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INTERVIEW

objectif d’harmoniser la gestion d’actifs en Eu-

rope. Elle vise aussi a améliorer 'information

des investisseurs. CAMF va s’employer dans les
mois a venir a définir les exigences pesant sur les in-
termédiaires financiers.

I a Directive OPCVM n’a pas seulement comme

0Quel bilan tirez-vous de la transposition des deux di-
rectives OCPVM sur les acteurs et les produits ?

C’estencore un peu tot pour dresser un bilan. Nous de-
vrons certainement nous interroger collectivement sur
I’adéquation des moyens mis en ceuvre avec I’objectif
que nous cherchions tous a atteindre. Ce que nous per-
cevons déja c’est qu’il va nous falloir porter une atten-
tion toute particuliere aux conditions de distribution
des produits. Il ne suffit pas de publier un prospectus
conforme a la réglementation, parfaitement détaillé et
contenant toutes les informations indispensables, pour
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écarter tout risque de discordance entre les objectifs de
Pinvestisseur et le produit auquel il souscrit. C’est pour-
quoi nos efforts vont porter sur la commercialisation.
La transposition de la directive MIF va de toute facon
nous conduire a nous interroger de maniere générale
sur les exigences requises des intermédiaires financiers
dans la démarche de commercialisation des produits
et des services. Nous allons également mettre I’accent
sur la formation des investisseurs. Un groupe de travail
piloté par PAMF est en train de réfléchir sur ce sujet. Il
estindispensable, en effet, que les investisseurs dispo-
sent de la formation nécessaire pour comprendre ne se-
rait-ce que les termes utilisés dans les documents qu’on
leur remet.

[Les sociétés de gestion qui préparent actuellement les
nouveaux prospectus simplifiés estiment que ’AMF a
poussé trop loin le formalisme. Que souhaitez-vous leur
répondre?

La réglementation a été adoptée en novembre 2003
lorsqu’il s’est agi de fixer les conditions de transposi-
tion de la directive pour I’élaboration du prospectus.
La mise au point du contenu du prospectus simplifié
et de la note détaillée a fait I’objet de travaux trés ap-
profondis entre le régulateur et la profession. A ma
connaissance, il n’y avait pas de dissensions majeures
entre eux, excepté sur un point, a savoir le degré de
transparence des frais attachés a la gestion des OPCVM.
En définitive, la solution retenue est apparue confor-
me aux intéréts des investisseurs, et les professionnels
s’y sont ralliés. Cela étant, il estvrai que les exigences
sur les frais ne figurent encore qu’a I’état de recom-
mandations au niveau européen. Nous militons pour
qu’elles deviennent rapidement obligatoires pour I’en-
semble des pays de I’espace européen. Cela devrait étre
facilité par le fait que le CESR est désormais compé-
tent pour traiter des questions relatives a la gestion col-



lective, ce qui n’était pas le cas en 2003. Nous pouvons
donc espérer que dans le cadre des travaux de coordi-
nation menés entre régulateurs, nous parvenions a
convaincre nos homologues de I'importance d’insti-
tuer cette transparence pour les porteurs. En définiti-
ve, professionnels et régulateurs poursuivent bien ici
le méme objectif: assurer une égalité de concurrence
entre les différents acteurs en Europe.

[Ou en est la gestion alternative?

La réglementation relative aux nouveaux types de
fonds, OPCVM ARIA EL (OPCVM agréés a regles d’in-
vestissement allégées avec effet de levier) et OPCVM
contractuels, qui sont les véhicules privilégiés per-
mettant la mise en ceuvre de stratégies alternatives,
est maintenant finalisée. Nous commencons a rece-
voir les programmes d’activité spécifiques que les
sociétés doivent soumettre au régulateur en vue de
leur agrément, préalablement a la gestion de ces
OPCVM. On dénombrait, fin janvier, une soixantai-
ne d’acteurs pouvant recourir aux techniques de ges-
tion alternative.

[On parle beaucoup a I’heure actuelle du développement
des prime brokers en France. Qu’en est-il exactement?
Les conditions réglementaires existent, nous avons
d’ailleurs publié, début février, une série d’instructions
destinées a tenir compte des modifications introduites
dans le reglement général. Le prime broker exerce plu-
sieurs métiers, celui du financement, de back-office, et
de reglement-livraison des titres, ce qui apporte une
simplification administrative et comptable certaine mais
suppose que le prime broker soit sous-conservateur du
dépositaire ...

