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Introdution

« Les OPCVM (organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) sont des fonds
d'investissement établis et autorisés conformément aux exigences de la directive 85/611/CEE.
Cette directive prévoit des exigences communes pour l'organisation, la gestion et la
surveillance des fonds. Elle impose des régles relatives a la diversification et a la liquidité des
fonds, ainsi qu'a l'utilisation de I'effet de levier. La directive OPCVM dresse la liste des actifs
dans lesquels les fonds peuvent investir. Une fois autorisé, un fonds OPCVM peut étre
commercialisé¢ aupres du grand public dans toute 1'Union européenne moyennant notification
dans tous les Etats membres ou il est vendu ». C’est ainsi que la Commission Européenne a
définit les Organismes de Placements Collectifs en Valeurs Mobilicres (les « OPCVM »)
dans son Livre Blanc sur I’amélioration du cadre régissant le marché unique des fonds
d’investissement.

Les OPCVM sont donc des véhicules d’investissement (organismes) spécialement constitués
dans le but de collecter des fonds, directement ou par I’intermédiaire d’organismes de
collecte, aupreés d’un public d’investisseurs non professionnels afin de les investir (placements
collectifs) dans un portefeuille diversifi¢ d’instruments financiers (valeurs mobili¢res, telles
que les monnaies, les actions ou les obligations).

En France le terme OPCVM recouvre deux types d’entités: les Fonds Communs de
Placement (les « FCP ») et les Sociétés d’Investissement a CApital Variable (les « SICAV »).
Les FCP n’ont pas la personnalité juridique. Ils sont représentés et gérés par une société de
gestion unique. Ils émettent des parts. Les investisseurs sont seulement membres d’une
« copropriété de valeurs mobilieres »% et n’ont donc pas de droit de vote. Il existe plusieurs
sortes de FCP parmi lesquels figurent par exemple les FCP d’entreprise, les FCP d’innovation
ou les FCP a risque.

Les SICAV sont des sociétés anonymes qui €émettent des actions. Les actionnaires peuvent
donc participer aux assemblées générales. Une SICAV peut assurer sa propre gestion ou
confier celle-ci a une société de gestion.

Les OPCVM sont soumis a des regle strictes de diversification de leurs investissement afin de

réduire le risque induit pour I’épargne de leurs investisseurs de détails®.

1 Livre Blanc de la Commission, du 15 novembre 2006, sur I'amélioration du cadre régissant le marché unique des fonds
d'investissement

Glossaire de I'épargne, AMF
% Articles 49 & 57 de la Directive 2009/65/EC




Relations entre les OPCVM et leurs pretataires de services d’investissement

Les OPCVM sont un élément de I'infrastructure des marchés financiers et sont donc en
relation directe avec un certain nombre d’autres acteurs dont notamment les Prestataires de
Services d’Investissement (ci-apres les « PSI ») tels que définis par 'article L.531-1 du Code
Monétaire et Financier. Ainsi dans le cadre de son activité un OPCVM est, entre autres,
amene¢ a traiter avec deux principaux PSI : sa société de gestion et un dépositaire.

Dans le cadre de la gestion collective la société de gestion, le plus souvent une filiale d’une
banque ou d’un assureur, a pour mission, soit directement (pour les FCP) soit par délégation
(pour les SICAV), d’assurer la gestion d’OPCVM pour le compte de leurs investisseurs
finaux. Ceci implique notamment d’effectuer toutes les actions nécessaires au respect de la
stratégie d’investissement telle qu’elle ét¢ commercialisée aupreés des investisseurs et telle
qu’elle est établie dans le prospectus de ’OPCVM.

Le dépositaire est un établissement chargé de conserver dans ses comptes les actifs des
OPCVM ainsi que d’assurer les opérations de réglement-livraison avec le dépositaire central.
Le dépositaire a ainsi une vue d’ensemble sur les transactions traitées par chaque OPCVM

client.

Historique des directives OPCVM

Bien qu’il exista déja dans certains états membres tels que la France ou le Luxembourg, le
terme OPCVM a été introduit pour la premicre fois dans le droit européen par la Directive
85/611/CEE du Conseil de la Communauté Economique Européenne4 du 20 décembre 1985
(la « Directive OPCVM »). L’objectif affiché de ce « dinosaure de la préhistoire de la
régulation financiere »° était alors d’harmoniser 1’environnement juridique européen afin de
rétablir les conditions de concurrence et d’assurer une « protection équivalente des
participants » . La Directive OPCVM encadre donc la création, la gestion et la
commercialisation des OPCVM dits « coordonnés » (les OPCVM qui sont soumis a la
Directive OPCVM)’, permettant ainsi aux investisseurs particuliers ou professionnels de
réaliser leurs opération d’investissement au sein de 1’Union sans avoir a redouter le risque

juridique ou les cotts liés a la disparité des réglementations locales.

Directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 portant coordination des dispositions |égislatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilieres

Price Waterhouse Coopers, Historique et contexte de la directive OPCVM
Premier paragraphe des considérants de la Directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985
Ci-apres la référence au terme OPCVM signifiera OPCVM coordonné
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Elle définit les OPCVM au sens communautaire comme des organismes « dont 1’objet
exclusif est le placement collectif en valeur mobiliéres de capitaux recueillis auprés du public
et dont le fonctionnement est soumis au principe de répartition des risques »°. Elle détermine
¢galement quels sont les OPCVM assujettis (OPCVM coordonnés) en excluant simplement
les OPCVM fermés, ceux qui ne promeuvent pas la vente de leurs parts ou actions au sein de
la Communauté, ceux qui réservent leurs parts a des investisseurs de pays tiers ainsi qu’un
certain nombre de fonds dont les catégories sont déterminées par la réglementation de 1’Etat
membre®.

Ainsi la Directive OPCVM a un régime inclusif et toutes les catégories de fonds qui sont
explicitement exclues sont alors qualifiées de fonds alternatifs.

La Directive a unifié les régles encadrant la structure des OPCVM, leurs politiques
d’investissement, 1’information a communiquer aux participants (notamment par
I’établissement du prospectus), les régles de commercialisation au sein de I’ensemble de la
Communauté et enfin les dispositifs de contrdle.

Grace a ce cadre uniformisé la Directive OPCVM a donc ouverte la possibilité pour des
investisseurs particuliers, non familiers des produits et des marchés financiers, d’investir dans
des fonds établis dans n’importe quel Etat membre dont la stratégie est clairement définie et
accessible aux non professionnels. Cette forme d’appel public a I’épargne a permis de
considérablement augmenter la somme des actifs sous gestion par la captation d’un grand
nombre d’investisseurs faisant preuve d’aversion au risque ou étant tout simplement mal
informés ainsi que par la réduction des cofits pour I’investisseur par le jeu de la concurrence.
Dans son rapport d’activité 2011-2012 ' 1’Association Frangaise de Gestion (ci-aprés
I’ « AFG ») indique qu’un cinquiéme des avoirs financiers des ménages est investi
directement ou indirectement dans des OPCVM. En tout, la somme des actifs sous gestion des
OPCVM frangais représenterait pres de 1200 milliards d’euros, soit plus de la moiti¢ du PIB
de la France. Plus largement, en Union Européenne, les OPCVM coordonnés représentent
77% des fonds d’investissement et cumulent prés de 6300 milliards d’euros d’actifs sous
gestion (cf. Annexe 4), ce qui représente un montant presque 2,4 fois supérieur a celui des
actifs gérés par des fonds non OPCVM (cf. Annexe 4 bis). Si I’acronyme est donc entré dans
le vocabulaire commun du secteur financier c’est parce que c’est aujourd’hui un outil vital a

I’économie de la région Europe.

8 Article Premier Directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985
° Article 2 Directive 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985
1 Rapport d’activité 2012, AFG




Les fonds assujettis a la Directive OPCVM, fonds dits coordonnés, on trés vite connu un large
succés ™ au sein de la Communauté mais également & I’étranger, leur cadre juridique
représentant pour beaucoup un véritable gage de stabilité. OPCVM est devenu un label au
yeux des investisseurs du monde entier'?,

Au début des années 90, la Commission lance un chantier de réforme de la directive mais ne
trouve pas de consensus. OPCVM Il ne verra pas le jour.

Peut étre galvanisée par les premiers succes la Commission continue son travail pour aboutir
en 2000 a la proposition de deux directives modificatrices. La directive « produits » 13 ¢largit
le périmetre des actifs éligibles a I’investissement par des fonds coordonnés (inclue désormais
les instruments de marchés monétaires, parts d’autres OPC, produits négociés de gré a gré
etc.). La directive « sociétés de gestion »' renforce les régles d’organisation des sociétés de
gestion et leur confere un passeport pour s’établir dans les autres états membres. Soucieuse de
I’acces du public a ces produits d’investissement, la Commission a également introduit un
nouveau document d’information, le prospectus simplifié, permettant de rendre accessible au
plus grand nombre I’information nécessaire a la décision d’investissement. Adoptées en
janvier 2002 les deux directives donnent naissance au volet trois de la Directive OPCVM
(OPCVM I1I).

Cet assouplissement du cadre juridique est malheureusement venu se heurter aux événements
de la seconde moiti¢ des années 2000 ayant bouleversé le monde de la finance. La crise des
subprimes et la chute de Lehman Brothers ont directement impactés les résultats des OPCVM
européens15 (cf. Annexe 4 bis), remettant également en cause la solidité et 1’intérét du label.
C’est a cette époque la que la Commission, emmenée par Charlie McCreevy, alors chargé du
marché intérieur et des services eu sein de la Commission, a commencé a promouvoir la mise
en place d’un nouveau volet de la directive OPCVM, précisément afin de ’adapter a

I’évolution des pratiques de marché.

OPCVM IV

" Livre Blanc de la Commission, du 15 novembre 2006, sur I'amélioration du cadre régissant le marché unique des fonds

d'investissement

2" Une réglementation rénovée : les directives UCITS, étude par Stephane PUEL et Emilie ROGEY, Revue de Droit bancaire et

financier n° 1, Janvier 2011, étude 7

3 Directive 2001/108/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 janvier 2002 modifiant la directive 85/611/CEE du
Conseil portant coordination des dispositions Iégislatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM), en ce qui concerne les placements des OPCVM

* Directive 2001/107/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 janvier 2002 modifiant la directive 85/611/CEE du
Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) en vue d’introduire une réglementation relative aux sociétés de
gestion et aux prospectus simplifiés

* Le montant des actifs sous gestion a chuté de 23% entre 2007 et 2008
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32001L0108:FR:NOT

Le 15 novembre 2006 la Commission Européenne a publi¢ un Livre Blanc sur I’amélioration
du cadre régissant le marché unique des fonds d’investissement dans lequel elle expose son
projet de refonte de la Directive OPCVM. L’objectif est de rendre le cadre juridique plus
efficace afin de «relever le défi de la concurrence mondiale », de réduire les cofits par la
rationalisation du marché des OPCVM et de permettre a 1’utilisateur final d’avoir plus de
lisibilité¢ et d’€tre mieux protégé. Dans ce Livre Blanc la Commission propose ainsi de
favoriser le regroupement d’actifs, faciliter la commercialisation transfrontaliére des OPCVM,
renforcer la coopération prudentielle entre les états membres et rendre plus accessible
I’information communiquée par les fonds.

