PRIME BROKERAGE

La réglementation

francaise

doit étre adaptée

Malgré la montée en puissance du role du prime
broker en gestion alternative, un vide réglementaire
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juridiques des marchés financiers a la fin des an-
SCGAM nées 1990 a soutenu de facon importan-

te les investissements des véhicules
d’épargne collective dans les valeurs mo-
bilieres cotées. Dans le contexte de mar-
ché plus difficile de ces dernieres an-
nées, l'intérét des investisseurs s’est na-
turellement porté vers des stratégies de
gestion dites « alternatives », qui favori-
sent une certaine décorrélation entre les
performances des fonds gérés et les mar-
chés financiers. La progression de la
gestion alternative a été importante ces
dernieres années, le nombre de fonds al-
ternatifs ayant été multiplié par plus de
cinq entre 1988 et 2003 et leur nombre
est aujourd’hui estimé a plus de 7000.
Plus que le nombre de fonds, les en-
cours sous gestion ont également pro-
gressé de facon spectaculaire, pour at-
teindre plus de 650 milliards de dollars
fin 2002, soit pres de vingt fois plus qu’en

STEPHANE PUEL

Avocat

Cabinet Gide Loyrette Nouel

1 Source: F. Haas, N. Amenc, 1988 .

M. Vaissié, Les défis de la gestion , .
alternative, Revue de stabilité En France, l'essor de la gestion alter-
financiére, n° 3, nov. 2003, native est récent, principalement sous la
p-103. ) forme de multigestion (OPCVM de fonds
2 La multigestion alternative, K . N .
relevé de décisions, Bull. Cob de gestion alternative). En effet, a la dif-
avril 2003, n° 378, p. 11. férence d’autres juridictions, I'utilisa-
3 Cf. décret n® 89-623 du 6sep- i1y P'instruments financiers de gré a
tembre 1989, modifié par le . L. L. i
décret n° 2003-1103 du gré (dérivés et acquisitions ou cessions
21 novembre 2003. temporaires de titres) par les OPCVM
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persiste autour de cette profession. Pour éviter toute
ambiguité, les autorités de tutelle et les acteurs de la gestion
d'actifs devront réfléchir & une réglementation plus adaptée.

francais a toujours été strictement enca-
drée, limitant d’autant le développe-
ment des fonds alternatifs. Ce n’est que
face a la demande croissante des inves-
tisseurs et a la nécessité d’une offre plus
structurée, afin de maintenir le niveau
de compétitivité de la place de Paris, que
les autorités de tutelle et les profession-
nels ont engagé ces derniéres années
une réflexion sur ce theme.

Cette réflexion a abouti en premier
lieu a I'adoption en 2003 d'un relevé de
décisions Cob sur la multigestion alter-
native %, dont certaines dispositions ont
été intégrées lors de la derniere modifica-
tion du décret n°® 89-623 du 6 septembre
1989°, et qui aindéniablement constitué
un premier pas de l'intégration de la ges-
tion alternative dans l'univers réglemen-
taire francais. Une seconde étape a été
récemment franchie avec la reconnais-
sance par la loi de sécurité financiere du
1er aotit 2003 d'OPCVM bénéficiant de
regles d'investissement assouplies. Ainsi,
la création des OPCVM a regles d'inves-
tissement allégées a effet de levier et des
OPCVM contractuels devrait fortement
favoriser la création de fonds de gestion
alternative on shores, autorisant ainsi une
réelle concurrence avec les fonds off
shores qui constituent le réceptacle tradi-
tionnel de la gestion alternative.



