeuille pour compte de
tiers, le conseil en investissement et [a réception-trans-
mission d’ordres pour le compte de tiers.

Le formulaire précisera la liste des services d’inves-
tissement et services auxiliaires — dont Ie conseil aux
entreprises dit « haurt de bilan » — pouvant étre four-
nis dans le cadre du passeporz. Ainsi, une société de
gestion relevant de la directive MIF n'ayant pas opté
pour l'application de la directive AIFM et gérant
une société d’investissement viz un mandat de ges-
tion pourrait étre autorisée & bénéficier du passeport
au titre de la directive MIF, & défaut de pouvoir faire
usage d’un passeport au titre de la directive ATFM.
35. Lagrément MIF visé ci-dessus qui recouvrait celui
de la société de gestion de type 2 devrait étre (sous
réserve de la confirmation de PAMF dans [a prochaine
mise 4 jour de son instruction n° 2008-03) désormais
appliqué aux cas suivants : )

—cas du gestionhaire gérant des FIA par nature a
savoir les FIA énumérés an II de Particle L. 214-24 du
Code monétaire et financier dont la valeur des actifs
est inférieure aux seuils fixés par l'article R. 532-12-1
de ce code : ce gestionnaire devra faire une demande
d’agrément de société de gestion pour la gestion de
FIA conformément au II de Particle L. 532-9 de ce
code. Il West pas fait référence dans la grille de PAMF
4 la MIF mais plutdt 4 fa définition de FIA au sens de
PAIEM ; :

— cas du gestionnaire gérant des « Autres FIA » dont
la valeur des actifs est inférieure aux seuils fixés par
article R."'532-9 du Code monétaire et financier et
dont les porteurs de parts ou les actionnaires sont des
non-professionnels : ce gestionnaire devra faire une
demande d’agrément de société de gestion identique &
celle mentionnée dans le cas ci-dessus ;
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— cas du gestionnairé gérant des FIA par nature men-
tionné au IT de I'article L. 214-24 du Code monéraire
et financier dont les seuls investisseurs sont le ges-
tionnaire lui-méme ou les filiales de ce gestionnaire,
ou les entreprises dont le gestionnaire est la filiale,
ou d’autres filiales de ces entreprises, 4 la condition
quaucun de ces investisseurs ne soit lui-méme un
FIA : ce gestionnaire devta faire une demande d’agré-
ment de société de gestion pour la gestion de FIA en
faisant référence au régime dérogatoire « groupe ».

Ces personnes morales ne peuvent bénéficier du pas-
seport AIFM pour les activités de gestion au sens de
'annexe I de la directive. Elles peuvent en revanche
bénéhcier d'un passeport MIF pour les services d'in-
vestissement de réception-transmission d’ordres pour

"le compte de tiers, de gestion de portefeuille pour le

compte de tiers ou de conseil en investissement,
condition d'étre agréées pour ces services conformé-
ment 3 la directive MIF. Ces sociétés de gestion de
portefeuille (3 'exclusion de celles agrédes au dire de
la dérogation groupe®) sont partiellement soumises
4 'ATPM (notamment aux obligations d'information
prévues dans le réglement délégué (UE) n® 231/2013
tel que préva A larticle 311-1 A, VI du réglement
général de 'AMF) et sont donc essentiellement sou-
mises aux dispositions figurant au dire I* du livee 111
du réglement général de FAME Les gestionnaires de
ces trois catégories de gestionnaires ne seront donc pas
tenues de se conformer aux dispositions issues de la
directive AJFM figurant aux paragraphes 1 {procédure
de commercialisation), 3 (évaluation), 4 (informa-
tion) et 5 (participation. et contrdle) de la sous-sec-
tion 1 (dispositions communes) de la section II du
chapitre IV du titre I* du livre II du Code monétaire
et financier. En revanche, ils devront respecter ['en-
semble des regles d’organisation et de bonne conduite
applicables aux services pour lesquels ils onr regu
lagrément.

B. Les services d’'investissement et le
double agrément

36. Lune des questions les plus épineuses de la transpo-
sition de [a directive AIFM.en relarion avec la possibilité
d’offrir sur une base transfrontalitre des services d’inves-

tissement réside dans la validité et la portée des doubles
agréments OPCVM-AIFM (1) et AIFM-MIF (2).

1. Le double agrément OPCVM et AlFM

37. Lorsque la société de gestion de porrefeuille a
obtenu un double agrément OPCVM et AIFM, elle

peut, dans la limite de la portée de son autorisation,

51 V. supra, n° 18.
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offtir au titre des deux agréments, les services de ges-
tion de portefeuille pour compte de tiers, ainsi que les
services auxiliaires de conseil en investissement et de
garde-administration des parts 'OPC. Elle peut en
outre, sur le fondement du volet « agrément ATFM »,
prester le service de réception-transmission d’ordres
dans son Etat membre d'origine.