Le 13 juillet 2009, a peine douze mois apres le dépot de la proposition par la Commission et
deux ans et demi aprés la publication du Livre Blanc, le parlement européen a adoptée la
Directive 2009/65/EC portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres™
(ci-apres la « Directive OPCVM 1V ») et remplacant la Directive OPCVM de 1985. En
conformité avec les objectifs annoncés la Directive OPCVM 1V a introduit six innovations
majeures : un passeport européen pour les sociétés de gestion d’OPCVM, la possibilité de
fusionner des OPCVM transfrontalier, 1’autorisation des structures maitre-nourricier, le
remplacement du prospectus simplifi¢ par un document d’informations clés pour
I’investisseur (ci-apres « DICI »), la mise en place d’une procédure simplifiée de notification
lors la commercialisation d’'un OPCVM dans un autre état membre et enfin des régles de
coopération renforcées entre les régulateur nationaux'’.

Suivant le processus Lamfalussy18 la Directive OPCVM IV a été complétée par deux
directives introduisant de mesures d’exécution’® et deux reglements de mise en ceuvre 2
(mesures de niveau 2). Extrémement détaillée, la Directive OPCVM 1V laisse peut de marge
de manceuvre aux états membres lors de la transposition. En France la Directive OPCVM IV a

presque éteé transposée telle qu’elle par 'ordonnance n°2011-915 du ler aoht 2011.

® Les OPCVM coordonnés

' Toutes ces innovations sont détaillées ci-aprés

8 Processus en quatre étape : 1) élaboration de la directive, 2) élaboration des mesures d’exécution, 3) coopération des

régulateurs, 4) contrdle du respect des dispositions

Directive 2010/42/UE et Directive 2010/43/UE de la Commission du 1er juillet 2010 portant mesures d’exécution de la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Consell

Réglement (UE) no 584/2010 et Réglement (UE) no 583/2010 de la Commission du 1er juillet 2010 mettant en ceuvre la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Consell
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0028:0041:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0042:0061:FR:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0016:0027:FR:PDF

Mais a I’époque méme ou la Commission travaillait & rendre le march¢ des OPCVM plus
attractif, plus accessible et mieux rationnalisé, 1’affaire Bernard Madoff, au cours de laquelle
beaucoup d’investisseur en OPCVM ont perdu leur épargne, est venue rappeler I’importance

de sécuriser I’environnement d’investissement.

OPCVM V

La commission a donc précipitamment entamés les travaux de préparation d’un projet
d’amendement de la directive OPCVM IV visant a assurer une meilleur protection de
I’investisseur final.

Le 3 juillet 2012 elle a adopté une proposition de directive visant a amender la Directive
OPCVM IV? afin de mieux définir la mission et la responsabilité des dépositaires, & encadrer
la rémunération des sociétés de gestion et redéfinir le régime de sanctions (ci-apres la
« Directive OPCVM V »).

La Directive OPCVM V n’en est encore aujourd’hui qu’a 1’étape du projet mais elle devrait
trés vraisemblablement étre adoptée au cours du quatriéme trimestre 2013 puis suivre le

processus Lamfalussy.

OPCVM V va dé¢s lors former avec OPCVM 1V et ses directives et réglements d’application
un bloc de réglementation s’analysant comme une refonte générale de I’environnement
juridique encadrant la gestion des OPCVM (ci apres la « Refonte de la Directive OPCVM »)
dont I’objectif principal est de créer un environnement plus rentable et plus rationalisé tout en
renforgant la protection des investisseurs de détail.

Les sociétés de gestion sont désormais contraintes de s’adapter rapidement et drastiquement a
cet important bouleversement et, bien que la commission les ait a chaque fois consultés®, les
praticiens se demandent quelles conséquences concretes les directives OPCVM IV et
OPCVM V vont avoir sur la gestion des OPCVM en Europe. Quels sont les impacts
juridiques et stratégiques des directives OPCVM IV et OPCVM V sur la gestion de fonds
OPCVM coordonnés en Europe ?

# Proposition de directive visant & amender la Directive 2009/65/EC par rapport aux fonctions de dépositaire, aux pratiques de

rémunération et au régime de sanctions par rapport aux fonctions de dépositaire, aux pratiques de rémunération et au
régime de sanctions.

2 hitp://www.sg-securities-services.com/friveille-reglementaire/panorama-reglementaire-2013/ucits/#1

% Consultation publique sur de possibles modifications & la Directive OPCVM, 7 septembre 2007



http://www.sg-securities-services.com/fr/veille-reglementaire/panorama-reglementaire-2013/ucits/#1

La Refonte de la Directive OPCVM représente une formidable opportunité pour les sociétés
de gestion qui vont pouvoir mettre en place de nouvelles stratégies de développement et de
rationalisation de leur activit¢ (I) grace a Dapparition de nouveaux outils de
commercialisation des OPCVM (A) et a la mise en place de structures transfrontaliéres
rationalisées (B). Cependant cette refonte risque également d’impacter la performance des
OPCVM en imposant un nouveau cadre réglementaire de gestion des risques (II) que ce soit
par un encadrement renforcé de 1’activité des sociétés de gestion (A) ou par le biais du

nouveau régime de responsabilité des dépositaires (B).

| - Nouvelles stratégies de développement et de rationalisation de
Pactivité

La Directive OPCVM IV a ouvertes de nouvelles opportunités stratégiques pour les
gestionnaires d’OPCVM. Elle a ainsi permis [’apparition de nouveaux outils de
commercialisation des OPCVM (A) et la mise en place de structures transfrontalicres

rationalisées (B).

A. L’apparition de nouveaux outils de commercialisation des OPCVM

Parmi les six grandes innovation de la Directive OPCVM IV, deux vont directement ou
indirectement permettre aux sociétés de gestion d’¢largir leur champ de commercialisation de
produits OPCVM : le document d’informations clés pour I’investisseur (1) et la procédure de

notification simplifiée (2).

(1) Document d’informations clés pour I’investisseur

Un des objectifs de la Directive OPCVM de 1985 était de permettre aux clients non
professionnels de pouvoir investir leur épargne dans un produit financier qui leur serait
accessible techniquement. Ainsi fallait-il garantir un accés a des informations
compréhensibles et pertinentes au regard du produit et de la clientéle visée. La Directive a
donc imposé aux OPCVM de rédiger un document compilant I’ensemble des informations les

concernant (description détaillée de la stratégie d’investissement, des objectifs, des cofits, de




la structure etc.), appelé « prospectus ». Prenant en considération la trop grande technicité de
ce prospectus (faisant la plupart du temps plus de cent pages dans un jargon inaccessible aux
investisseurs non professionnels) les rédacteurs de la Directive OPCVM III ont introduit
’obligation pour les OPCVM de rédiger un document supplémentaire, le prospectus simplifié,
devant résumer de manicre claire et accessible les éléments présents dans le prospectus. De
I’avis des praticiens ce concept de prospectus simplifié apparait comme 1’'un des grands
¢checs de la précédente version de la Directive OPCVM, notamment en ce qu’il « n’a pu
s’imposer comme un document d’aide a la prise de décisions pour 1’investisseur moyen »2,
En effet, non seulement le prospectus simplifié restait extrémement technique (toujours
plusieurs dizaines de pages dans un jargon financier) mais il souffrait aussi d’un manque
d’harmonisation entre les Etats Membres. La Directive n’avait prévue qu’une harmonisation
minimale du prospectus simplifié, ce qui a conduit a une diversité¢ dans la présentation et le
contenu des prospectus simplifiés qui ne permettait pas aux investisseurs de comparer entre
les différents OPCVM proposés.

Suivant les recommandations du Livre Blanc de 2006 la Commission et le Parlement ont donc
remédié a cet échec en remplagant le prospectus simplifié par le Document d’Informations
Clés pour I’Investisseur (ci-apres le « DICI ») (en anglais Key Investor Information — KID)
soumis aux articles 78 a 82 de la Directive OPCVM IV.

Le DICI est un document de deux pages format A4%° qui doit présenter de maniére claire et
compréhensible les informations essentielles lors de la décision d’investissement par un
investisseur non professionnel. Le paragraphe 5 de 1’Article 78 de la Directive précise ainsi
que le DICI est rédigé « de maniere concise dans un langage non technique ».

Il ne s’agit pas d’un document promotionnel ni d’un simple résumé du prospectus mais plus
d’une vulgarisation du produit qui pourrait s’apparenter par exemple a la technique de
I’ « executive summary » intégré au deébut d’une note interne technique destinée aux
opérationnels d’une entreprise. Comme Michel Storck le soulign626, le DICI « ne relate que

les informations essentielles pour la prise de décision de I’investisseur ».

# Directive OPCVM IV — Disparition du prospectus simplifi€ — Document clé d'information (KID), commentaire par Michel

STORCK, Revue de Droit bancaire et financier n° 1, Janvier 2010, comm. 31

% Article 6 du Réglement (UE) no 583/2010 de la Commission du 1er juillet 2010 mettant en ceuvre la directive 2009/65/CE du
Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les informations clés pour I'investisseur et les conditions a remplir lors
de la fourniture des informations clés pour I'investisseur ou du prospectus sur un support durable autre que le papier ou au
moyen d’un site web

% passage du prospectus simplifi¢ au document d'information clé (calendrier), commentaire par Michel STORCK, Revue de
Droit bancaire et financier n° 1, Janvier 2011, comm. 30
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:FR:PDF

Le DICI est préparé par la société de gestion (ou le fond si c’est une SICAV autogérée), mis a
jour tous les douze mois?’, contrdlé uniquement par Iautorité de 1’Etat d’origine (I’AMF en
France) méme en cas de commercialisation dans un autre Etat Membre et il doit
obligatoirement étre présenté a 1’investisseur avant la souscriptionzs.

Le paragraphe 3 de I’ Article 78 précise que les informations devant au minimum figurer dans
le DICI sont I’identification de I’OPCVM, une bréve description de ses objectifs et de sa
politique de placement, une présentation de ses performances passées ou, le cas échéant, de
scénarios de performance, les colits et les frais liés et le profil risque/rémunération de
I’investissement.

La Directive OPCVM 1V a été complétée par le Reglement d’application N° 583/2010 qui
vient préciser le format et détaille le contenu requis pour le DICI (cf. Annexe 1, exemple de
DICI fournit par I’AMF).

Du point de vue des OPCVM et des sociétés de gestions il apparait, du premier abord, que
cette réforme conduit a une hausse substantielle des cotlits administratifs. En effet, la rédaction
des DICI pour I’ensemble des fonds gérés (qui doit normalement avoir été achevée au 1 juillet
2011%°) a représenté une somme de travail considérable. Aujourd’hui encore chez AXA
Investment Managers, leader francais de la gestion d’actifs, une équipe de cinq personnes est
dédi¢e a la rédaction et la mise a jour des DICI, sans compter le nombre de personnes
mobilisées lors de la phase de transition. Ce fut un véritable défi que de résumer en deux
pages, dans un langage accessible, les informations essentielles nécessaires a décision
d’investissement, méme lorsqu’on dispose d’un mode¢le.

