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L’évolution des places boursieres

La cotation des parts d’Opcvm

pour bientot

La cotation des Opcvm, si elle souléve des difficultés, ne devrait pas

Jean-Guillaume d’Hérouville et

rencontrer d’obstacle majeur, puisqu’elle est expressément
envisagée par le Iégislateur. Aussi, dés lors que la Cob aura
déterminé les modalités particuliéres en termes d’information des
investisseurs lorsque les parts ou actions sont cotées, ainsi que les
modalités effectives du respect de la variation des cours au sein de
la fourchette autorisée, la place de Paris se félicitera d’accueillir
comme aux Etats-Unis ou en Allemagne, un nouveau compartiment
destiné sans aucun doute a s’étoffer dans le futur.

= Si un investisseur attentif examine
la liste des divers instruments financiers
admis aux négociations des différents
marchés réglementés par ParisBourse
SBF SA, il constatera qu’aucun instru-
ment financier de la famille des parts ou
actions d’Organismes de placement col-
lectif en valeurs mobiliéres (Opcvm) ne
sont admis. Devrait-on en déduire pour
autant que leur cotation est technique-
ment impossible ou plus simplement in-
compatible avec ces valeurs mobiliéres
particulieres ? Certainement pas dans la
mesure ou la loi n° 88-1201 du 23 dé-
cembre 1988 relative aux Opcvm et
portant création des fonds communs de
créances (la Loi de 1988) prévoit en ses

articles 2, pour les actions des sociétés
d’investissement a capital variable (Si-
cav), et 7-1, pour les fonds communs de
placement (FCP), la possibilité de faire
I'objet d’une admission & la cotation par
le Conseil des bourses de valeurs (lire
aujourd’hui I'entreprise de marché du
marché considéré).

Un investisseur encore plus attentif
constatera qu’il existe cependant une ex-
ception a cette désaffection des parts et
actions d’Opcvm de la cote parisienne.
Depuis plusieurs décennies, le titre Ro-
becco est coté. Son admission a la cote
s'était faite de maniére tout a fait déro-
gatoire a une époque ou la Commission
des opérations de bourse (la Cob) n’était
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pas chargée de contrdler I'admission des
valeurs négociées sur les marchés régle-
mentés. 1l s’agit donc la d’un cas parti-
culier ne pouvant étre considéré comme
un précédent.

Alors que ParisBourse SBF SA est
sur le point d’admettre aux opérations
d’un de ses marchés, en créant un
compartiment destiné a s'étoffer pro-
gressivement, des titres apparentés aux
spiders et diamonds américains, il est
intéressant de faire le point sur les
conditions réglementaires d’une telle
admission (I) et les contraintes pra-
tiques induites par la création d’un
marché secondaire de parts ou actions
d’Opcvm (I1).

| Les conditions réglementaires de cotation

a Loi a été prise en application de
L la directive n° 85/611 du 20 dé-

cembre 1985 portant coordina-
tion des dispositions législatives, régle-
mentaires et administratives concernant
certains organismes de placement collec-
tif en valeurs mobiliéres (la Directive) de
sorte que la réglementation francaise
doit étre comprise a la lumiere de la
norme communautaire.

Dispositions communautaires

La lecture de la Directive révéle que
la cotation des parts d’Opcvm n'a pas été
envisagée en tant que telle mais comme
une alternative offerte aux Opcvm de
proposer aux souscripteurs un rachat des
parts sur un marché secondaire organisé.

Il est ainsi prévu a l'article 1 que
sont seuls concernés les Opcvm offrant a

tout instant aux investisseurs potentiels
la possibilité de souscrire ou de se faire
racheter leurs parts (Opcvm dits ou-
verts). Cependant, une telle exigence
d’ouverture est considérée comme ob-
servée deés lors que la valeur des parts qui
seraient cotées ne s'écarte pas sensible-
ment, sous le controle de I'Opcvm, de la
valeur d'actif net. En d’autres termes, la
souscription ou le rachat des parts peut
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s'effectuer sur un marché secondaire si
I'Opcvm s'arrange pour que le cours de
négociation soit proche de la valeur
d’actif net de ces parts. Il en résulte que
la prise en charge de la souscription ou
du rachat peut se faire par un tiers,
méme anonyme, sur le marché pourvu
que les conditions financiéres de la tran-
saction soient proches de la valeur d’ac-
tif net. Ou dit autrement, «le maintien
de cours dans une fourchette [est assi-
milé] au rachat a la valeur liquidative».