38. En revanche, seul I'un des volets du double agré-
ment, celui de « gestion ' OPCVM » permet d’exer-
cer la gestion individuelle et les activités auxiliaires
permises par la directive OPCVM sur une base trans-
frontaliere en application du passeport européen. En
effet, seules les dispositions de la directive OPCVAM et
non celles de la directive ATFM relatives au passeport
couvrent ensemble des activités de la société de ges-
tion, dont les services d’investissement de gestion de
portefeuille pour le compte de tiers et/ou de conseil
en investissement®?, Aussi, les sociétés de gestion qui
entendent exercer une activité de gestion individuelle
ou d’autees services auxiliaires autorisés sur une base
transfrontaliére auront-elles intérée & le faire au titre
du double agrément. Lactivité de réception-transmis-
sion d’ordres ne peut cependant étre exercée sur une
base transfrontaliére, 3 défaut d’étre couverie par la
directive OPCVM et de pouvoir étre « passeportée »
sur le fondement de Pagrément AIFM.

2. Le non-cumul des agréments AIFM et MIF

39. La directive AIFM ne prévoit pas la possibi-
litd de cumuler les agréments AIFM et MIF. La
Commission européenne dans son FAQ publié en
mars 2013 a précisé sans ambiguité qu'une société de
gestion agréée au titre de la directive AIFM ne peut
étre agréée conformément 4 la directive MIF*, Il n'est
donc pas non plus possible de cumuler les trois agré-
ments OPCVM, FIA et MIE

52 V. supra, n® 28 et 31,

53 V. AME « Guide ATFM. Société de gestion », préc., p. 22.

54 March 2013 EU ~ Question [ May credit institutions and MiFID firms
apply for authorisasion as an AIFMD ? Does the Direcrive stipulate that
(1) they are not required o obtain an authorisarion but that they could do
50 01 & valunsary basis or (3) that the Directive efféctively probibins credit
institutions and MIEID firms from applying for anwhorisation ai an AIFM ¢

Answer : AIEMD does not allow AIFMs to engage in bankirig or MiFID
activities exceps for the ones listed in Article 6(4). Hence, an AIFM authori-
zation would be incompatible with an anthorization for  credit institution
ar for the MiFID firm. I [Relevant provisions ; Article 6(4) of Directive
201 1/61/EU | Question | Can an AIFM provide the services fisted in
Aridcle 6(4) via o separate restricted MiFID license 7/ Answer : No, an
AIEM may be authovized to provids vhe services listed in Arvicle 6(4) only
via the AIEMD license. The permissible scope of an AIEMs aughorization
#s lnid dowon in Article 6 AIFMD which foresees the conditions for taking
wp activisies as AIFM and Annes 1. By way af derogation fom the general
probibitign for an AIFM to engage in activities ovhér than those forescen
in the Asnnex I and the managemens of UCITS Article 6{4) foresces the
possibility for an AIEM to be authorized for the provision of a limited
nsmber of other services. Article 6{4) is part of the provisions dealing with
authorization wnder the AIFMD. As it contains an exemption to the gene-
ral vule it bas to be intespreted narrowly.

40. Le non-cumul des agréments AIFM et MIF
trouve ses prolongements sur le terrain des activités
« passeportables ». La société de gestion de portefeuille
agréée au ticre de la directive ATFAM scra attentive au
fait que le passeport dont elle peut bénéficier porte
uniquement sur la commercialisation de FIA et/ou la
gestion de FIA, 4 lexclusion des services d’investis-
sement quelle est autorisée 4 fournir dans son Etat
dorigine. A la différence de la directive OPCVM™,
la directive ATEM ne prévoit de passeport que pour la
gestion et la commercialisation de FIA. (chapitre VI).
Ce- point a été rappelé par la Commission euro-
péenne®. Dans son « Guide AIFM sur les sociétés
de gestion » publié en avril 2013, TAMF réitéré la
position de la Commission et se considére obligée de
refuser tout usage du passeport intra-européen pour
Pexercice des services d'investissement aux sociétés de
gestion qui ne bénéficient que d’un agrément au citre

de la directive AIFM™.

41. Compte tenu des difficultés et des interrogations
que suscite une telle fecture de la directive AIFM
par la Commission européenne, certains régula-
teurs semblent avoir décidé d’adopter une aurre
démarche. Nous citerons le cas de la FCA® qui, an
début de I'été a fait part de sa position d’intégrer les
activités d’investissement définies au paragraphe 4
de l'article 6 de la directive AZFM dans la demande
de passeport et de permettre ainsi [eur exercice dans
les autres Frats membres — sous réserve que ces der-
niers acceptent.