Il faut d’ailleurs noter que la mise en place des DICI représente un risque juridique
supplémentaire pour les sociétés de gestions (ou les SICAV autogérées le cas échéant). En
effet, bien que le paragraphe 2 de 1’Article 79 énonce qu’aucune personne ne doit encourir de
responsabilité civile sur la seule base des informations fournies dans le DICI (il s’agit
d’information précontractuelle uniquement), il est ensuite précis€¢ que ne les informations
trompeuses, inexactes ou incohérentes n’entrent cependant pas dans le périmetre de
I’exemption. Lors de la rédaction du DICI il faut alors faire particulierement attention a la
cohérence avec le prospectus et a 1’exactitude des informations ; ceci s’annonce périlleux au

regard des exigences de simplicité en terme de forme et de contenu.

# paragraphe 1 article 22 du Réglement (UE) no 583/2010
% Article 80 paragraphe 1 du Réglement (UE) no 583/2010
% Article 39 paragraphe 2 du Réglement (UE) no 583/2010
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D’un point de vue plus positif il faut souligner que la disparition du prospectus simplifi¢ va
permettre a court terme de profiter d’économies bien supérieures aux colts engendrés. En
effet en passant de plusieurs dizaines de pages a deux pages les sociétés de gestions vont
économiser sur les colits de rédaction et de traduction. Elles vont également économiser sur
les colits d’adaptation lors de la commercialisation transfrontaliecre des OPCVM grace a
I’harmonisation du format et du contenu (il n’y aura plus qu’a traduire le DICI existant dans
le pays d’origine, sans se soucier d’intégrer les mentions spécifiques a chaque Etat Membre).
A ce titre, le reéglement d’application, trés détaillé, met en exergue la volonté de la
Commission d’harmoniser au maximum la mise en place du DICI au sein de la Communauté.
Le considérant 2 du réglement énonce clairement que la forme de réglement est la « seule est
propre a garantir que les informations clés pour I’investisseur sont totalement harmonisées du
point de vue de leur contenu » %0 Le but n’est donc pas uniquement de permettre aux
investisseurs de bien comprendre les tenant et les aboutissants de leur placement d’épargne,
mais également de faire en sorte qu’ils aient les moyens de comparer avec d’autres produits
équivalents, le cas échéant provenant d’un autre Etat Membre. La Directive et le Réglement
d’application insistent notamment sur I’importance de faire apparaitre les frais et colts pour
I’investisseur™".

Ainsi OPCVM 1V tend a réveiller la concurrence transfrontalicre entre les OPCVM. Ces
deniers vont donc étre de plus en plus poussés a réduire leurs frais afin d’attirer un maximum
d’investisseurs.

La Directive OPCVM 1V renforce d’autant plus la concurrence qu’elle simplifie la procédure

de notification lors de la commercialisation transfrontaliére d’un OPCVM.

(2) Procedure de notification simplifiée

Dés ’origine, la Directive OPCVM de 1985 a permis la commercialisation transfrontaliere
des parts d’OPCVM. Cependant ce passeport « produit» a jusqu’alors ét¢ soumis a une
procédure de notification stricte et chronophage. La société de gestion devait tout d’abord
demander a I’autorité de son Etat d’origine une attestation de conformité destinée a démontrer
que ’OPCVM en cause respectait les regles de la Directive. Puis elle devait adresser une

demande de commercialisation du produit aux autorités de 1’Etat Membre dans lequel le fond

% Considérant 2 du Réglement (UE) no 583/2010

81 Références
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devait étre commercialisé®”. Le délai avant la commercialisation effective du produit au sein
de I’Etat Membre visé était alors de deux mois minimum. Dans son Livre Blanc précurseur de
la Directive OPCVM 1V, la Commission avait déja signalé qu’en pratique ce délai n’était
« pas toujours respecté »>. Elle ajoutait alors que le systeme entravait « fortement la diffusion
de nouveaux produits sur le marché unique », retardant parfois jusqu’a neuf mois le début de
la commercialisation. En cause, I’excés de zeéles des autorités du pays d’accueil qui
revérifiaient la conformité du fond aux régles de la directive malgré I’attestation de
conformité fournie par leurs homologues étrangers.

Ce dé¢lai constituait un véritable handicap pour les sociétés de gestion dans le cadre d’une
concurrence mondiale. Elles étaient en effet privée pendant plusieurs mois d’une base élargie
d’investisseurs potentiels pendant que des fonds équivalents outre Atlantique avaient accés a
I’ensemble de la population des cinquante états. A cela s’ajoute le fait d’un fond OPCVM peut
parfois avoir une stratégie de gestion basée sur une large collecte de fonds obtenue
rapidement afin d’investir dans un secteur porteur a un moment donné. La perte d’opportunité
engendrée par I’ancien passeport produit était devenue inacceptable.

La Commission et le Parlement ont donc voulu remédier a ce handicap en remplagant
I’ancienne procédure par une nouvelle a I’ Article 93 de la Directive OPCVM IV3*. Désormais
la société de gestion souhaitant activer le passeport « produit » n’aura qu’a transmettre au
préalable une lettre de notification aux autorités compétentes de son Etat d’origine35 qui se
chargeront des controles de conformité a la Directive ainsi que de la transmission aux
autorités de I’Etat d’Accueil®®. Le Reglement N° 584/2010 de la Commission, en date du ler
juillet 2010 (Lamfalussy Niveau 2) vient préciser le contenu de la lettre de notification
(informations sur les modalités prévues par la commercialisation) en fournissant un modele
(cf. Annexe 2).

Le troisiéme paragraphe de I’Article 93 ajoute que les autorité de 1’Etat d’origine doivent
transmettre la documentation a 1’Etat d’accueil au plus tard dix jours ouvrés apres réception et
doit avertir sans délai ’OPCVM dés que c’est fait. ’OPCVM peut alors accéder au nouveau
marché a partir de cette date.

Le délai a donc été réduit a dix jours ouvrés, ce qui constitue un progres incontestable pour les

OPCVM.

%2 Article 46 de la Directive 85/611/CEE

% Livre Blanc de la Commission de 2006 point 1.1

% Transpose en droit frangais aux articles L.214-1 et L.214-1-1 du Code Monétaire et Financier

% Article 93 premier paragraphe de la Directive 2009/65/EC

% Article 93 troisiéme paragraphe de la Directive 2009/65/EC

13


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1985L0611:20080320:FR:PDF

Un autre facteur de délai qui s’était imposé sous la précédente version de la Directive
OPCVM ¢était la possibilité accordées aux autorités de I’Etat d’accueil de contrdler ex-ante la
conformité de ’OPCVM aux spécificités de leur régles nationales (ces spécificités tenant au
principe méme des directives, qui autorisent le Etats Membres a appliquer des regles plus
strictes).

La Directive OPCVM 1V a remplacé ce contrdle ex-ante par un controle ex-post. Ceci tient a
la formulation du dernier alinéa du paragraphe 3 de I’ Article 93 qui autorise I’acceés au marché
a compter de la date de notification, sans mentionner la possibilité pour les autorités de 1’Etat
d’Accueil d’exercer un quelconque controle supplémentaire. A cela s’ajoute le paragraphe 6
de I’Article 93 qui précise que les autorités de 1’Etat d’ Accueil ne pourront pas demander de
document supplémentaire.

Cependant il faut noter que le controle existe bien ex-post et que les autorités de 1’Etat
d’accueil peuvent prendre des sanctions contre ’OPCVM en cas de non respect de regles
nationales®”.

Il faut également noter que certains auteurs pensent que la suppression du contrdle ex-ante
justifierait de raccourcir encore le délai, en deca de dix jours ouvrés. Ainsi Isabelle Riassetto
estime par exemple que « ce délai peut étre considéré comme étant encore beaucoup trop long
eu égard au fait que le contréle incombant désormais a 1’autorité de I’Etat d’accueil est un
controle ex-post » % Mais il semble difficile de concevoir une procédure d’attribution
immeédiate d’un passeport « produit » sans risquer d’affecter la qualité des contrdles et donc
I’uniformité de 1’application des regles minimales imposées par la Directive OPCVM IV.
D’autant qu’un tel risque ne serait pas justifié par un intérét proportionnel étant donné qu’un
délai de dix jour n’augmente que trés peut les risques de perte d’opportunité par rapport a une
commercialisation immédiate (contrairement a un délai de deux mois minimum).

Enfin la Directive OPCVM IV apporte une derniere innovation qui traduit I’évolution
communautaire visant a plus d’intégration et d’uniformité : le paragraphe 4 de 1’Article 93
autorise les OPCVM a utiliser la « langue usuelle de la sphére financiere » lors de la
procédure de notification (sauf en cas d’accord entre les deux Etats concernés). Autrement dit

I’anglais deviendra progressivement la langue officielle du passeport « produit ».

Combinées, ces innovations vont donc avoir un impact & moyen terme extrémement positif

sur la gestion des OPCVM. En effet, cela va permettre tout d’abord de réduire

7 Article 108 pargraphe 1 alinéa 2 de la Directive 2009/65/EC
% passeport des OPCVM
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considérablement les cofits administratifs de commercialisation des OPCVM. Le passage d’un
délai de deux mois a dix jours ouvrés seulement va par exemple permettre de réduire le
nombre d’employés mobilisés pour cette procédure.

De méme cela va permettre aux OPCVM de conquérir plus facilement de nouveaux marchés
de collecte d’actifs afin d’¢élargir leur capacité d’investissement et donc leur rentabilité et ainsi
retrouver 1’objectif de la Directive de 1985 de créer un grand marché des fonds OPCVM. Ceci
pourrait bien conduire a assoir la solidité du label OPCVM.

Cette opportunité que représente le passeport « produit » simplifi¢ devrait donc étre un succes
a long terme. En effet il était facile d’anticiper que les clients, a rendement presque
équivalent, seraient toujours plus intéressés par un investissement dans un OPCVM national,
soumis a un droit qu’il comprennent. Mais sur le long terme les promoteurs et les distributeurs
de ces produits vont probablement parvenir a faire changer les mentalités en mettant en avant
le cadre juridique harmonisé assurant un degré minimum de protection des investisseurs non
avertis.

Sur un autre plan, si le succeés se confirme, du point de vue des sociétés de gestion la
procédure de notification simplifiée pourrait signifier une concurrence accrue avec des
OPCVM ¢étrangers qui n’ont désormais en théorie aucune difficulté¢ a commercialiser leurs
parts dans 1’ensemble des Etats Membres.

Dans ce contexte, les sociétés de gestion vont devoir adapter leur stratégie d’investissement et
devenir plus agressives afin de compenser les cofts de la concurrence. Elles vont également
devoir rationaliser leur activité¢ afin de réduire leurs frais et maintenir leurs objectifs de
rentabilité.