Nous avons lancé récemment un groupe de travail por-
tant a la fois sur le role du dépositaire et sur la fonc-
tion de prime broker. Il permettra de vérifier que notre ré-

LES DIRECTIVES

m Les directives OPCVM. Deux directives sur les organismes
de placement collectif ont été votées en janvier 2002. Elles mo-
dernisent la directive OPCVM de 198s. La premiére est centrée sur
les produits (les parts d’OPCVM) et élargit la gamme des actifs
financiers dans lesquels les OPCVM bénéficiant de I’agrément
unique peuvent investir. La seconde concerne les sociétés de ges-
tion et comprend des régles harmonisées concernant |’exercice
de cette activité ainsi que des normes prudentielles 4 respecter.

m La directive “collatéral”. La directive sur les contrats de
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garantie financiére a été adoptée en juin 2002. Elle vise a détermi-
ner un cadre juridique européen uniforme pour I’usage des ga-
ranties financiéres.

m La directive MIF (marché d’instruments financiers) : elle ré-
forme le cadre juridique mis en place par la directive sur les services
d’investissement (DSI) de 1993. Elle couvre les activités liées a la
négociation des ordres en élargissant le champ d’application du
passeport unique et met en concurrence les différents modes de
négociation, marchés réglementés, systémes alternatifs de tran-
saction ou internalisation. La directive cadre a été adoptée en
avril 2004, les mesures d’exécution sont en cours d’élaboration au
sein du CESR.

m La directive DSI. Datant de 1993, elle prévoyait pour I’es-
sentiel un agrément unique pour les prestataires de services d’in-
vestissement par I’état d’origine, le principe du passeport euro-
péen et I'organisation des marchés réglementés par rapport aux
marchés de gré a gré avec un principe optionnel de concentration
des ordres.

glementation ne fait par peser sur les épaules du dé-
positaire francais des contraintes plus lourdes que cel-
le des autres pays européens, entravant ainsi le déve-
loppement d’une véritable fonction de prime broker
en France. Il convient néanmoins de souligner que le
choix de développement de la fonction nécessite d’im-
portants investissements (“stocks” d’instruments fi-
nanciers, suivi des positions et du risque, etc.) qui re-
levent d’une décision stratégique de la part d’un éta-
blissement: cela explique peut-étre le fait qu’il y ait en-
core peu d’acteurs sur ce secteur.

Par ailleurs, la mise en application de la directive “col-
latéral” devrait faciliter la tiche des prime broker. En
effet, ce qui existe aujourd’hui, c’est la possibilité pour
un conservateur, de réutiliser les titres dontil a la gar-
de, s’il en a ’autorisation expresse par son client. La
réutilisation des titres telle qu’envisagée par la direc-
tive “collatéral” est d’une autre nature: il s’agit du
droit qu’a une contrepartie, par exemple le prime bro-
ker, de réutiliser les instruments financiers garantis-
sant une dette.

MARS 2004 N°66

€€ Nous avons
lancé récemment
un groupe de
travail portant d
la fois sur le rdle
du dépositaire et
sur la fonction de
prime broker.99




DIRECTIVE OPCVM

Le role du CESR

® La procédure
Lamfalussy a été

étendue aux banques,

aux entreprises

d’assurance et aux fonds
de placement (OPCVM).
Schématiquement, elle
dissocie I’adoption des

mobilieres, cette
procédure permet en
principe d’accélérer
I’adoption des textes
communautaires et
d’assurer leur bonne
transposition au niveau
national.

directives cadres par le
Parlement européen et
P’élaboration des
mesures techniques
d’exécution de ces
dernieres par le CESR.
Jusqu’ici réservée au
secteur des valeurs

0Ou en est la réforme du décret sur les critéres de co-
tation des sous-jacents?

Le décret sur la gestion collective releve au premier chef
de la direction du Trésor. Sur le fond, il s’agit d’aban-
donner I’exigence de cotation des fonds sous-jacents
et de la remplacer par une liste de 13 criteres d’¢éligibi-
lité des fonds étrangers non coordonnés (dont les hed-
gefunds) al’actif des OPCVM de droit francais. En effet,
jusqu’a présent il existait une double exigence: d’une
part, que les sous-jacents soient cotés, d’autre part,
qu’ils remplissent une liste de 13 criteéres (inscrits au-

jourd’hui dans le réglement général de ’AMF). Cette
double exigence étant excessive, le régulateur lui-méme
aapporté son soutien a la profession, qui militait pour
la suppression de I’exigence de cotation.

[Dans le cadre des travaux a venir pour poursuivre Ihar-
monisation européenne, I’AFG souhaite la création d’un
passeport unique pour les gérants. Qu’en pensez-vous?
En D’état, une société de gestion qui applique le régime
de la DSI peut exercer son activité dans I’espace écono-
mique européen, soit en libre prestation de service, soit
en libre établissement, ce qui fait qu’un certain nombre
de sociétés de gestion francaises ont des succursales a
Londres, Madrid ou Berlin. Cela étant, s’il s’agit de gé-
rer a distance un OPCVM qui se trouve dans un autre
pays, nous n’y sommes pas favorables. Il est, a notre
sens, de l'intérét des épargnants que le méme régulateur
ait en charge ’agrément et le contrdle de la société de
gestion et ceux de "OPCVM. m
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La séance sera cloturée par un cocktail.



