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La réforme des Opcvim et ses limites

La réforme des Opcvm présente une réelle avancée pour la protection des

investisseurs et les attentes des professionnels. Certaines difficultés

d’applications nationales risquent cependant de ralentir la transposition

des directives européennes dans chacun des Etats membres.

N 2002, DEUX DIRECTIVES RELATIVES AUX
Opcvm ont été publiées au JO des Communautés
européennes (2000/107/CE et 2000/108/CE).
Les Etats membres ont jusqu’au 13 aott 2003
pour les transposer et jusqu’au 13 aotit 2004 pour
les mettre en application. Cette réforme résulte
d'un consensus obtenu «a l'arraché» entre les dif-
férents acteurs de la gestion de I'épargne en Eu-
rope, et devait répondre a une attente tres forte de
la part de certains pays, notamment de la France,
compte tenu de I'importance de son industrie en
la matiére — 7 000 Opcvm représentant un en-
cours global de 800 milliards d’euros selon le rap-
portannuel de la COB. Les objectifs que s'étaient
assignés les membres du groupe de travail étaient
ambitieux et certains aspects de la gestion des
Opcvm sont restés dans 'ombre. Comme dans
d’autres domaines ot elle organise la création
d’'un marché unifié des capitaux, I'Union euro-
péenne poursuit ici I'objectif d'organiser en son
sein un marché unique des Opcvm. Ceci requiert
I'amélioration de I'information des souscripteurs,
ainsi que le rattrapage de I'évolution des marchés
par I'ouverture des Opcvm a de nouveaux pro-
duits financiers et par l'autorisation de nouvelles
techniques de gestion.

L’ELARGISSEMENT DU CHAMP
D’INVESTISSEMENT DES OrPcvMm D' OpPcvm

Dans ce cadre, la redéfinition du champ d'in-
vestissement des Opcvim coordonnés est un
moyen non seulement de répondre aux attentes
des acteurs de I'industrie de la gestion d’actifs en
Europe, mais également de permettre une
meilleure protection des souscripteurs en of-
frant des solutions de repli vers les marchés mo-
nétaires qui ne présentent pas la méme sensibi-
lité que le marché des actions. Désormais l'actif
des Opcvm n’est plus composé des seules va-
leurs mobilieres mais également «d'autres actifs
financiers liquides» ainsi que «des capitaux re-
cueillis aupres du public dont le bon fonctionne-
ment est sowmis au principe de la répartition des
risques». La capacité d'investissement est égale-
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ment élargie aux fonds en dépots autres que les
liquidités d'un Opcvm. Les investissements de-
vront étre faits dans des établissements de crédit
et devront comporter une échéance inférieure a
douze mois. De méme la Directive fait une avan-
cée significative en réglementant les Opcvm
d'Opevm et les Opevm indiciels, qui sont com-
mercialisés dans tous les Etats membres ainsi
qu'en codifiant I'utilisation des instruments dé-
rivés, ce qui était indispensable vu I'ampleur du
recours a ces techniques de gestion. Jusqu’a
maintenant, les Opcvm coordonnés pouvaient
intervenir sur les marchés dérivés dans le cadre
d'une «bonne gestion de portefeuille» laissant a
chaque pays la libre interprétation de cette
condition. La réforme transforme cette «bonne
gestion» en «gestion efficace du portefeuille» et
introduit des obligations de moyens et de li-
mites. Ainsi les Opcvm pourront investir sur les
marchés dérivés a la condition que la société de
gestion dispose des moyens nécessaires en
termes de valorisation, de controle des risques
et de reporting, de fagon a étre capable «de me-
surer a tout moment le risque associé aux posi-
tions, et la contribution de celles-ci au risque gé-
néral de portefeuille». Par ailleurs, le recours
aux dérivés n’est possible que pour les instru-
ments dont le sous-jacent répond a la définition
des valeurs mobilieres et instruments du mar-
ché monétaire puisque le risque émetteur de
ces sous-jacents doit &tre pris en compte pour
calculer le risque global de répartition du porte-
feuille. Enfin, s’agissant des opérations de gré a
gré, non seulement la qualité de la contrepartie
est prise en compte, mais des limites sont appli-
quées au risque a prendre sur chaque contre-
partie. Ces instruments doivent par ailleurs étre
liquides, évaluables et révocables a I'initiative
de 'Opcvm.

UNE REFORME ENCORE PERFECTIBLE

Pour autant, la réforme présente des limites.
Aussi peut-on regretter que les Opcvm maitres-
nourriciers en aient été exclus. Ce type de struc-



ture, prévue a 'article 23-3 de la loi 88-1201
autorise un Opcvm nourricier a investir la tota-
lité de son actif en parts d’actions d'un autre
Opcvm maitre, et les catégories d'Opcvm dans
lesquelles le nourricier peut investir sont dé-
crites au méme article. Ces produits peuvent
présenter des avantages indéniables en matiere
de commercialisations transfrontalieres, qui
auraient pu étre pris en compte.