C’est en prenant en compte cette nouvelle nécessité que la Commission et le Parlement ont
intégrées dans la refonte de la Directive OPCVM de nouveaux outils permettant de mettre en

place des structures transfrontalieres rationalisées.

B. Mise en place de structures transfrontalieres rationalisées

Comme I’explique Mariano Rabadéan, ancient Président de [’Europan Fund and Asset

Management Association (’EFAMA) la consolidation de fonds OPCVM est nécessaire>’. En

¥ plaquette « Ucits XXV » publiée a 'occasion des 25 ans du premier OPCVM Luxembourgeois, page 42
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2012, aux Etats-Unis, 7.596 fonds géraient environ 13.000 milliards de dollars d’actifs, quand
en Europe prés de 35.000 OPCVM géraient moins de 6.600 milliards d’euros d’actifs*.

Afin de permettre aux OPCVM d’affronter le sursaut de concurrence intracommunautaire, les
rédacteurs de la Directive OPCVM 1V ont inclus trois nouveaux outils de rationalisation de
I’activité par la mise en place de structures transfrontaliéres : le passeport des sociétés de
gestion (1), les fusions transfrontaliecres d’OPCVM (2) et la mise en place de structures
maitre-nourricier (3).

Ces outils devraient permettre de progressivement remodeler le marché européen des

OPCVM, tres dispersé contrairement a la situation outre atlantique.

(1) Le passeport des sociétes de gestion

Sous I’empire de la Directive OPCVM de 1985 telle que révisée par la Directive OPCVM III
un OPCVM devait obligatoirement étre établit dans le méme Etat que sa société de gestion
(ainsi que son dépositaire). Pour pouvoir créer des OPCVM dans un autre Etat membre les
sociétés de gestion devaient obligatoirement y établir soit une filiale, dans le cas d’un FCP,
soit une succursale dans le cas d’une SICAV. Outre le probleme de la différence de traitement
entre les deux formes d’OPCVM qui favorisait la forme de SICAV (constituer une succursale
est plus simple et bien moins coliteux car ne nécessitant pas de capital social ni de substance
localement) le systéme créait un environnement administrativement lourd et cloisonné. En
effet, dans les deux cas I’établissement de la société de gestion nécessitait de suivre une
procédure de notification pouvant prendre jusqu’a cinq mois (trois mois pour la validation du
dossier dans le pays d’origine et deux dans le pays d’accueil). Ce régime juridique n’était
¢conomiquement pas justifié car il imposait des colits de structure parfois bien trop importants
par rapport au gain espéré par I’'implantation d’un OPCVM dans un autre Etat Membre.

La Commission avait déja tenté d’alléger cette procédure en proposant un passeport pour les
sociétés de gestion (le passeport « prestataire ») lors de travaux préparatoires de la Directive
OPCVM III. Malheureusement cette idée avait ¢été €écarté par une partie des Etats Membres,
notamment ceux domiciliant un grand nombre de fonds d’investissement. Ainsi le

Luxembourg craignait de voir s’implanter sur son territoire des OPCVM gérés a distance, ne

0 plaquette « Ucits XXV » publiée a 'occasion des 25 ans du premier OPCVM Luxembourgeois, Pages 30-31
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permettant aucun contréle des autorités locales sur la société de gestion, la qualité de
gérants*! ou la responsabilité de la société de gestion vis-a-vis de ses clients.

Dans son Livre Blanc de novembre 2006 la Commission a reprise 1’idée de passeport
« prestataire » en tant que recommandation 42 Arrivant a4 un consensus, le Parlement a
finalement adoptée la proposition dans la Directive OPCVM IV*.  Celle-ci introduit la
possibilité pour les sociétés de gestion de gérer des fonds OPCVM implantés dans un autre
Etat Membre sans avoir a y implanter une filiale ou une succursale (« libre prestation de
service ») (cf. Annexe 3). Pour ce faire la société de gestion doit envoyer aux autorités de
I’Etat d’origine une notification qui indique I’Etat d’accueil, les activités et services
envisagés, une description du processus de gestion et les modalités permettant de recevoir les
plaintes des investisseurs dans 1’Etat d’accueil®. Les autorités de 1’Etat d’origine ont alors un
mois pour communiquer le dossier a leurs homologues de I’Etat d’accueil. D’autre part la
société de gestion doit communiquer aux autorités de I’Etat d’accueil le nom du dépositaire
des OPCVM gérés localement et doit avoir conclu avec ce dernier un accord écrit d’échange
d’informations® permettant au dépositaire d’assurer sa mission de contrdle®®. Elle doit enfin
s’assurer de la mise en place des modalités de réception des plaintes des clients.

A partir du moment ou ces conditions sont réunies et si le dossier a bien été transmis la société
de gestion se voit octroyé le passeport « prestataire ». Dans les fait ceci permet donc de
réduire le temps de la procédure de cing a un mois et d’éviter les cofits et les inconvénients
administratifs liés a 1’établissement d’une filiale ou d’une succursale locale.

D’autre part, du point de vue la société de gestion, cette innovation est un atout en ce qu’elle
lui permet de n’étre potentiellement soumise qu’a un seul droit, celui de son Etat d’origine (si
elle ne constitue pas de filiales ou de succursales) pour tout ce qui concerne son organisation
propre et sa politique de gestion de risques”’. En revanche elle devra se conformer aux régles
de I’Etat d’accueil pour tout ce qui concerne la vie de ’OPCVM (constitution et agrément,
comptabilité, commercialisation etc.) et a 1’émission de ses parts et les relations avec les

porteurs. Ceci nécessite donc d’avoir une certaine expertise en droit locale ou de faire appel a

1 La Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) est trés attachée a la compétence des gérants

2 Paint 1.4 du Livre Blanc de 2006

** Articles 18 de la Directive 2009/65/EC
“ Cette derniére indication résulte de la négociation avec des Etats principalement domiciliataire d’'OPCVM tels que le
Luxembourg ou I'lrlande.

“ Article 23 paragraphe 5 de la Directive 2009/65/EC

*® Article 22 de la Directive 2009/65/EC

47 Article 19 paragraphe 1 de la Directive 2009/65/EC

17



un prestataire de service tel qu’un cabinet d’avocat (ce qui vient nuancer |’avantage
¢conomique de ne pas constituer un établissement local).

Sur un autre plan il faut noter que le passeport « prestataire » devrait probablement, comme le
craignait la place luxembourgeoise, favoriser certaines places plutot que d’autres et créer une
dichotomie encore plus prononcée entre les pays domiciliataires et les pays hébergeant les
sociétés de gestion. Ceci pourrait conduire certains Etats Membres a jouer de leur fiscalité
pour attirer les sociétés de gestion ; et certaines sociétés de gestion a pleinement en profiter en
installant leurs OPCVM au Luxembourg ou en Irlande (ou la fiscalité des fonds est moins
¢levée) et leurs centres de colit (poles administratifs des sociétés de gestion) dans des pays ou
I’essentiel de la fiscalité des entreprises est fondée sur les bénéfices.

Quoiqu’il en soit, cette innovation va surtout permettre aux sociétés de gestion de rationaliser
leur organisation et donc leur colits en centralisant une grande partie de 1’administratif au sein
de poles, permettant ainsi de procéder a des économies d’échelle. Ce dispositif va notamment
favoriser le renforcement des petites sociétés de gestions qui n’avaient jusqu’alors pas les
moyen de développer une véritable politique d’implantation transnationale. Les grands acteurs
du marché qui ont déja une structure bien implantée et pour qui I’économie potentielle serait
compensée par les cofts liés a la restructuration (et a la perte d’implantations locales souvent
utiles pour attirer des investisseurs) ne sont d’ailleurs pas forcément les plus favorables au
passeport « prestataire »18 (bien qu’ils ne I’affirmeront jamais).

A la rationalisation de D’activité des sociétés de gestion la Directive ajoute également la
possibilité de rationaliser I’activit¢ des OPCVM grace notamment au mécanisme de fusions

transfrontaliéres.

(2) Les fusions transfrontaliéres ’OPCVM

Dans son Livre Blanc de novembre 2006 la Commission établissait un constat frappant mis en
avant par ’ensemble des sociétés de gestion de la Communauté : « Le marché¢ des OPCVM
est constitué de fonds dont la taille n'est pas optimale: quelque 54% des fonds OPCVM gerent
moins de 50 millions d'euros d'actifs. Par conséquent, d'importantes économies d'échelle
demeurent inexploitées et l'investisseur final supporte des colts inutilement élevés. Selon les

¢tudes, les colits pourraient €tre réduits annuellement d'un montant compris entre 5 et 6

8 Freddy Brausch, where the center should be, source interne Linklaters Luxembourg
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milliards d'euros »*°. La taille moyenne d’un fond européen est par exemple cinq fois
inférieure a celle d’un fond américain.

Cette situation provient notamment de ce que la Directive OPCVM de 1985 révisée ne
prévoyait pas la possibilité pour deux OPCVM domiciliés dans des Etats Membres distinct de
fusionner. Pire, la Directive 2005/56/CE du 26 octobre 2005 sur les fusions transfrontaliéres
des sociétés de capitaux exclue de telles fusions®. Ce faisant les sociétés de gestions ou les
SICAV autogérées n’avaient pour seule option que de négocier avec les autorités locales
compétentes afin de mettre en place une telle restructuration, a condition que la loi d’un des
Etats concernés ne 1’ait pas interdite.

Toujours dans la logique de créer un grand marché unique des OPCVM parfaitement
concurrentiel et rationalis¢ la Commission et le Parlement ont donc voulu remédier a cet
obstacle en introduisant aux Articles 37 a 48 de la Directive OPCVM IV des dispositions
permettant et encadrant les fusions transfrontalieres et nationales des OPCVM (cf. Annexe 3).
Les fusions transfrontaliéres au sens de la Directive sont les fusions entre deux OPCVM®" soit
établis chacun dans un Etat Membre différent, soit établis dans le méme Etat Membre mais
dont le transfert des actifs résultant de la fusion serait fait au profit d’une structure établie
dans un autre Etat Membre®?,

Les fusions nationales auxquelles s’applique la Directive sont les fusions qui impliquent au
moins un fond qui commercialise ses parts dans un autre Etat Membre.

La Directive propose trois types de fusions*® parmi lesquelles les Etat Membres peuvent
piocher (il peuvent choisir de ne pas toutes les transposer). Il y a tout d’abord la fusion par
absorption, au cours de laquelle ’OPCVM absorbé transfert I’intégralité de son patrimoine
(actif et passif) a la société absorbante (transfert universel de patrimoine). Il y a également la
fusion par création d’une société nouvelle, au bénéfice de laquelle les deux OPCVM a
fusionner procédent a un transfert universel de patrimoine. Il y a enfin la solution anglo-
saxonne de ’amalgamation, par laquelle ’OPCVM absorbé transfert son actif net a un
OPCVM absorbeur chargé d’apurer progressivement le passif de 1’absorbé qui continue donc
d’exister jusqu’a annihilation de son passif. Il faut noter que plusieurs Etats Membres comme

la France ou le Luxembourg ont choisit de ne pas adopter cette derniére technique.