Pour autant, ces innovations essen-
tielles doivent également étre accompa-
gnées d'une réflexion plus globale sur la
place des acteurs concourant au déve-
loppement de cette gestion, et notam-
ment le prime broker. En effet, ce der-
nier est le partenaire traditionnel de tou-
te société de gestion alternative. A
l'origine, les premieres sociétés de ges-
tion alternative disposaient souvent de
moyens techniques et humains réduits.
Ces petites « boutiques » avaient, faute
de surface financiere, peu acces aux ser-
vices financiers des grands établisse-
ments. C'est la raison pour laquelle, des
le début des années quatre-vingt, des
établissements financiers anglo-saxons
ont structuré une offre de services visant
a fournir aux gérants des services diffé-
rents, tels que I'exécution des transac-
tions sur les marchés réglementés ou de
gré a gré, le financement des transac-
tions initiées par le gérant, la centralisa-
tion des comptes ouverts au nom du
fonds (production de confirmations
d’opérations, gestion des OST...), le
contréle des risques ainsi que des ser-
vices de commercialisation et de marke-
ting (service dit de capital introduction).
L'offre de services multiples par un mé-
me prestataire permet aux fonds de ges-
tion alternative de bénéficier de frais de
transaction et de services réduits par
rapport a un recours a des prestataires
multiples et présente l'avantage pour la
société de gestion de n’avoir recours qu'a
un seul intermédiaire, le prime broker,
pour régir 'ensemble de ces services.

Toutefois, le prime broker est un ac-
teur encore inconnu dans le paysage ré-
glementaire francais. Sareconnaissance
suppose préalablement de répondre a
trois interrogations.

LE ROLE DU DEPOSITAIRE D'OPCVM

Longtemps, les prime brokers ont été
exclusivement des établissements an-
glo-saxons, a I'exclusion des établisse-
ments frangais. La raison se trouve dans
la place réservée par le droit frangais au
dépositaire. Le Code monétaire et finan-
cier impose que les actifs des OPCVM
francais soient conservés par un déposi-
taire unique dont le siége social se situe
en France *. Certes, l'instruction Cob de
novembre 1993 sur les missions et
moyens du dépositaire prévoit que le dé-

positaire francgais peut déléguer la
conservation des actifs des OPCVM, y
compris a I'étranger, mais sous certaines
conditions uniquement (en termes de
contréle notamment). Il n’'en demeure
pas moins que le dépositaire francais
reste en tout état de cause responsable
vis-a-vis des porteurs et de 'OPCVM.
La gestion alternative fonctionne se-
lon une philosophie différente. Par défi-
nition, tout ou partie des actifs d’'un
fonds de gestion alternative va devoir
étre transféré au prime broker, en garan-
tie du financement qu'il accorde au
fonds et des opérations qu'il exécute
pour son compte. Les
grands  établisse-
ments francais ne
disposant pas jusqu'a
récemment de ser-
vices de prime broke-
rage, une telle res-
ponsabilité a pu
constituer pour les
dépositaires francais
un frein important a
de possibles déléga-
tions de leurs taches
a des prime brokers
externes a leur grou-
pe. Cette limite revét
d’autant plus d'im-
portance en gestion
alternative quimeten
place des stratégies
complexes, voire spé-
culatives et risquées.
Par ailleurs, les
conventions de prime
brokerage stipulent
que le prime broker
bénéficie de garan-
ties de la part de 'OPCVM, notamment
sous la forme d'un transfert de propriété
sur tout ou partie des instruments finan-
ciers qui sont conservés par lui. Ce der-
nier peut deés lors utiliser les titres pour
son propre compte (y compris pour se
couvrir des positions prises en qualité de
contrepartie du fonds) et ne s’engage
vis-a-vis du fonds qu’'a lui fournir des
titres identiques ou équivalents. En droit
frangais, le Code monétaire et financier
> et 'instruction Cob de novembre 1993
prévoient que les conservateurs d'ins-
truments financiers peuvent, par excep-
tion au principe général de ségrégation

“ Les innovations essentielles
de la gestion alternative doivent
étre accompagnées d’'une
réflexion sur la place des acteurs
concourant a son développement,
notamment le prime broker. ’,

4 Article L. 214-16 du Code
monétaire et financier pour
les Sicav, article L. 214-26
pour les FCP.

5 Article L. 533-7 du

Code monétaire et financier.
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des avoirs des clients, utiliser pour leur
propre compte les instruments finan-
ciers dontils ontla garde «avec le consen-
tement explicite de l'investisseur ». Reste
a déterminer la forme et la portée de ce
consentement, notamment en termes
de transfert de propriété des titres au
profit du prime broker. Il convient en
pratique de s’assurer que ces disposi-
tions n’ont pas pour conséquence de pri-
ver le prime broker d'utiliser a son entie-
re discrétion les instruments financiers
conservés, et ce, avec un simple accord
général consenti par 'OPCVM dans la
convention de prime brokerage.