Concernant I'élargissement du champ d'in-
vestissement des Opcvm, la notion de groupe
qui apparait dans le calcul des ratios relatifs a la
division des risques peut présenter des difficul-
tés dans son appréhension. Les groupes sont en
effet en perpétuelle mutation, évoluant en
fonction de facteurs tant économiques que po-
litiques. La transposition de cette mesure en
droit francais ainsi que la réalisation de son
contrdle par les sociétés de gestion risque de
poser probleme, d’autant que les textes font, en
général, une interprétation stricte des ratios en
indiquant que leur respect doit étre effectif du-
rant toute la durée de vie de 'Opcvm.

Enfin, concernant le passeport européen,
une société de gestion francaise ne peut tou-
jours pas créer directement un produit dans un
autre pays membre. Le processus de commer-
cialisation reste donc relativement long et
contraignant : agrément de la COB, puis de-
mande aupres des autorités compétentes de
chaque pays ot le produit sera commercialisé.

Concernant l'information a produire, la ré-
forme instaure la création d'un prospectus sim-
plifié a I'intention des souscripteurs, qui s’ajou-
te au prospectus complet. Ce prospectus sim-
plifié (art. 28-3 de la Directive 2001/107/ CE)
constitue un outil de marketing des Opcvm. 11
est conc¢u pour étre utilisé «par un investisseur
moyen» dans tous les Etats membres et doit
comporter 2 cet égard des informations néces-
saires et abordables facilement. Plus loin, I'ar-
ticle 33 indique que le prospectus simplifié est
offert gratuitement aux souscripteurs avant la
conclusion du contrat.

Il est également prévu que grace a cette in-
formation les investisseurs «puissent juger en
pleine connaissance de cause l'investissement
qui leur est proposé, et notamment les risques in-
hérents a celui-ci». Toutefois, le texte ne définit
pas la performance d'un Opcvm. Quand on sait
que les promoteurs francais ne la calculent pas
tous de la méme maniere, il est permis de s'in-
terroger sur la maniére dont I'égalité de traite-
ment sera garantie au sein des Etats membres.
Il en est de méme pour les informations rela-
tives aux frais. La réforme ne fait pas obligation
aux sociétés de gestion de préciser la nature des

frais qui sont prélevés, ce qui nuit a la clarté des
informations, et 2 la connaissance par les inves-

tisseurs de leurs revenus réels.

L'HARMONISATION EUROPEENNE
DES DISPOSITIONS RESTE DELICATE

Au chapitre de 'harmonisation et de la trans-
position, I'exercice risque de 'avérer délicat.
Sur un plan européen, les directives ne pré-
voient pas d’harmonisation en matiere d'infor-
mation et de protection des investisseurs. De
plus, aucune regle n'existe, visant 2 harmoniser
le statut des distributeurs d'Opcvm. Aussi rien
ne garantit au souscripteur que les informa-
tions commerciales dont il dispose sont

conformes 2 la réglementa-
tion de son pays. Comme
bien souvent en matiére de
réglementation européenne,
les directives proposées res-
tent générales et donc peu
contraignantes, car elles doi-
vent s'avérer les plus consen-
suelles possible. En outre les
instances européennes en gé-
néral et le groupe Opcvm en
particulier ne disposent pas
de moyens suffisants, ni pour
suivre la bonne interpréta-
tion et la correcte application
des textes, ni pour agir rapi-
dement en adaptant les textes

Le processus
d’adaptation des

normes est trop rigide

pour permettre une

actualisation correcte

des nouveaux textes, en
fonction des difficultés
qui vont étre soulevées

au sein de chaque
Etat membre.

aux évolutions des marchés. Le processus
d’adaptation des normes est quant a lui trop ri-
gide pour permettre une réforme correcte des
textes qui viennent d’étre votés, en fonction des
difficultés qui vont étre soulevées au sein de

chaque Etat membre.

Sur un plan national, il existe des différences
culturelles entre les Etats membres et tous
éprouvent toujours certaines réticences a trans-
poser stricto sensu les dispositions euro-
péennes. Par ailleurs, en raison de son manque
de moyens, le Parlement européen ne peut im-
poser des textes entiers et doit procéder par voie
de modification en interdisant & ses membres
telle ou telle mesure (il s’agit de la méthode par
intégration négative, le cas inverse étant que
chaque Etat membre abandonne sa propre lé-
gislation au profit d’'une législation européen-
ne). Ainsi a défaut d’un processus rigoureux in-
diquant a chaque Etat comment interpréter et
adapter les textes a sa propre législation, le pro-
cessus risque de prendre un certain temps au
cours duquel certaines mesures pourraient se
révéler obsoletes d’autant que le texte est d'ores

et déja incomplet.
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