" Livre Blanc de la Commission, 2006, point 1.2

*  Directive 2005/56/CE du 26 octobre 2005 sur les fusions transfrontaliéres des sociétés de capitaux exclue une telle fusion,

Article 3 paragraphe 3
1 Pour rappel le périmétre d’application de la Directive est bien sir restraint aux OPCVM coordonnés et domiciliés dans un
Etat Membre de la Communauté
Article 2 paragraphe 1, points q) et r) de la Directive 2009/65/EC

Article 2 paragraphe 1 point p) de la Directive 2009/65/EC

52

53
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D’autre part, la Directive ne crée pas de régime distinct en fonction de la forme d’OPCVM, ce
qui laisse donc la porte ouvert a des fusions entre FCP et SICAV.

Pour ce qui est de la procédure la Directive met en place plusieurs étapes®*. Tout d’abord les
deux OPCVM souhaitant fusionner doivent établir un projet de fusion commun qui doit
motiver la fusion et en exposer les modalités détaillées. Ce projet est ensuite validé par les
dépositaires de chacun des deux OPCVM au regard de certaines modalités spécifiques du
projet de fusion (points a), f) et g) de I’ Article 40, paragaphe 1). La méthode d’évaluation des
actifs est également validée par le dépositaire ou bien un auditeur indépendant.

La fusion doit étre ensuite autorisée par 1I’Etat domiciliataire de I’OPCVM absorbé sur la base
d’un dossier que I’OPCVM lui aura communiqué et ce dans les vingt jours ouvrables suivant
réception dudit dossier.

Enfin POPCVM absorbant doit s’assurer d’avoir obtenu un passeport « produit» pour
I’ensemble des Etats Membres dans lesquels I’absorbé commercialisait ses parts.

Pour le reste, les modalités techniques de la fusion (versement d’une soulte, échange de parts,
valorisation etc.) sont soumises a de regles équivalentes a celles posées par la Directive
2005/56/CE en matiere de fusion de sociétés.

11 faut noter que plusieurs éléments peuvent venir entraver la fusion d’OPCVM. Tout d’abord
les OPCVM devant fusionner doivent nécessairement communiquer toutes les informations
utiles liées a la fusion a leurs porteurs de parts. Cette communication est importante car les
régulateurs des Etats Membres concernés par la fusion peuvent chacun faire échec a la fusion
s’ils considerent que les informations fournies aux porteurs de parts ne sont pas suffisantes™>.
D’autre part la fusion doit avoir un intérét concret pour les porteurs de part car ils ont le droit
d’exiger le remboursement ou le rachat des parts avant la réalisation de la fusion®®. Si le
nombre de parts remboursées s’avérait massif du fait du manque d’intérét d’une telle fusion
pour les investisseurs cela pourrait remettre en cause la pérennité du fond.

Enfin, la Directive autorise les Etats Membres a adopter des regles contraignant les OPCVM
désirant fusionner a faire valider le projet par un vote des porteurs de parts. La France a
choisit de ne pas appliquer cette regle par exemple.

Au bilan de toutes ces contraintes, ce qui apparaissait comme « 1’une des applications les plus

« progressistes » sur le papier »°’ semble finalement étre plus difficile 4 mettre en ceuvre que

" Article 39 & 41 de la Directive 2009/65/EC
% Article 39, paragraphe 4, point c) de la Directive 2009/65/EC
% Article 45 paragraphe 1 de la Directive 2009/65/EC

" Agefi, Une difficile rationalisation transfrontaliére des OPCVM coordonnés, Dossier spécial Fund Forum 2011
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prévu. Se lancer dans un projet de fusion aujourd’hui revient a se plier a la bonne volonté de
deux régulateurs différents ainsi qu’a celle des investisseurs.

A cela s’ajoute le fait que la Directive impose aux sociétés de gestion de supporter
I’intégralité¢ des colit sans les imputer sur les résultats des OPCVM en cause®. Fusionner
deux fonds va donc s’avérer moins rentable qu’anticipé.

Enfin le manque d’harmonisation fiscale est é¢galement décrié. Ainsi concernant la TVA Marc
Raynaud, Président de BNP Investment Partners a Luxembourg reléve que « si la France a
d’ores et déja annoncé qu’il n’y aurait aucune taxation sur la plus-value dans le cas du
rapprochement de deux fonds, ce n’est ni le cas de la Belgique, ni celui de la Suisse.

Que ce soit en lien avec la fiscalité ou non, certaines associations de gestion relévent que ce
dispositif va, a I’instar du passeport « prestataire », favoriser certaines places plus que
d’autres. Ainsi Jean-Baptiste de Franssu, Président de ’EFAMA des 2011 qu’ « il est évident
que certaines places financicres se verront délaissées au profit du Luxembourg ou encore de
I’Irlande »°°.

Voila un moyen de plus, additionné au passeport « prestataire », de renforcer la répartition

entre pays domiciliataire de fonds et pays d’accueil des sociétés de gestion.

Mais la Directive introduit un dernier outil de rationalisation, les structures maitre-nourricier,

qui pourrait bien avoir plus de succes a moyen terme que les fusions transfrontalieres.

(3) Les structures maitre-nourricier

La fusion transfrontaliere n’est pas le seul moyen de renforcer la taille des OPCVM. A
I’époque du vote de la Directive OPCVM IV depuis plus de dix ans déja certains Etats
Membres tels que la France ou le Luxembourg avaient permis a leurs fonds d’investissement
nationaux de réunir leurs capacités d’investissement en créant des structures maitre-nourricier
(en anglais, master-feeder).

Le principe de base de cette technique de regroupement d’actifs est simple : un fond, le
nourricier, investit la majeure partie de ses actifs (variable en fonction des législation
nationales a 1’époque) dans un autre fond, le maitre. Un maitre peut avoir plusieurs nourriciers

et donc regrouper une somme trés importante d’actifs sous gestion lui permettant de

% Article 46 de la Directive 2009/65/EC
% Agefi, Une difficile rationalisation transfrontaliére des OPCVM coordonnés, Dossier spécial Fund Forum 2011
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réellement peser sur les marchés financiers. Mais cette option excluait justement les OPCVM
coordonné. En effet, les régles d’investissement édictée par la Directive OPCVM de 1985 ne
permettait pas aux OPCVM coordonnés d’investir plus de 5% de leurs actifs dans des valeurs
mobiliéres d’un méme émetteur®, y compris un autre OPCVM coordonné. Cette contrainte
concernant la politique de placement était alors justifiée par le fait que la protection de
I’épargne des clients passe par une politique d’investissement trés peu risquée et donc
nécessairement la plus diversifiée possible.

Cependant les rédacteurs de 1’époque n’avaient pas envisagé qu’investir la totalité de ses
actifs dans un OPCVM coordonné lui-méme soumis aux regles strictes de diversification de
I’investissement n’emportait pas de risque supplémentaire pour le nourricier.

C’est ce point que la Commission et le Parlement on prit en compte en introduisant, au
Chapitre VIII de Directive OPCVM 1V, la possibilit¢ pour les OPCVM coordonnés d’étre
nourriciers. Toutefois la Directive, complétée par la Directive 2010/42/UE (Lafmalussy
niveau 2), pose plusieurs régles qui doivent étre respectées. Tout d’abord le nourricier ne peut
investir que dans un autre OPCVM coordonné au sens de la Directive OPCVM, ce qui se
justifie au regard des reégles de diversification. De plus, lorsqu’il fait le choix d’étre nourricier,
il doit investir au minimum 85% de ses actifs dans un seul maitre®’. Les 15% restants servent
de réserve de liquidité afin de conserver une certaine flexibilité d’investissement, de pouvoir
satisfaire d’éventuels appels de marge ou encore, pour les SICAV, de pourvoir a certains frais
liés a leur activite.

De plus le nourricier doit s’assurer que le maitre est en mesure de lui fournir régulierement
toute la documentation et toutes les informations nécessaires a la décision d’investissement ou
requises en vertu de la Directive ou de la loi de I’Etat du nourricier®.

En pratique cette exigence va étre remplie si les deux OPCVM sont par exemple gérés par la
méme société de gestion. Mais si ce n’est pas le cas ceci implique de mettre en place un
monitoring constant des flux d’information. Si un investisseur venait a déceler un manque
d’information, D’autorisation de la structure pourrait étre remise en cause. Ce flux
d’information doit étre régit par les dispositions d’un accord de conduite signé entre le maitre
et le nourricier

En lien avec cette exigence et dans un soucis d’information, le nourricier doit adapter toute sa

documentation afin de bien faire apparaitre sa nouvelle caractéristique et les conséquences

®  Article 22 Directive 85/611/CEE
1 Article 58 paragraphe 1 de la Directive 2009/65/EC
2 Article 66 paragraphe 3 de la Directive 2009/65/EC
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pour les investisseurs ®3 Ceci va donc engendrer certains frais d’adaptation pour les sociétés
de gestion ou les SICAV autogérées qui souhaitent mettre en place des structures maitre-
nourricier.

Toujours dans une logique de protection de 1’investisseur, mais par le biais du controle cette
fois, si le maitre et le nourricier ont des dépositaires différents ces derniers devront signer un
accord d’échange d’informations afin de pouvoir assurer leur mission (cf. infra)®*,

Enfin il faut obtenir une autorisation préalable de la part des autorités de 1’Etat du
nourricier®. Pour ce faire ce dernier doit communiquer un dossier contenant notamment
I’ensemble de sa documentation ainsi que 1’accord d’échange d’information entre dépositaire.
La réponse doit étre alors fournie sous quinze jours ouvrables.

Contrairement aux fusions transfrontaliéres la procédure imposée pour la mise en place de
structures maitre-nourricier n’est donc pas excessive et peut étre complétée en un temps
parfaitement raisonnable. Il faut bien relever au passage que si cette procédure minimale
n’existait pas la protection des investisseurs en souffriraient et le label UCITS serait alors
remis en cause.

Sur un plan stratégique la structure maitre-nourricier transfrontaliere apparait comme un tres
bon compromis entre regroupement des actifs et la conservation d’une présence locale. En
effet, en comparaison, la fusion transfrontaliére ou le passeport « produit » ne permettent pas
de conserver une présence locale dans chacun des deux pays concernés. Or dans le cas des
OPCVM cette présence s’avere nécessaire car la plus grande partie de leurs investisseurs sont
directement ou indirectement des clients particuliers pour qui la présence locale du fond est
souvent assimilé & un gage de sécurité. Ca peut méme faire 1’objet d’un point lors de la
commercialisation du produit.

D’autre part la mise en place d’une structure maitre-nourricier est bien moins onéreuse que la
fusion de fonds et bien plus simple a effectuer d’un point de vue juridique que I’ensemble des
autres techniques de restructuration.

Pour autant elle a comme les autres techniques 1’avantage de permettre aux sociétés de
gestions ou SICAV autogérées de pouvoir bénéficier d’économies d’échelle parfois

importantes et d’avoir un poids conséquent sur le marché.