472, Une telle différence de traitement entre OPCVM
et ATFM et linterdiction de cumul d’agrément AIFM
et MIF pourrait avoir un impact sur toute organisa-
tion d’une société de gestion dite de type 2 et relevant
de la directive MIF, y comptis sur Iactivicé de ses suc-
cursales européennes le cas échéant, dans le cas, par
exemple, oil les actifs sous gestion des FIA qu'elle gére

55 V. suprz, n° 28,

56 I the AIRMD passpors regime alse applicable vo the actlvities mentioned
under Article G(4) of the AIFMD, i.e. may such activisies be passpovied
sinder the ATFMD ? If the lutter #s the case, is the AIFM ako allowed to
provide these MiFID-tasks to vevadl clients ? [...] { Answer / No. Différens
thifn in the UCITS Directive the AIFM passport only applies to manage-
ment and marketing activisies, The rights af cross-border provisien af ATFM
services ave desermined in Chapter VI of the AIFMD (Articles 31-33),
which only refer ta the marketing and managemens of AIFs by EU AIFMs
in the Union. »

57 AME « Guide ATFM, Sociétés de gestion », préc., p. 22.

58 “The position of the FCA, in accordince wish the approach agreed with
HM Treasury, i dhat an AIFM authorised to pyovide MiFID services
shauld be able 1o exercise its single markst vights by passporting those ser-
viges to other EEA States. We consulted on this basis in CP13/09 and bave
propared our draft application forms for AIFM; accordingly. We intend
10 carry out requests from authovised full scope UK AIFM; to notify the
supervisory anthority of another EEA State that the firm intends to pro-
vide services under Article 6(4) in that Host State. However, such firms
should be aware of the risk vhat the Host Stute authority may refise the
wosificarion, having regard to the Commission§ opinion.” (Exivait du site
de Ia FCA — bitp Hfwwnafoa.ong.uklfirmstmarkessfinsernational-markess/
aifndflatest-news#1).
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venaient i dépasser de fagon non temporaire les seuils 43, 11 faur espérer que lors de la révision de la direc-
fixés & Particle R. 532-12-1 du Code monétaire et tive AZEM ou que la Commission puisse intervenir au
financier. Dans ce cas, un agrément AIFM deviendrait plus vite pour corriger cette situation et permettre, &
nécessaire mais la succursale ne pourrait plus bénéfi-  linstar de la directive OPCVM, que toures les acti-
cier du passeport MIF et donc un nouvel agrément  vités autorisées au titre de la directive ATFM puissent
dans I'Etat concerné devrait étre effectué. également étre « passeportables ».
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FIA immobiliers : le véritable renouveau

des SCPI 110

Stéphanie Sant-PE

Directrice des affaires juridiques et fiscales de 'ASPIM [Association francaise des sociétés de placement immabhilier]

La transposition de ta directive AIFM a été l'occasion d'une réforme de fond concernant les SCPI,
qui ont vu leur régime aligné sur celui des autres fonds d'investissements alternatifs. En tant que
FIA & part entiére, ces produits collectifs, atypiques par la composition de leur actif, sont devenus
compétitifs grace a un toilettage de leur réglementation, adapté aux nouvelles régles de gestion, de
fonctionnement et de commercialisation posées par la directive. De ce fait, de nouvelles contraintes
apparaissent, parmi lesquelles la désignation d'un dépositaire et l'obligation de se conformer 3 l'en-
semble des régles applicables & ces nouveaux fonds labellisés que sont les FIA.

a transposition de la-directive ATFM* en droit

francais a été loccasion d'une refonte de

Iensemble des régles relatives & la gestion des
fonds dinvestissements dits alternatifs. Clest par
voic d’ordonnance? en date du 25 juillet dernier que
cette directive a été transposée dans le Code moné-
taire et financier. Désormais, il existe bel et bien
deux mondes dans la gestion collective dactifs : les
fonds dits UCITS, aujourd’hui dénommés OPCVM
et régis par la directive UCITS?, et les autres fonds,
dits d’investissement alternatif, ou FIA, et régis par la
directive AfFM.
Cette redéfinition du paysage de la gestion collective,
parce qu'elle est révolutionnaire, a entrainé un grand
nombre de réformes de fond pour certains véhicules
qui ont été, par voie de conséquence, actraits dans le
champ des fonds d'investissements au méme titre que
d’autres véhicules financiers. Cest particuliérement le
cas pout les SCPI, qui se sont vues cataloguées comme
des véhicules collectifs d’investissement alrernatif,
alors quiils w'étaient jusqu’a présent que des véhicules
immobiliets, source d’épargne pour les ménages sou-
vent traités comme un paralléle 3 une démarche d'in-
vestissement immobilier direct.
Linvestissement dans une SCPI nest donc plus un
placement immobilier mais un investissement finan-
cier, qui suit les mémes régles que les autres investis-
sements dans des hedge funds, des fonds 4 vocation
générale ou des fonds de capital-risque. Clest dire le
véritable changement de paradigme de ces produits.
Dans ce cadre, les SCPI ont donc pu bénéficier d’une
véritable opération de toilettage de leur régime, en