Il est par ailleurs prévu a I'article 14-4
de la Directive qu'un Etat membre peut
décider que les sociétés d’investissement
situées sur son territoire et commerciali-
sant leurs parts par une ou plusieurs
bourses de valeurs désignées dans les do-
cuments constitutifs ne sont pas tenues
d’avoir un dépositaire au sens de la Direc-
tive. Si cette commercialisation ne se fait
qu'a hauteur de 80 % des parts, cette dis-
pense est autorisée si (i) les parts sont ad-
mises a la cote officielle des bourses de va-

«L’indigence de la
réglementation francaise

au regard de la cotation des
Opcvm n'a pas permis
jusquaujourd’hui leur
cotation en raison de I'absence
de réglementation

ad hoc prévue par la Cob».

leurs des Etats membres sur le territoire
duquel les parts sont commercialisées et
(ii) si les transactions opérées par la société
d’investissement en dehors de la bourse le
soit seulement au cours de bourse.

Si cette faculté est retenue par
I'Etat membre, les sociétés d’investisse-

ment devront (i) indiquer dans leurs
documents constitutifs les méthodes de
calcul de la valeur dactif net, (ii) inter-
venir le cas échéant sur le marché bour-
sier pour éviter que la valeur d’actif net
ne s'écarte de plus de 5 % de leur va-
leur boursiére et (iii) établir une valeur
d’actif net, la communiquer aux autori-
tés compétentes au moins deux fois par
semaine et la publier deux fois par
mois.

Dispositions francaises

A I'instar de la réglementation euro-
péenne, la réglementation francaise a été
a peine plus diserte sur le sujet.

Ainsi que mentionné plus haut, la Loi
se contente de préciser que la cotation est
possible dans des conditions fixées par dé-
cret. Or ledit décret se limite & préciser que
les actions ou parts d’Opcvm peuvent faire
I'objet d’une admission aux négociations
sur un marché réglementé a condition que
ces Opcvm s’engagent a intervenir sur le
marché pour éviter que le cours de bourse
de leurs actions ou parts ne s'écarte de plus
d’1,5 % de la valeur liquidative.

Ce texte appelle plusieurs re-
marques :

e La premiére tient au fait que la li-
mite d’écart du cours de bourse par rap-
port a la valeur liquidative n’est pas mise
en perspective avec le fait que la limite
de 5 % telle qu’envisagée par la directive
I’était dans I’hypothese ou la société
d’investissement était dispensée de nom-
mer un dépositaire. Toutefois, la direc-
tive a procédé a de nombreuses reprises
a cette obligation sans nécessairement la
rapprocher de la dispense de nomina-
tion d’un dépositaire.

» La seconde tient au fait que I'écart
maximal a été réduit de 5 % a 1,5 %.

» Latroisiéme s'attache a la rupture de
I'assimilation faite par la directive entre

la négociation sur le marché, dans des
conditions se rapprochant sensiblement
de la valeur dactif net des titres négociés,
et la procédure de rachat ; alors que la
directive a bien précisé qu’un Opcvm
devait étre considéré comme ouvert,
c’est-a-dire comme mettant a la charge
de 'Opcvm une obligation directe ou in-
directe de rachat, dés lors que cet
Opcvm s'attachait a limiter les variations
boursiéres des cours des titres par rap-
port a leur valeur d’actif net.

La réglementation frangaise au re-
gard de la cotation des Opcvm n'a pas
permis jusqu’aujourd’hui leur cotation
effective en raison de I'absence de régle-
mentation ad hoc prévue par la Cob. En
effet, cette derniére doit donner son ac-
cord a I'admission de titres aux négocia-
tions sur un marché réglementé, des lors
que cette modalité de diffusion des titres
constitue un appel public a I'épargne.
Or méme ¢'il peut étre soutenu que le
reglement 98-01 de la Cob (le Régle-
ment) est applicable aux actions de Si-
cav, dés lors qu'il vise les instruments fi-
nanciers mentionnés au premier alinéa
de la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financieres
(la Loi MAF), la Cob considére que tel
n'est pas le cas puisque le Reglement
vise seulement les titres mentionnés aux
premier et deuxieme alinéas de I'article
1= de la loi MAF et exclut par défaut
ceux Visés au troisieme alinéa de I'article
1 de cette méme Loi MAF, c’est-a-dire
«les parts ou actions d’organismes de place-
ments collectifs».