LES CATEGORIES D'OPCVM
CONCERNEES

La réglementation francaise impose
également aux OPCVM de diversifier
leurs contreparties lors de la conclu-
sion de transactions de gré a gré. Le dé-
cret du 6 septembre 1989 limite le
risque de contrepartie des OPCVM
« traditionnels » sur une méme contre-
partie pour ces opérations a 10 % de
l'actif du fonds. Cette disposition trou-
ve son fondement dans la nécessité de
limiter les risques auxquels un OPCVM
peut étre exposé sur une méme entité
au titre de ses opérations de hors bilan.
Or, par définition, le principe du re-

“Le prime broker

est un acteur encore
inconnu dans le paysage
réglementaire francais. ,’

cours a un prime broker s’inscrit dans
une démarche inverse, puisqu’elle a
pour objet de concentrer sur une mé-
me entité 'ensemble des opérations ef-
fectuées par 'OPCVM. Il convient tou-
tefois de souligner que ce ratio de
contrepartie n'a pas vocation a s’appli-
quer a tous les OPCVM. En effet, les
OPCVM a regles d'investissement allé-
gées 2 effet de levier ainsi que les
OPCVM contractuels, tels que créés
par la Loi de sécurité financiere, ne
sont pas tenus de respecter ce ratio. En
conséquence, ces deux seules catégo-
ries dOPCVM pourraient recourir a un
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prime broker pour leur gestion. Cette
contrainte a néanmoins peu de portée
en pratique, dans la mesure ot seules
ces deux catégories d'OPCVM peuvent
réglementairement mettre en place de
véritables gestions alternatives. Ces
fonds ne peuvent néanmoins étre sous-
crits que par des investisseurs qualifiés
ou avertis (définis dans le futur regle-
ment général de 'AMF), ce qui a pour
effet d’écarter le possible recours a un
prime broker pour des fonds qui se-
raient destinés au grand public.

LA MAITRISE DES RISQUES

Du fait du financement par le prime
broker des positions prises par le fonds
alternatif et 'autorisation des ventes a
découvert (short selling), le mécanisme
de prime brokerage est traditionnelle-
ment accompagné de garanties pour
couvrir I'éventuelle défaillance de I'une
des parties au montage.

Les conventions prévoient ainsi
usuellement une clause de compensa-
tion applicable en cas de défaillance de
I'OPCVM ou du prime broker, permet-
tant a la partie non-défaillante de résilier
I'ensemble des opérations conclues avec
la partie défaillante et de dégager un sol-
de unique de résiliation qui devra étre
payé par une partie a I'autre. En droit
francais, la validité de la compensation
sur instruments financiers (ou close out
netting) n'est notamment possible que
pour « les dettes et les créances afférentes
a toutes opérations sur instruments finan-
ciers » et lorsque les opérations en cause
sont régies par une convention « respec-
tant les principes généraux de conven-
tions-cadres de place, nationales ou inter-
nationales » °.

Ces conditions 1égales soulévent deux
difficultés particulieres pour le prime
broker. D’une part, les conventions de
prime brokerage prévoient la réalisation
de transactions dont le sous-jacent ne
constitue pas nécessairement un instru-
ment financier au sens de 'article
L.211-1 du Code monétaire et financier
(service de change spot par exemple).
D’autre part, il convient de vérifier que
ces conventions respectent les principes
généraux d’'une convention-cadre de
place nationale ou internationale. Cette
analyse ne peut étre effectuée qu’au cas
par cas. Néanmoins si, a I'heure actuel-