1 Dir. r° 20111/61/UE, 8 juin 2011 et Régl, délégué n° 231/2013/CE,
19 déc. 2012,

2 Ord. o 2013-676, 25 juill. 2013, modifiant le cadre juridique de la
gestion dactifs : JO 27 juill. 2013.

3 Dir. n° 2009/65/CE, 13 juill. 2009, portant cootdination des disposi-
tions législatives, réglementaires et administratives concernant certains
organismes de placement collectif en valeurs mobilitres (OPCVM) :
JOUE 17 nov. 2009.

ligne avec les grands principes que 'on retrouve dans
la gestion financiére classique.

Cette occasion de réformer le corpus de régles appli-
cables aux SCPT a été la bien venue, en apportant plus
de contréle et de sécurisation des investissements. Ces
FIA sont devenus compétitifs par rapports aux autres
possibilités d’investissement dans des fonds de gestion
collective.

Ainsi, les FIA immobiliers, cest-3-dire essentielle-
ment les SCPI et les OPCI, sont devenus des produits
compétitifs aux yeux des acteurs et surtout des inves-
tisseuts, qui peuvent désormais rivaliser avec les autres
catégories de fonds d’investissements alternacifs grace
A cette modernisation.

Mais, au-deld des nouveautés générales de la directive
applicables 2 tout gérant de FIA et 4 tout FIA, telles
que les régles sur les fonds propres des sociérés de ges-
tion, les obligations de rgporting ou encore encadre-
ment des rémunérations des salariés notamment, les
SCPI ont spécifiquement vu leur modéle réformé de
facon majeure, tant au plan de la gestion que du fonc-
tionnement et des investissements.

I.Une réforme de la gestion des
SCPI

A. La désignation d'un dépositaire
obligatoire

Larticle 21 de la directive et ses textes de transposition
(voir particuliérement Farticle L. 214-24-4 du Code
monétaire et financier) en droit frangais imposent
fa désignation d'un dépositaire unique pour tous les
FIA. Ceci inclut bien entendu les SCPL 1l s'agit la
d’'un véritable changement car jusqua présent, ces
véhicules ne disposaient pas d’un tel acteur. Ainsi, au
plus card le 22 juillet 2014, toutes les SCPI devront
avoir désigné un dépositaire,

A cela, une souplesse est prévue & ['article 33 de l'or-
donnance de transposition en son paragraphe I1I: tous
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les FIA de type fermé au sens de la directive (cest-3-
dire, n'offrant pas une possibilité de rachar au moins
une fois par an et A un prix hors frais de rachat, qui
ne varie pas significativement par rappott 4 la valeur
nette d’inventaire établie au moment du rachat?) er
ne procédant plus A aucun investissement depuis la
date de publication de ladite ordonnance peuvent
continuer d’étre gérés sans recours i un dépositaire’.
Il Sagit ici de 'application de certaines mesures tran-
sitoires permettant l'application de la clause de grand-
pere 3 ce type de FIA. Ce sont particuliérement les
SCP1 dites « fiscales » de type Borloo, Robien et autres
Scellier qui peuvent bénéficier de cet assouplissement.
Une telle logique se comprend puisqu’il s'agit 1a de
produits dont la gestion est extinctive, passive et qui
ne sont pas des véhicules preneurs de risques.

Dans ce contexte, et hors cette exception, la désigna-
tion d’un dépositaite est obligatoire, que la SCPI soit
au-dessus ou en-dessous des seuils fixés par la directive.
Le level playing field est donc appliqué sur ce point.
La mission de ce nouvel acteur est 4 la fois de suivre
de maniére adéquate les flux de liquidités (et notam-
ment ceux en relation avec les investissements “ér
les souscriptions des investisseurs), de conserver les
actifs et certifier annuellement I'inventaire et enfin de
contréler la régularité des décisions de la SCPI et de la
société de gestion.