Pour ne pas handicaper le marché pa-
risien par rapport a ses homologues étran-
gers, notamment allemand et suisse, la
Cob est actuellement en train de préparer
un projet de réglement qui devrait per-
mettre effectivement la cotation des
Opcvm, en adaptant toutefois cette régle-
mentation a leurs spécificités pratiques.

Il Contraintes pratiques liees a la création d’'un marché secondaire

es contraintes pratiques liées a la
L création d’un marché secondaire

tiennent principalement & I'obli-
gation de maintien du cours dans une
fourchette donnée d’une part (A) et aux
obligations dévolues aujourd’hui aux
Opcvm, en termes d’information fi-
nanciére d’autre part (B).
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Le maintien du cours
au sein d’une fourchette

Si I'existence d’un marché secon-
daire a été envisagée par la Directive, il
devait s’agir d’'une modalité de rachat
des titres car, en toute hypothése, de-
vait étre conservé le principe selon le-

quel la Directive réglementait seule-
ment les Opcvm dits ouverts. Il en est
résulté I'assimilation qui a été faite
entre le rachat par I'Opcvm des parts
qui lui sont présentées et leur interven-
tion sur le marché secondaire afin que
le cours de bourse ne s’écarte pas de
plus de 5 % de la valeur liquidative.



En ce qui concerne cette obliga-

tion, qui en France a été renforcée
puisque la fourchette de négociation est
de plus ou moins 1,5 %, aucune préci-
sion n’a été apportée par les pouvoirs
publics ou les autorités quant a sa mise
en ceuvre.
* Ainsi peut-on s’interroger sur la
valeur liquidative de référence.
S'agit-il de la derniere valeur liquida-
tive connue ou bien I'Opcvm est-il
tenu de communiquer une valeur liqui-
dative indicative selon une fréquence a
déterminer ? De la réponse dépend le
degré d’écart autorisé entre les investis-
seurs acquérant ou cédant leurs titres
sur le marché et ceux s'adressant direc-
tement au fonds et & ses distributeurs
lorsque le prix de souscription est fixé
en fin de journée pour les rachats du
jour. En revanche, si le prix de sous-
cription est fixé a la derniere valeur li-
quidative connue, elle correspondra au
prix de référence a partir duquel I'écart
de plus ou moins 1,5 % sera calculé.
En effet, la valeur liquidative étant
amenée a varier au cours de la journée,
les personnes souscriront ou se feront
racheter leurs parts a la valeur liquida-
tive de fin de journée, alors que ceux
négociant leurs titres sur le marché le
feront dans une fourchette centrée sur
la derniere valeur liquidative connue :
la différence de prix ne sera pas limitée
a 1,5 % mais a la variation entre les
deux valeurs liquidatives, variation aug-
mentée le cas échéant d’1,5 %. Ainsi, a
titre d’exemple, si la dernigere valeur li-
quidative d’une action de Sicav cotée
ressort @ 1 000 francs et si au cours de
la journée sa valeur atteint 1 050 francs
jusqu’a la cloture, les souscripteurs
pourront les acquérir ce jour au prix de
1 050 francs alors que les acquéreurs
sur le marché secondaire pourront les
acquérir a un prix variant entre 985 et
1 015 francs. Au plus haut, la variation
aura été de 6,2 %.

C’est pourquoi, I'égalité de traite-
ment entre les investisseurs postule
pour que I'écart d’1,5 % soit calculé en
considération d’une valeur liquidative
indicative diffusée plusieurs fois par
jour, le traitement égalitaire étant accru
avec l'augmentation de la fréquence de
cette diffusion. A ce propos, on relévera
que la prochaine cotation des premiéres
actions de Sicav s’opérera a la lumigre
d’une valeur liquidative indicative dif-
fusée toutes les 15 secondes !