% Article 63 de la Directive 2009/65/EC
% Article 61 paragraphe 1 et 62 de la Directive 2009/65/EC
®  Article 59 paragraphe 3 de la Directive 2009/65/EC
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Cependant, comme le soulignent plusieurs gérants%, les structures maitre-nourricier n’ont de
véritable intérét que dans le cadre d’une rationalisation intragroupe de 1’activité. En effet, il
faut tout d’abord noter que la Directive n’autorisant pas un nourricier a étre lui-méme le
maitre d’un autre OPCVM®’ (afin d’éviter les cascades d’OPCVM qui multiplient les frais
pour les investisseurs et augmentent 1’opacité de la structure) les fonds de fonds, qui
représentent un partie non négligeable de I’investissement initial dans les jeunes OPCVM, ne
seront pas autorisés a investir dans les nourriciers.

D’autre part la structure maitre-nourricier impose d’aligner les opérations du nourricier sur
celles du maitre. Outre la stratégie d’investissement ou la rentabilité, cela implique par
exemple que lorsqu’un maitre suspend temporairement le rachat, le remboursement ou la
souscription de ses parts, tous les nourriciers ont le droit de faire de méme®®. Si ce genre
d’alignement est possible en intragroupe, c’est en revanche plus compliqué lorsque le maitre
et le nourricier ne font pas partie du méme groupe (ne sont pas gérés par la méme société de
gestion).

La structure maitre-nourricier est donc plutoét une technique de restructuration intern qu’une
stratégie d’investissement.

Il s’agit d’ailleurs bien de 1’objectif des rédacteurs de la Directive OPCVM 1V, qui
souhaitaient non pas créer de nouvelles opportunités d’investissement pour les OPCVM (la
Directive OPCVM III ayant déja beaucoup fait pour ¢a) mais plutdt leur permettre d’avoir les
outils pour rationaliser leur activité, se restructurer et renforcer afin de créer un marché moins
parcellisé et plus transnational. Le but a ét¢ de mener a la création d’acteurs suffisamment
bien organisés et renforcés pour pouvoir résister a une nouvelle crise de la teneur de celle de
2006.

Si les solutions mises en place (passeport « produit », fusions transfrontalieres et structures
maitre-nourricier) ne sont pas parfaites elles apportent cependant bien des réponses a un
besoin de flexibilité en vue de la réorganisation de I’activité.

Prenant conscience des implication de cette flexibilité nouvelle en termes de complexité des
structures d’OPCVM la Commission et le Parlement ont également intégré dans la Directive
OPCVM 1V certaines innovation relatives a la supervision des OPCVM.

De plus, a I’époque méme ou ces solutions étaient mises en place, I’épisode Madoff a révélé

un point faible de la Directive OPCVM : la fragilité de la protection accordée a I’investisseur

€ Companies avoid Ucits master-feeder funds, Madison Marriage, Financial Times, 21 octobre 2012

7 Article 58 paragraphe 3 de la Directive 2009/65/EC
% Article 60 paragraphe 3 de la Directive 2009/65/EC
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final. En effet au cours de cette affaire les OPCVM qui avaient investit dans le montage
financier de Bernard Madoff 1’avaient tous fait dans le respect des régles d’investissement de
la Directive OPCVM ainsi que de leur propre politique d’investissement. Pourtant, une grande
partie des actifs a tout simplement été¢ perdue lors de I’affaire, les produits dans lesquels les
OPCVM avaient investis ¢€tant pour la plupart fictifs. Ce faisant un grand nombre
d’investisseurs ont vu leur épargne gravement mise en danger et ’ensemble du label a été
fragilisé.

La Directive OPCV 1V, pensée avant I’affaire Madoft, s’est donc révélée €tre déja obsolete. Il

a fallu trés vite penser a mettre place un nouveau cadre de gestion des risques.

I - Nouveau cadre réglementaire de gestion des risques

La gestion des risques est une donnée essentielle dans le cadre des OPCVM coordonnés. Ces
fonds qui on pour vocation de gérer des actifs investis par des investisseurs de détail ne
peuvent pas se permettre d’adopter une politique de gestion des risques qui ne serait pas en
adéquation avec le risque proportionnel que prend I’investisseur final en leur confiant son
épargne. Or les nouveaux outils de flexibilités introduits dans la Directive OPCVM, tant en
termes d’investissement (OPCVM III, élargissement de la gamme des produits é€ligibles a
I’investissement par les OPCVM coordonnés) qu’en termes de réorganisation (OPCVM 1V)
ont justement permis a certains gérants d’OPCVM de mettre en place des politiques
d’investissement a plus haut rendement mais bien plus risquées ainsi que des structures de
fonds relativement opaques.

La commission et le Parlement ont donc commencé a envisager a mettre en place un nouveau
cadre réglementaire de gestion des risques visant a palier aux insuffisance de la Directive
OPVM 1V et qui passerait par un encadrement renforcé de I’activité des sociétés de gestion

(A) et un nouveau régime de responsabilité des dépositaires (B).

A. Un encadrement renforcé de ’activité des sociétés de gestion

Lorsque I’on évoque la question de la gestion des risques on pense instantanément a la

stratégie d’investissement mise en place par les sociétés de gestion. C’est donc tres
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logiquement par le renforcement de 1’encadrement de 1’activité des sociétés de gestion que la
Commission a commencé son travail de renforcement du contréle de la gestion des risques.

A ce titre, certains outils ont déja été mis en place par la Directive OPCVM 1V, tels que les
dispositions favorisant une coopération améliorée entre les régulateurs (1) tandis que d’autres
sont en cours d’étude au sein du projet de Directive OPCVM V tels que la mise en place de
régles uniformisées encadrant d’une part la rémunération des sociétés de gestion (2) et d’autre

part I’application des sanctions (3).

(1) Une coopération améliorée entre les régulateurs

Dés novembre 2006 Charlie McCreevy annongait dans un discours a 1’Institut Européen des
affaires que « les nouvelles libertés pour ’industrie des fonds ne devrait pas étre aux dépends
d’une supervision et d’un controle effectifs des fonds

La liberté et la flexibilité en termes de réorganisation introduite par la Directive OPCVM IV
ont pour résultat une augmentation significative du nombre d’opérations transfrontalicres.
Dans un tel contexte il était donc nécessaire de prévoir d’adapter les modalités de supervision
afin que les régulateurs ne se laissent pas dépasser par 1’opacité ou la complexité des
nouvelles structures pouvant étre mises en place. Apres tout, le label OPCVM repose sur ce
controle permanent du respect des régles harmonisées. La Commission a donc intégré des le
premier projet de Directive OPCVM 1V de nouvelles dispositions visant a harmoniser le cadre
de coopération des autorités nationales de régulation en matiére d’OPCVM coordonnés®.
Complétées par le Reglement n°® 584/2010 de la Commission (Lamfalussy Niveau 2) ces
dispositions ont tout d’abord dressé le cadre d’une coopération active imposée aux Etats 1a ou
la Directive OPCVM de 1985 modifiée se contentait d’indiquer dans un lapidaire Article 50
que les autorités collaborent étroitement et doivent se communiquer les informations
nécessaires.

Désormais le paragraphe A de I’Article 101 énonce que les Etats peuvent aller jusqu’a
« requérir la coopération des autorités compétentes d’un autre Etat Membre dans le cadre
d’une activité de surveillance ». L’autorité qui recoit la demande n’a alors que trois choix
(parmi lesquels ne figure pas le simple refus) : procéder elle-méme a la vérification, permettre
a ’autorité requérante de procéder a la vérification ou permettre a des experts d’y procéder.

La norme imposée est donc la coopération. Les autorités ne peuvent refuser de s’y plier que si

% Articles 97 & 110 de la Directive 2009/65/EC
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cela porte atteinte a la souveraineté nationale ou si une procédure est en cours ou un jugement
définitif a été rendu. En cas de refus la Directive prévoit également un systéme de notification
au comité européen des régulateurs de marchés de valeurs mobiliéres.

Le Reéglement 584/2010 met également en place un systetme d’échange systématique
d’informations concernant toute mesure important prise a I’égard d’'un OPCVM.

D’autre part la Directive OPCVM IV harmonise ’étendue des pouvoirs des autorités
nationales jusqu’alors trés imprécise. Ainsi le paragraphe 2 de 1’Article 98 énumeére une liste
assez précise des prérogatives confiées au régulateurs nationaux. Le but de cette liste est entre
autre de s’assurer que les mémes standards de controle sont appliqués dans les mémes pays
afin qu’un régulateur, lorsqu’il demande la coopération d’un autre régulateur, ne se voit pas
opposé le fait que ce dernier ait des standards moins élevés et donc non conforme a la requéte
en coopération.

De manicre plus générale toutes ces reégles de renforcement de la coopération entre les
régulateurs vise a assurer un niveau de protection constant des investisseurs, quelque soit le
pays domiciliataire de ’OPCVM.

Du point de vue des sociétés de gestion cette harmonisation ne devrait pas avoir un impact
fondamental a la condition qu’elles respectent les régles d’investissement édictées par la
Directive, telles que transposées dans le droit de son Etat d’origine. Dans le cas contraire il y a
fort a parier qu’elles ne pourront plus passer trés longtemps entre les mailles du filet.
Aujourd’hui un OPCVM est donc potentiellement soumis au controle d’autant de régulateurs
que d’Etats Membres dans lesquels il est commercialisé¢. Mais il faut bien noter que dans les
faits ce nouveau cadre uniformisé de coopération et de contrdle assure simplement le respects
de normes a minima qui la plupart du temps étaient déja en place dans la Iégislation des Etats
Membres. A cela s’ajoute qu’il est toujours possible pour un Etat Membre moins stricte quant
a sa politique de contréle des OPCVM de transposer la directive de la maniere la plus vague
possible tout en invoquant le plus souvent possible I’argument de la souveraineté nationale en
cas de demande de coopération.

Cependant ce renforcement des régles de coopération entre les Etats Membres monte bien la
volonté de la Commission et du Parlement de rendre plus rigides et mieux appliquées les
régles édictées en matiére de gestion des risques ; ceci toujours dans un but de protection de
I’investisseur de détail. L’harmonisation du contrdle des reégles est le premier volet du ce
renforcement de la supervision de la gestion des risques par les sociétés de gestion. Mais les
regles ne peuvent étre efficaces que si les sanctions sont réellement appliquées par les

régulateurs nationaux.
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(2) L’uniformisation du régime des sanctions applicables

Comme le rappelle la Commission dans 1’exposé des motifs intégré dans la proposition de
Directive OPCVM Vil y a de grandes disparités au sein des Etat Membres concernant
I’application de sanctions par les régulateurs nationaux en cas de non respect des normes
uniformisées par un OPCVM. Ainsi la Commission reléve notamment des variations dans la
fréquence du recours aux sanctions, le recours a des criteres différents pour établir les
sanctions et des écarts dans leur montant. Or si ceci crée un sentiment d’insécurité juridique
qui nuit tout d’abord aux investisseurs qui, n’étant pas informés, risquent de placer leur
épargne dans un OPCVM qui n’aura pas a faire face au degré de sanctions auquel ils auraient
pu s’attendre sur la base de I’idée qu’ils en ont au vu de ce qu’il se passe dans leur pays
d’origine ou d’expérience passées. Cela nuit également a I’activité des OPCVM en général
car un environnement ou l’insécurité juridique régne n’est pas propice a attirer le maximum
d’investisseurs possible.