Finalement le réle du dépositaire dans une SCPT sera
trés proche de celui dévolu au dépositaire I'OPCI,
Toutefois, parce qu'il s'agit d’une disposition nou-
velle, les sociétés de gestion devront mettre en place
une convention ainsi quun flux d’informartion per-
mettant au dépositaire de remplir ses obligations.
Il faur ici noter que dans le cadre de sa mission de
conservation des actifs de la SCPIL, le dépositaire voit
sa mission étendue au contrble des immeubles dére-
nus indirectement par I'intermédiaire de sociétés non
cotées®. Cette régle de transparence risque d’écre déli-
cate § appréhender.

B. L'affichage des commissions élargi

La directive AIFM permer également une meilleure
protection des investisseurs et celle-ci se manifeste
notamment par une meilleure information notam-
ment en termes de frais et commissions.

Ainsi, jusqu'a présent, les souscripteurs de parts de
SCPI ne connaissaient pas 4 P'avance 'ensemble des
frais qui éraient prélevés en cours de vie lorsquils
sousctivaient dans une SCPL. En effer, la note d’infor-
mation ne mentionnait que les frais liés 3 la rému-

4 V. la définition proposée dans le projey de scandards rechniques de
niveau 3 de 'ESMA, en date du 13 aofic 2013, n° 2013/ESMA/1119,

5 Et sans méme respecter aucune dispesition de la directive car ils sont
considérés par 'AME comme hors champ,

6 V. Régl. délégué n® 251/2013/CE, art. 90.5.

Bulletin Joly Beurse

ALFM : évolution cu révolution ?

nération de [a société de gestion assise sur les loyers
notamment ainsi que les commissions de souscrip-
tion. En revanche, les frais liés & Parbicrage des acrifs
immobiliers ainsi que la commission lide aux travaux
éraient votés au cas par cas en assemblée générale le
moment venu et n'étaient pas affichés « priori. .
A linstar de ce qui se fait sur les OPCVM, il est
désormais demandé aux sociétés de gestion d’afficher
a priorila commission d’arbitrage relative i 'achat et 2
la vente des actifs immobiliers qu'elles entendent pré-
lever ainsi que la commission sur le suivi et le pilotage
des travaux sur le patrimoine immobilier, permettant
ainsi d’informer préalablement les souscripteurs de
I'ensemble des frais qu'ils pourront supporter en cours

~de vie. Il s'agit bien d’une véritable augmentation de

la transparence des frais qui est ici prévue, dans Pesprit
de nombre de textes depuis quelques années.

C. L’adaption d’un statut de société
de gestion de portefeuille

Jusqu'a maintenant, certaines sociétés de gestion ne
géraient que des SCPI et n'émient donc pas agréées
par TAMF en qualité de société de gestion de porte-
feuille, qualité réservée aux sociétés de gestion gérant
notamment des OPCVM ou des OPCL La direc-
tive AIFM vient réformer cette régle puisque désor-
mais, toute structure gérant des FIA doit adopter le
statut de sociéré de gestion de portefeuille au sens de
larticle L. 532-9 du Code monétaire et financier,
C’est une obligation supplémentaire pour un certain
nombre de sociétés gérane des SCPI, et la procédure
en la mati¢re est plus lourde que le seul passage sim-
plifi¢ du statut de société de gestion de portefeuille 3
celui de sociéié de gestion de FIA. En effet, autant la
procédure de bascule au statut I’AIFM (Alternative
investment fund manager), lorsque la société de gestion
est déji agréée par 'AMEF au titre de Particle L. 532-9,
est simplifiée par FAMF : I'envoi d’un simple bulletin-
réponse ct une revue de la grille d’agrément sont seu-
lement nécessaires pour devenir AIFM, 4 la condition
bien entendu de respecter les nouvelles régles prévues
par les textes ; autant la procédure retenue pour les
sociétés gérant purement des SCPI est plus complexe
puisqu’il s'agit alors de déposer un dossier complet
d’agrément en tant que société de gestion de porte-
feuille comme le prévoit le cadre classique de Iinstruc-
tion AMF n° 2008-03, et ce avant le 22 juiller 2014.
Pendant la période transitoire courant du 22 juillet
2013 au 22 juiller 2014, certes une SCPI pourra tou-
jours &tre gérée par une société de gestion ne disposant
pas de 'agrément ATFM, mais 4 la seule restriction
que ledit véhicule ne puisse pas étre commercialisé
4 d'autres investisseurs que frangais. Si la sociéré de
gestion Nest pas agréée AIFM, autrement dit, elle ne
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pourra pas utiliser le passeport commercialisation, ni
méme le passeport soctété de gestion.