» Une autre interrogation relative a la
mise en ceuvre de I'obligation faite a
I’'Opcvm tient a la nature de son inter-
vention sur le marché et les consé-
quences sur sa valorisation. Il a été ainsi
montré sur ce dernier point que toute
intervention de I'Opcvm, a I'achat ou a
la vente, aux fins de réguler le cours
dans les limites de la fourchette I'enri-
chira, dans la mesure ou il devra acheter
des titres lorsque ceux-ci vaudront
moins d’'1,5 % de leur valeur liquida-
tive, ou devra en céder lorsque leur va-
leur excédera de plus d’1,5 % leur va-
leur liquidative.

e Quant a I'intervention propre-
ment dite de I'Opcvm, elle ne devrait
pas étre directe. Il est en effet envisagé
de prévoir, a I'instar des autres instru-
ments financiers cotés, des seuils de ré-
servation a la hausse et a la baisse
d’'1,5 % par rapport a la derniére valeur
liquidative indicative diffusée. Dés I'ins-
tant oU un ordre serait rentré dans le
systeme de cotation qui aboutirait a une
cotation en dehors de la fourchette au-
torisée, la cotation sera suspendue pen-
dant une période déterminée. La cota-
tion reprendra lorsqu’un cours compris
dans la fourchette pourra étre coté.
Contrairement aux autres instruments
financiers, qui se voient désigner un
seul animateur de marché, les parts
d’Opcvm devraient étre suivies par au
moins deux animateurs de marché afin
de minimiser les risques d’écart des
cours par rapport a la fourchette autori-
sée. A cet égard, ces animateurs de-
vraient étre tenus de toujours proposer
a I’offre comme a la demande des
ordres compris dans la fourchette, de
sorte que les risques de décalage dépas-
sant cette fourchette soient minimiseés.

L’information
des investisseurs

Elle se manifeste principalement au
moyen de la notice d’information et de
documents périodiques ou ayant un ob-
jet plus spécifique.

e En ce qui concerne la notice d’in-
formation, document rédigé a partir
d’un modele type prévu par la Cob sur
lequel celle-ci appose son visa, elle doit
étre mise a la disposition de tout sous-
cripteur qui en ferait la demande.
Toutefois, il pourrait étre envisagé que
si cette documentation reste a la dispo-
sition des souscripteurs, en revanche
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les investisseurs agissant sur le marché
acheteraient les titres sans qu’une in-
formation ne leur soit transmise, a
I'instar de tous les instruments finan-
ciers négociés actuellement sur le mar-
ché secondaire. Toutefois, lors de
I'opération d’admission, un prospectus
devra étre déposé, qui pourra se référer
partiellement au prospectus de com-
mercialisation.

«La prochaine cotation des
premieres actions de Sicav
s'opérera a la lumiére d’une
valeur liquidative indicative
diffusée toutes les 15 secondes.»

e Pour ce qui est des informations
périodiques, celles-ci pourraient étre
mises a la disposition des porteurs au
travers des établissements autorisés a
commercialiser les parts ou actions ou
via les teneurs de compte des porteurs.

e Quant aux informations spéci-
fiques, celles qui doivent étre notifiées
aux porteurs (en raison de leur impor-
tance telles les modifications tenant a la
politique de gestion ou les commis-
sions) pourraient I'étre via les teneurs
de compte, ainsi que cela se pratique
lorsque le fonds ne connait pas I'iden-
tité des porteurs, voire par une inser-
tion dans un journal (garantissant une
information minimale effective). Pour
ce qui concerne les informations mi-
neures, celles-ci pourraient étre seule-
ment portées a la connaissance des por-
teurs par voie d’insertion dans un
journal. .

(1) Il s"agit de fonds de type indiciel et répliquant
I’indice SP 500 pour les spiders et le Dow Jones
Industrial Average pour les diamonds.

(2) On parlera alors de négociation & I'achat ou a la
vente.

(3) D. Besson, La cotation des OPpcvm, Revue
Banque avril 1990, p. 412.

(4) Article 14-5 de la Directive.

(5) N° 89-624 du 6 septembre 1989 pris en applica-
tion de la Loi.

(6) Article 6 de I'ordonnance du 28 septembre 1967
instituant la Cob.

(7) Relatif a I'information a diffuser lors de
I'admission aux négociations sur un marché
réglementé d’instruments financiers et lors de
I’émission d’instruments financiers dont I'admission
aux négociations sur un marché réglementé est
demandeée.

(8) Sur ce point voir D. Besson, précité.
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