Prenant acte de ce constat, la Commission a donc intégré dans sa proposition de Directive
OPCVM V des dispositions relatives a I’uniformisation des sanctions et de leur application.
Ainsi, si la proposition est votée par le Parlement, 1’actuel Article 99 de la Directive OPCVM
IV, qui énongait simplement de maniére lapidaire que les Etats Membres devaient prévoir des
sanctions et des mesures dissuasives, sera remplacé par les Articles 99 a 99 sexties.

La version révisée de la Directive devrait tout d’abord intégrer en son Article 99 bis une liste
exhaustive des agissements des OPCVM devant obligatoirement entrainer une sanction de la
part du régulateur. Ceci retire toute latitude a ce dernier pour choisir de sanctionner ou non
certains comportements qui, sous le régime du texte actuel, donnent lieu & un comportement
parfois indulgent de la part des régulateurs. Par exemple la non communication de annuelle
des actionnaires et des membres possédant des participations qualiﬁées71 entraine souvent un
simple rappel a I’ordre si le délai a été excessivement dépassé.

Au second paragraphe de I’Article 99 bis la Commission a également insérée une liste
exhaustive des sanctions ou mesures administratives devant étre appliquées aux OPCVM dont

le comportement correspond a un des points de la liste précédemment évoquée. Ces sanctions

™ proposition de Directive du Parlement Européen et du Conseil modifiant la directive 2009/65/CE portant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM), pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des politiques de rémunération et des sanctions, 3 juillet
2012

™ Point h) de I'article 99 bis de la proposition
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sont notamment pécuniaire mais peuvent également aller jusqu’au retrait de 1’agrément. Si
cette initiative est un excellent pas vers plus d’harmonisation des sanctions, on regrettera
simplement que la rédaction actuelle n’évoque que des montants maximaux et non pas des
seuils. Ca laisse donc en théorie toute latitude aux régulateurs pour appliquer a minima ces
sanctions. En théorie seulement, car en pratique une autre proposition de disposition, I’ Article
99 ter, impose aux régulateurs de publier le détail des sanctions et des mesures appliquées. Ce
faisant il sera trés facile de comparer 1’environnement juridique de chacun des Etats
Membres. Les organisations de consommateurs ou d’investisseurs se feront d’ailleurs
certainement une joie de publier des statistiques sur ce point.

De plus les régulateurs devront communiquer a I’Association Européenne des Marchés
Financiers (AEMF, en anglais ESMA) I’ensemble des sanctions qu’ils ont prises a 1’enontre
des OPCVM coordonnés. I’AEMF publiera ces informations dans un rapport annuel %, Les
régulateurs seront donc contraints, par la force des choses, d’appliquer des sanctions
relativement cohérentes avec 1’infraction en cause a défaut de quoi ils pourraient gravelent
dévaloriser la place aux yeux des investisseurs.

Enfin, la proposition de directive contraindrait les autorités nationales a mettre en place un
mécanisme de signalement des infractions (en anglais whistle blowing) par toute personne qui
en serait témoin (réception des signalements, protection des personnes et de leurs
informations etc.).

Du point de vue des sociétés de gestion ou des SICAV autogérées si la Directive OPCVM V
est votée en I’Etat Actuel cela aura probablement pour conséquence immédiate une réduction
significative de la prise de risque et donc du rendement. Cependant ceci pourrait ¢galement se
traduire, a moyen terme, par un élargissement du nombre d’investisseurs de détail, attirés par
plus de protection et rassurés par 1’effectivité des sanctions.

Au-dela de I’harmonisation du régime des sanctions la Commission tente également de
pousser les OPCVM a adopter une politique d’investissement mois risquée en utilisant le

meilleur levier possible, a savoir le portefeuille.

(3) L’uniformisation des régles encadrant la rémunération des sociétés de gestion

Comme le mentionne la Commission dans I’exposé des motifs de la proposition de Directive

OPCVM V, «les politiques de rémunération incitaient a privilégier les décisions a court terme

"2 Article 99 quinquies paragraphe 1, de la proposition
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et a prendre des risques excessifs». Galvanisées par les nouvelles possibilités
d’investissement introduites par la Directive OPCVM III, encouragée par le contexte
¢conomique précédent les événements de 2006 et 2008 faisant fi de I’incohérence entre leur
notation et leur rendement élevé les sociétés de gestion ont eu tendance a beaucoup investir
dans des produits financiers qui étaient alors injustement trés bien notés (tels que ceux
proposés par Bernard Madoff). Or il s’est avéré que la solidité réelle de ces produits était
parfois bien éloignée de la note qui leur était attribuée.

Si les sociétés de gestions ont laissé passer de telles incohérences entre le rendement des
produits et leur notation c’est parce qu’ils y trouvaient leur compte. En effet la rémunération
des sociétés de gestion est basée sur la rentabilité des fonds qu’elles gérent. Pour autant, ayant
respecté les régles d’investissement inscrites dans le prospectus (notamment en investissant
dans des produits financiers treés bien notés) et ’investisseur de détail ayant accepté le risque
soit disant résiduel de perte de 1’investissement initial en prenant connaissance du prospectus
elles se sont exonérées de toute responsabilité. Comme le souligne encore la Commission
dans I’exposé¢ des motifs de la proposition de Directive OPCVM V «les structures de
rémunération peuvent étre faussées en ce sens que les gestionnaires participent aux profits,
mais non aux pertes qui se matérialisent, ce qui les incitent d’autant plus a adopter des
stratégies risquées ».

La Commission souhaite donc aujourd’hui remédier a cette pratique des sociétés de gestion en
encadrant et en uniformisant les régles applicables a leur rémunération.

Alors que la Directive OPCVM 1V n’évoquait pas la question de la rémunération des sociétés
de gestion, la Commission a ainsi intégrée dans sa proposition de Directive OPCVM V I’ajout
des articles 14 bis et 14 ter. 1l résulte de cette proposition que les Etats Membres seraient
contraints d’exiger que les sociétés de gestion « définissent et appliquent des politiques et des
pratiques de rémunération qui soient compatibles avec une gestion saine et efficace des
risques »’3. Le but est de décourager la prise de risque. Ces réglent mises en place devraient
s’appliquer aux rémunérations des preneurs de risques er des personnes exergant une fonction
de controle ainsi que toute personne ayant « une incidence substantielle sur les profils de
risque des sociétés de gestion ou des OPCVM »™*. Cela comprend donc tant les personnes
physiques que les personnes morales. De plus ces regles s’appliquent a tout type de

rémunération ou de transfert de part de ’OPCVM en faveur des catégories de personnel

"8 Article 14 bis par 1 de la proposition
™ Article 14 bis paragraphe 3 de la proposition
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visées'>. Afin de s’assurer que les regles soient bien harmonisées la Commission a prit soin
d’intégrer au paragraphe 1 de 1’Article 14 ter une longue liste des principes a respecter en
matiere de rémunération. La Commission propose ainsi notamment que la rémunération des
hauts responsables en charge de la gestion des risques soit directement supervisée par un
comité de rémunération. De plus 1’évaluation des performances doit s’inscrire dans un cadre
pluriannuel correspondant au cycle de vie des OPCVM gérés. Le but est ici de s’assurer que la
rémunération soit bien fixée en fonction de performances a long terme afin d’éviter les
spéculations a court terme. Il faut aussi noter que la rémunération variable (basée sur la
performance) ne sera versée que si son montant est compatible avec la situation financiere de
la société de gestion. L’idée sous-jacente est bien str d’éviter que des personnes se voient
attribuées des rémunérations calculées sur la base de performances ponctuelles alors que la
situation actuelle ne le justifie pas.

Les différents principes proposés par la Commission doivent donc permettre, s’ils sont votés,
de mieux encadrer la rémunération des gestionnaires et empécher les dérives qui étaient
jusqu’alors courantes. Cependant la proposition elle-méme laisse beaucoup de flexibilité, tant
aux Etat Membres, dans le cadre de la transposition, qu’aux sociétés de gestion elles-mémes.
En effet il n’est pas certain d’une part que les Etats Membres transposeront et appliqueront
tous ces propositions de maniére uniforme. Il faudra attendre les directives et réglements
d’application (Lamfalussy Niveau 2) pour avoir une meilleur visibilit¢ sur la latitude
d’interprétation que les Etats Membres auront. D’autre part il est a craindre que les sociétés de
gestion trouveront toujours un moyen de contourner de telles barrieres, par exemple en créant
des OPCVM a durée de vie tres courte (moins de deux ans) qui leur permettrait d’éviter de

calculer la rémunération variable sur une trop longue période.

Cependant ca reste, avec 1’harmonisation du régime des sanctions et le renforcement de la
coopération entre les régulateurs un pas décisif vers le renforcement du label OPCVM par
I’encadrement de la gestion des risques. Ceci pourrait permettre de rendre encore plus claire la
distinction entre la gestion des fonds OPCVM et celle des fonds alternatifs, surtout a 1’heure
de la transposition de la Directive AIFM (Alternative Investment Funds Managers) qui va
rapprocher le cadre juridique de I’activité des fonds alternatifs de celui actuellement en place

pour les OPCVM.

" Article 14 ter Par 2 de la proposition

31



Ce renforcement de 1’encadrement de 1’activité des sociétés de gestion va s’avérer d’autant
plus nécessaire que la proposition de Directive OPCVM 1V tend vers la mise en place d’un
nouveau cadre de responsabilité des dépositaires, ce qui pourrait induire un report de la

vigilance et de la responsabilité des sociétés de gestion vers ces derniers.

B. Le nouveau régime de I’activité des dépositaires

Le dépositaire d’'un OPCVM est un établissement dont la mission de base est de conserver
dans ses livres les actifs de ’OPCVM client. Il enregistre ainsi 1’ensemble des opérations
réalisées par OPCVM et s’avere donc avoir une place particulierement stratégique lorsqu’il
s’agit de contrdler ’activité de ces fonds. Pourtant les rédacteurs de la Directive OPCVM de
1985 n’avaient pas prit conscience de cet ¢lément ou en tout cas ne 1’avaient pas intégré dans
les mécanismes de controle des stratégies d’investissement des OPCVM. La Commission et le
Parlement, cherchant a renforcer le contréle de 1’activit¢ des OPCVM afin de conserver
I’attrait du label, ont intégré respectivement dans la Directive OPCVM IV et dans le projet de
Directive OPCVM V des dispositions visant a imposer une mission de contréle aux
dépositaires (i) et a renforcer leur régime de responsabilité en cas de perte de actifs (ii) ; tout
cela va indubitablement voir un impact direct sur la mani¢re dont les OPCVM gerent leur

risque.