En outre, il faut noter que certains assouplissements
ont éé prévus, comme par exemple le fait que si
les SCPI gérées par la sociéié sont toutes des SCPI
fermées, n'investissant plus 2 compter de la date de
publication de lordonnance de transposition (voir ci-
avant), alors il mest pas nécessaire que la sociéeé de
gestion devienne AIFM. -

De méme, si la société de gestion gére des FIA dont
fe montant global des actifs reste en-dessous des seuils
fixés par la directive, il ne sera pas nécessaire quielle
bascule aun statut AIFM sauf 4 ce quielle choisisse
d’opter pour se soumcttre de son propre chef i la
directive. )

1l faut ici souligner que le fait de devenir sociéeé de
gestion de FIA permettra aux gérants de SCPI de
bénéficier de certains avantages majeurs accordés par
la directive : c’est la possibilité essentiellement d’ou-
vrir ces véhicules 4 'international tant sur le passif, en
offrant la possibilité de souscription i des nouveaux
investisseurs étrangers grice au « passeport COmMUmer-
cialisation », mais aussi sur 'actif, en ouvrant le patri-
moine des SCPI 4 la détention, directe ou indirecte,
d’immeubles localisés hors de France. Clest aussi la
possibilité pour les sociétés de gestion de pouvoir uti-
liser le passeport « société » qui permettra a ces der-
niéres d'exercer leur activité hors de France en gérant
des véhicules localisés eux aussi, le cas échéant, hors
de nos frontiéres. Il était donc temps de moderniser le
produit pour que ces avantages profitent pleinement
aux acteurs et aux investisseurs.

Dans le méme ordre d'idée et au-deld de la gestion
méme des SCPIL, un autre grand pan de réforme a
été mis en place sur le voler du fonctionnement et
des investissements de ces véhicules pour les rendre
encore plus standards dans le nouveau monde de la

geétion de FIA.

1. Une réforme du fonctionnement
et des investissements des SCPI

Le toilettage des SCPI passe notamment par un élar-
gissement de I'objet social de ces véhicules qui per-
mettra de développer des stratégies d’investissement
plus innovantes et efficaces en termes de rendement
notamment. Il passe aussi par une réforme des ratios
de travaux, une simplification du régime des augmen-
tations dé capiral, une facilitation du fonctionnement
du marché secondaire et une amélioration du fonc-
tionnement social de ces FIA particuliers.

A. L'élargissement de l'objet social des
SCPI

Lobjet social des SCPI était jusqu'a maintenant trés
restrictif puisquelles ne pouvaient pas investir dans
d’autres actifs que des immeubles détenus en direct en
vue de leur location. Lordonnance de transposition de
la directive, depuis le 25 juillet dernier, a permis d’as-
souplir les régles en matiére d’investissement et donc
de composicion de Factif des SCPL, en leur permet-
tant notamment d’acquérir de manjére indirecte des
immeubles, y compris en I'éat futur d’achévement,
en vue de leur location. Cest encore ici le signe de la
normalisation des SCPI en tant que véhicule d’inves-
tissement alternatif. Il était en effet nécessaire de leur
offrir des possibilités d'investissement se rapprochant
de leur alter ego immobilter que sont les OPCL Ainsi,
ces nouvelles régles prévoient désormais que l'actif
de la SCPI peut comprendre les éléments suivants,
conformément 3 larticle L, 214-115 du Code moné-
taire et financier :

—des immeubles construits ou acquis en vue de la
location et fes droits réels portant sur de tels biens. On
trouve ici la nouveauté de la possibilité d'investir dans
des droits réels. Il faut également noter qu'un ratio
spécifique a été créé concernant les terrains nus, qui
sont limités 4 10 % de la valeur vénale du patrimeine
immobilier ;

~ des parts de sociétés de personnes non cotées i pré-
pondérance immobiliére, dont les associés répondent
du passif social au-deld de leuts apports et 4 la condi-
tion, conformément 4 l'article R. 214-156 du Code
monétaire et financier, que I'actif de ces sociétés soit
principalement constitué d’immeubles acquis ou
construits en vue de leur location ou de droits réels
sur de tels biens, de créances résultant de leur activité
principale, d’avances en comptes courants consenties,
de dépdes et de liquidités ou encore d'instruments
financiers non admis sur un marché réglementé ;

— de parts ou actions de SCPI, I'OPCI ou d’orga-
nismes de droit étranger ayant un objet équivalent,
dans la limite de 10 % de la valeur vénale du patri-
moine immobilier de la SCPI ;

— dedépbts 4 terme ou & vue ; et

— d’'instruments financiers 4 caractére liquide et autres
actifs et créances d'exploitation.