le, cette question demeure ouverte, elle
peut étre résolue sur un plan pratique de
deux manieres. Tout d’abord, les opéra-
tions de gré a gré conclues entre
I'OPCVM et le prime broker font le plus
souvent 'objet d'une convention-cadre
(FBF ou ISDA pour les produits dérivés,
PSA-ISMA ou OSLA pour les cessions
temporaires) qui répond aux criteres exi-
gés par le Code monétaire et financier
pour bénéficier des dispositions sur la
compensation. En outre, il est possible
de prévoir dans ces conventions-cadres
des cas de défaut particuliers et complé-
mentaires, identiques a ceux usuelle-
ment prévus dans une convention de
prime brokerage. Enfin, parce que la ré-
glementation autorise désormais les par-
ties a différentes conventions-cadres a
les lier entre elles de sorte que les soldes
résultant de la compensation de chacu-
ne d’entre elles puissent a leur tour faire
l'objet d’'une compensation globale (glo-
bal netting) . Cette situation n’est toute-
fois pas identique a celle d'une compen-
sation globale de tous les flux issus de la
convention de prime brokerage. En effet,
la facilité documentaire issue de la
convention globale se trouve atténuée
par ces principes et, en outre, certaines
opérations (financement de positions,
change au comptant, etc.) ne peuvent
pas, par principe, faire I'objet d'une
convention-cadre, et restent donc ex-
clues du bénéfice du close-out netting.

II convient toutefois de noter que la
transposition de la directive dite collate-
ral ® en droit francais devrait avoir pour
effet de clarifier cette question, en as-
souplissant les conditions du close out et
du global netting et en permettant la ré-
siliation anticipée des conventions et la
compensation des « obligations finan-
cieres » y afférentes, et non seulement
aux « opérations sur instruments finan-
ciers ». La réforme de la résiliation-com-
pensation devrait ainsi permettre d’en-
glober I'ensemble des prestations effec-
tuées par un prime broker, et non se
limiter aux seules opérations sur instru-
ments financiers.

De la méme fagon, les modalités de
cession de créances effectuées a titre de
garantie par 'OPCVM au prime broker
soulevent certaines difficultés pratiques
au regard de la réglementation francai-
se. Le Code monétaire et financier °pré-

voit ainsi que les remises en pleine pro-
priété d'instruments financiers a titre de
garantie peuvent étre opposables aux
tiers sans formalité, méme lorsque I'une
des parties fait 'objet d’'une procédure
de redressement ou de liquidation judi-
ciaire, et bénéficient de la faculté de

‘CUne réflexion entre les autorités de
tutelle et les professionnels de la gestion
d’actifs est nécessaire afin de dissiper
toute ambiguité quant au recours a

un prime broker. ”

compensation développée ci-dessus.
Mais seules les garanties couvrant des
obligations résultant d'une ou de plu-
sieurs conventions-cadres bénéficient
de cette faculté. Pour les raisons indi-
quées ci-dessus, seul le collateral fourni
par 'OPCVM au prime broker dans le
cadre des conventions-cadres existantes
(ISDA, FBF) bénéficiera de cette faculté,
et non I'ensemble des garanties prévues
dans la convention de prime brokerage.
En pratique, ceci oblige le prime broker
a prévoir 'octroi de garanties au sein de
chaque convention-cadre afin de leur
donner plein effet, et éviter de la sorte
qu’elles soient gouvernées parla conven-
tion de prime brokerage. Il nous apparait
opportun de clarifier la situation en in-
troduisant par exemple une convention-
type de prime brokerage.

En définitive, si le recours par un
OPCVM a un prime broker ne semble
pas, dans son principe, prohibé par la
réglementation francaise, il n’en de-
meure pas moins que le concept de
prime brokerage et les stipulations
contractuelles qui y sont générale-
ment associées ne sont pas appréhen-
dés de facon totalement satisfaisante
par la réglementation financiere ac-
tuelle. C’est la raison pour laquelle il
conviendrait que les questions men-
tionnées ci-dessus fassent rapidement
I'objet d'une réflexion de place entre
les autorités de tutelle et les profes-
sionnels de la gestion d’actifs afin de
dissiper, si nécessaire, toute ambiguité
quant aux modalités de recours a un
prime broker. [ |
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