Cetre évolution des régles de composicion de actif
des SCPI est ainsi la bienvenue, car ces derni¢res vont
désormais pouvoir structurer [eurs investissements en
recourant 2 la détention de parts de SCI, qui pourront.
composer jusqu'a 100 % de leur actif. _

Si l'on couple cette avancée avec la possibilité d’uti-
liser le passeport de commercialisation qui est offerte
aux SCPI comme 2 tout FIA, alots ces produits ont
de beaux jours devant cux. Il sera en effer désormais
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possible de s'inscrire dans un véritable plan d’expor-
tation de ces véhicules dont les regles se rapproche-
" ront désormais bien plus des autres fonds immobiliers
concurrents en Europe.

B. La gestion du patrimoine améliorée

Une plus grande flexibilité a par ailleurs été introduite
au niveau de la gestion des travaux ainsi qu'au niveau
des cessions d’actifs.

Ainsi les SCPI peuvent désormais procéder A des tra-
vaux de toute nature, conformément 4 Particle L. 214-
114 du Code monétaire et financier, alors qu'ils
éralent jusqu'a présent limitds aux travaux d’amélio-
ration, agrandissement et reconstruction, et ce dans
une limite plus favorable puisque les plafonds onc été
rehaussés & hauteur de 15 % par exercice de 12 mois
de la valeur vénale du patrimoine pour les travaux
d’agrandissement ¢t de reconstruction, contre 10 %
précédemment (v. C. mon. fin., art. L. 214-157).

Il faut noter que cette limite de 15 % peut étre pro-
rogée sur un exercice supplémentaire d’une part, et
d’autre part, il est également possible de déroger 3
cette limite pour des travaux de reconstruction totale
ou partielle en cas de force majeure ou de changement
de réglementation de construction. _
Notons enfin qu'd loccasion de cetre extension de
lautorisation de réalisation de travaux, la sociéeé de
gestion pourra percevoir une commission de suivi et
de pilotage de la réalisation des travaux sur le paui-
moine immobilier, comme mentionnée prééédem—
ment,

Par ailleurs, en matiére de cession, la durée minimale
de détention des actifs immobiliers par une SCPI
a écé réduite de 6 4 5 années, conformément 4 ar-
ticle R. 214-157, 3, ), du Code monétaite et finan-
cier. Il est, aujourd’hui, également possible de procé-
der & des cessions d'immeubles avant cette échéance
dans la limite annuelie de 2 % de la valeur vénale du
patrimoine immobilier figerant au bilan du dernier
exercice clos, Enfin, il faut noter que cette durée de
détention ne s'applique pas pour les actifs détenus de
maniére indirecte par une société non contrdlée {v. C.
men. fin., art. L. 214-156, II), au sens du Code de
commerce, ou lors de [a cession de parts, d’actions ou
de droits de SCPI, I'OPCI ou d’organismes de droit

2
CLr: anger.

C. Les augmentations de capital
simplifiées

Les augmentations de capital d’'une SCPI étaient

jusqua présent trés réglementées puisque le texte

applicable prévoyait quune aligmentation de capiral

devait étre souscrite et son produit investi 4 hauteur

de 75 % minimum en actifs nouveaux avant de pou-
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voir procéder & une nouvelle augmentation de capital.
Ce texte érait handicapant car les possibilités d’inves-
tissements éraient trés cadrées et ne permettaient que
trés peu de souplesse dans [eur gestion.

Ce nest désormais plus le cas puisque I'ordonnance
de transposition de la directive a supprimé Iancien
article L. 214-64 du Code monétaire et financier qui
disposait précédemment ; « Il peut étre procédé i une
augmentation de capital si les trois quarts au moins
de la valeur des souscriptions recueillies lors de la
précédente augmentation ont écé investis ou affectés
4 des investissements en couts de réalisation, confor-
mément 4 l'objet social tel quiil est défini & Iarticle
L. 214-50.

. Les sociétés régies par les dispositions de Larticle

L. 231-1 du Code de commerce peuvent créer des
parts nouvelles si les trois quarts au moins de la col-
lecte nette des douze derniers mois sont investis ou
affectés & des investissements en cours de réalisation,
conformément 4 I'objet social te] qu’il est défini 2 Iar-
ticle L. 214-50, ».

Cer allégement des contrainies en la matiére permettra
ainsi une gestion plus dynamique des investissements
de la SCPI, lui permettant de rivaliser plus facilement
avec les autres FIA.

D. Le fonctionnement du marché secon-
. daire facilité

Les dispositions relatives 4 l'organisation du marché
secondaire prévoyaient expressément qu'il n'éeait pas
fixé de durée de validité des ordres de cessions de parts
de SCPL. Le livee IV du réglement général de TAME a
introduit, dans son article 422-205, une durée de vali-
dité d’un an applicable aux ordres de vente. Lassocié
ayant donné ou transmis ['ordre de vente devra sim-
plement éire informé au préalable de 'expiration de
Pordre par la société de gestion, ou l'intermédiaire le
cas échéant, et, sur sa demande expresse, pourra ainsi
en proroger le délai. Il faur ici noter que, en tout éat
de cause, la prorogation de l'ordre de vente ne devrait
pas avoir d’incidence sur la priorité d’exécution de
Iordre. "

Cette nouveauté est intéressante car le marché secon-
daire des SCPI est trés développé, dans la mesure ot
beaucoup de ces véhicules sont des structures 3 capital
fixe, ne permettant pas le rachat par la SCPI des parts
que les associés voudraient céder. La société de gestion
intervient ici comme un teneur de marché sans pour
autant apporter une quelconque garantie de liquidité,
Encadter le fonctionnement du marché secondaire est
donc une bonne chose, structurante et utile, permet-
tant ainsi de pouvoir gérer les ordres inscrits dans le
carnet d’ordres plus efficacement que par le passé.
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E. Le fonctionnement social des véhi-
cules amélioré

Le fonctionnement social des SCPI a également été
réformé afin de lui apporter, encore une fois, plus de
souplesse, permettant ici une normalisation des SCPT
par rapport au fonctionnement des autres FIA. Ainsi,
Particle L. 214-107 du Code monétaire et financier
a d’abord permis de pouvoir consuleer les associés
par écrit, « sous réserve que la participation des asso-
ciés respecte les conditions de quorum sur premicre
convocation d’une assemblée générale ».

Mais surtout, Pancien article L. 214-72 du Code
monétaire et financier a été supprimé, entrainant, par
voie de conséquence, la suppression de Pobligation
J’obtenir une autorisation de l'assemblée générale
ordinaire pour les décisions d’échange, d’aliénation
ou de constitution de droits réels portant sur le patri-
moine immobilier de la société. Clest dire que le fone-
tionnement des SCPI sera manifestement plus souple,
de nature & donner toute latitude A la société de ges-
tion pour dypamiser au mieux les investissements et
leurs arbitrages, dans le respect de Iintérér des por-
teurs dont elle est le garant.

Par ailleuss, la désignation des membres du conseil de
surveillance est simplifiée puisque dorénavant, une
seule résolution suffira pour désigner Pensemble de ses
membres. Cette résolurion unique comportera donc
une liste des noms des candidats et un seul vote suffira
pour désigner les membres du conseil, les candidats
élus érant ceux ayant recueilli le plus grand nombre
de voix dans la limite du nombre de postes 4 pourvoir.
Les SCPI ont ainsi bénéficié d’une refonte de leur
régime afin de leur permettre de jouer sur un méme
pied d'égalité avec les autres FIA. Ces véhicules sont

Bulletin Joly Bourse -«

désormais bien implantés dans le paysage des OPC,
et traités comme des fonds d'investissement plus clas-
siques. Il érait temps, pourrions-nous dire car 2 coté
des FIA A vocation générale, les SCPI faisaient figure
de parent pauvre de la gestion collective, ne disposant
pas des méme régles pour protéger les investisseurs et
surtout pas des mémes opportunités de gestion dyna-
mique et innovante. C'est chose faite grice & [a direc-
tive ATFM.

Mais les SCPI ne sont pas les seuls véhicules immo-
biliers qui ont bénéficié d’une modernisation 4 occa-
sion de la transposition de cette directive. Les OPCI
ont également été réformés, plus & la marge certes
dans leur ensemble, sauf une modification majeure
qu'est Ualignement, dans un esprit de rationalisation
des produits, des anciens OPCI grand public sur le
régime des anciens OPCI 4 régles de fonctionnement
allégées sans effet de levier, dits OPCI RFA SEL. Ce
« nouveau » produit dénommé simplement OPCI,
par distinction avec les OPCI professionnels, bénéfi-
cie désormais d’un régime plus souple et mieux adapté
pour dynamiser sa politique d’investissement. En
effet, les ratios ont été assouplis, les modalités de sous-
cription et de rachat améliorées par la possibilité de
créer des parts de carriedinterest, des gates, des lock up
longs et enfin les possibilités de créer des classes de
parts ont été élargies. Autant dire que les FIA immo-
biliers ont bien pris le tournant de la directive en
profitant de certe occasion pour se moderniser dans
un souci permanent de protection de I'investisseur et
de dynamisation des investissements. Nous somimes
bel ét bien sur la voie royale d'un label européen des
fonds immobiliers, qui ne pourra que permetire un
plus grand développement de ces produits en France
mais surtout 3 l'international.

Janvier 2014