(1) La mission de contrble des dépositaires

Pendant trés longtemps, sous le régime de la Directive OPCVM de 1985, le dépositaire d’un
OPCVM n’a eu d’autre mission que de conserver les actifs des OPCVM clients, de s’assurer
que tout acte affectant les parts de ’OPCVM ¢était effectué¢ en accord avec la loi et les
documents constitutifs, que les OPCVM clients recevaient bien la contrepartie pour chacune
de leurs transactions et que les produits du client recevaient bien 1’affectation conforme a la
loi et aux documents constitutifs’®. La situation ne I’exigeant pas a 1’époque, leur réle n’a pas
¢té modifi€ par la Directive OPCVM III. Cependant les suites des chocs de 2006 et 2008 ont
poussé la Commission & chercher des compléments au contrdle effectué par les régulateurs
nationaux, souvent dépassés par le nombre important de fonds a superviser. Prenant

conscience du role central des dépositaires et de la visibilité qu’ils avaient sur I’ensemble des

" Article 14 paragraphes 1 et 2 de la directive de Directive 85/611/CEE
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transactions effectuées par les OPCVM la Commission a commencé a repenser leur mission.
C’est ainsi que dés juillet 2009 elle a lancé une consultation publique sur la fonction de
dépositaire. L’application concréte des propositions s’est ensuite faite en deux étapes.

Tout d’abord la Commission et le Parlement ont intégré au troisiéme paragraphe de 1’ Article
22 de la Directive OPCVM IV un point ¢) qui dispose que le dépositaire exécute les
instructions de la société de gestion, « sauf si elles sont contraires au droit national applicable
ou au reéglement du fonds ». Cette simple disposition implique donc que le dépositaire doit
procéder, avant d’exécuter un ordre, a une analyse de la conformité de 1’ordre en question
avec le reglement du fond ou la loi. C’est un premier pas vers une mission de controle des
ordres passés. Mais il s’avére que ¢a n’est pas encore suffisant pour véritablement parler de
contrle de la gestion des risques. En effet, ni le réglement ni la loi ne reflétent la politique
d’investissement détaillée telle qu’elle figure dans le prospectus et qui a été vendue a
I’investisseur détail.

C’est pourquoi dans sa proposition de Directive OPCVM V la Commission a ajouté a la fin
dudit point ¢) une référence a tous les « documents constitutifs », parmi lesquels figurent le
prospectus. Si cette proposition de directive est votée, les dépositaires auront alors une
véritable mission de contréle de la politique d’investissement des OPCVM et donc de leur
risque, a travers le controle de conformité des ordres exécutés avec le prospectus.

De plus le paragraphe 4 de I’ Article 22 de la proposition dispose que le dépositaire doit veiller
au « suivi adéquat des flux de trésorerie de ’OPCVM ». Ceci lui permet d’avoir une vue
d’ensemble de tous les actifs de ’OPCVM et donc d’assurer une supervision effective du
respect des regles définies dans le prospectus et dans la Directive telle que transposée.

Du point de vue des sociétés de gestion ceci devrait entrainer certaines conséquences. Tout
d’abord elles vont tres certainement devoir affronter une hausse relativement conséquente des
frais facturés par les dépositaires. En effet, imposer de telles missions de controle aux
dépositaire va nécessairement impliquer des frais supplémentaires que ces derniers ne sont
pas préts a supporter. Il y a également fort a parier que les gestionnaires tenteront de
répercuter ces frais sur les investisseurs mais seront bridés dans cet élan par le jeu de la
concurrence née des nouveaux dispositifs évoqués en premiére partie.

D’autre part, ces nouvelles dispositions vont entrainer un rééquilibrage dans le pouvoir de
négociation entre les sociétés de gestion et les dépositaires. En effet, aujourd’hui il y a une
forte concurrence entre les principaux dépositaires (par exemple Caceis, Société Générale
Securities Services et BNP Paribas Securities Services en France) afin de capter des clients

parmi les principales sociétés de gestion, relativement peu nombreuses. Pour ne pas perdre de
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gros clients certains dépositaires pourraient éventuellement se permettre d’étre un peu plus
laxistes sur leur devoir de controle, aussi restreint soit-il a I’heure actuelle. Avec les nouvelles
dispositions, plus qu’une obligation, les dépositaires se verraient confi¢ un véritable pouvoir.
Un pouvoir qu’ils auront la possibilité de facturer et auquel les sociétés de gestion seront
soumises. D’autant que toute négociation ou arrangement sera impossible car une mauvaise
exécution de sa mission de contrdle pourra entrainer la responsabilit¢é du dépositaire
directement envers les investisseurs de I’OPCVM’’. Si ce dernier point ne change pas par
rapport a 1’ancienne version de la Directive OPCVM, il prend ici toute son importance au
regard de I’ampleur des nouvelles missions du dépositaire.

En terme de responsabilité la proposition de Directive OPCVM V va encore plus loin, en

proposant un nouveau régime de responsabilité du dépositaire en cas de perte des actifs.

(2) Le nouveau régime de responsabilité du dépositaire en cas de perte des actifs

Les affaires Madoff et Lehman Brothers ont permis de mettre a jour la fragilit¢ de la
protection des investisseurs de détail face a la perte pure et simple des actifs. Que ce soit en
cas de fraude (Madoff) ou en cas de faillite (Lehman Brothers) sous le régime actuel de la
Directive OPCVM telle que transposée a minima si les actifs sont perdus alors méme que
I’OPCVM a respecté les termes de son prospectus I’investisseur n’est pas protégé (a moins
qu’il ne le soit par des stipulations contractuelles annexes). La Directive OPCVM IV a
pourtant inclus la possibilité d’engager la responsabilité des dépositaires en cas de perte des
actifs si cela est dii a une inexécution injustifiable ou a une mauvaise exécution de leurs
missions’®. Mais étant donnés 1’étroitesse de leur mission de contréle et le fait que dans les
deux affaires évoquées précédemment les dépositaires n’avaient commis aucune faute car les
stratégies établies dans les prospectus avaient été respectées cette responsabilité sous le
régime actuel semble assez limitée.

A cela s’ajoutait que la transposition de la Directive a été¢ extrémement disparate entre les
Etats Membres. Ainsi la France a trés vite reconnu une obligation de restitution des actifs en
cas de perte méme non fautive, dans le cadre de I’affaire Lehman Brothers®. L’opposé la
Grande Bretagne n’a pas retenue une telle responsabilit¢ a 1’encontre des dépositaires

nationaux.

" Dernier alinéa du paragraphe 1 de I'Article 24 de la proposition
8 Article 24 de la Directive 2009/65/EC
" Cour de Cassation, Chambre Commerciale, 4 mai 2010
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C’est pourquoi la Commission a jugé bon de proposer un nouveau régime de responsabilité
des dépositaires, uniformisé et renforcé. Elle a vise ainsi a intégrer au premier paragraphe de
I’ Article 24 une disposition selon laquelle en cas de perte d’instrument financiers conservés
«le dépositaire restitue des instruments financiers de type identique ou le montant
correspondant a I’OPCVM ». Cela implique donc une obligation de restitution automatique
avec pour seule possibilit¢ d’exonération le fait de prouver que la perte «résulte d’un
éveénement extérieur échappant a son contrdle raisonnable et dont les conséquences auraient
¢té inévitables malgré tous les efforts raisonnables déployés pour 1’éviter ». Il n’est pas
nécessaire de préciser que ni I’affaire Lehman Brothers ni 1’affaire Madoff ne pourraient faire
I’objet d’une exonération de responsabilité sous ce régime.

Dans une telle situation il serait normalement possible pour le dépositaire de se retourner
contre I’OPCVM ou la société de gestion s’il n’avait pas commis de faute de négligence dans
son contrdle. Le probléme c’est que justement ce contrdle étant trés dense selon le projet de
Directive OPCVM V il deviendra trés difficile aux dépositaire de prouver qu’ils n’ont commis
absolument aucune faute.

A cela s’ajouterait également la mise en place d’un nouveau régime de responsabilité du
dépositaire dans le cadre d’une délégation de la conservation des actifs. Il est en effet possible
pour les dépositaire de délégué leur activité de conservation a un sous-conservateur,
notamment dans les cas ou il ne leur est pas possible d’assurer la conservation eux-mémes
(pas de branche ou succursale dans le pays ou ’OPCVM client investit, la Iégislation locale
impose de conserver 1’actif sur le territoire national etc.). La Directive OPCVM IV ne traite
pas de la sous-délégation alors méme que c’est un point important. En effet lorsqu’un OPCM
veut investir dans un pays un peu exotique la conservation risque d’étre déléguée a un sous-
conservateur qui ne présente pas les garanties nécessaire a la protection des investisseurs de
détail. II en est résult¢ une somme de questions liées a la responsabilité du dépositaire
principal en cas de perte des actifs.

Actant ce vide juridique la Commission a proposé¢ a 1’Article 24, paragraphe 1, que le
dépositaire soit clairement responsable pour la perte des actifs par un sous-conservateur, ceci
que le dépositaire principal ait été diligent ou non dans la sélection dudit dépositaire. Il
s’agirait d’une responsabilité automatique. On peut alors se poser par exemple la question de
savoir si cette responsabilité tient toujours lorsque le choix du sous-conservateur a ét¢ imposé
ou fortement suggéré par la société de gestion cliente.

Du point de vue des sociétés de gestion ce nouveau régime de responsabilité des dépositaires

risque bien d’avoir des conséquences a la fois positives et négatives.
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Du c6té positif il est a prévoir que les sociétés de gestion vont pouvoir se reposer sur les
nouvelles garanties offertes pas les dépositaires pour adopter des stratégies plus risquées et
plus rentables. Cela va permettre aux OPCVM d’investir a I’étranger dans des pays un peu
plus risquer dans mettre en danger 1’épargne de leurs investisseurs et en assurant ainsi un
meilleur rendement. Ces nouvelles garanties vont enfin permettre d’attirer plus
d’investisseurs, rassurer par la puissance financieére des dépositaires garants (en général ce
sont de grandes banques).

D’un autre c6té ce nouveau régime de responsabilité¢ des dépositaire risque d’étre facturé au
prix fort. La garantie offerte ne va pas €tre gratuite et ceci va se ressentir au final sur les
investisseurs.

C’est donc une évolution en demi-teinte qui peut soit verser dans I’augmentation des frais
pure et simple et donc a terme la baisse du nombre d’investisseurs, soit engendrer un cercle
vertueux d’investissements a plus hauts rendements (permettant de s’acquitter desdits frais)

couverts par la garantie des dépositaires.

S’il s’avérait que 1’ensemble de ces nouvelles dispositions en termes de gestion des risques de
responsabilité et d’encadrement de I’activité des sociétés de gestion venait a trop augmenter
les frais chargés aux investisseurs et diminuer le rendement il serait alors probable qu’une
bonne partie de la clientele des OPCVM en viendraient a se reporter sur ce qui est en passe de
devenir le nouveau label européen de fonds mariant rentabilité et protection : les fonds AIFM.
Il est encore trop tot pour en juger, d’autant que le label OPCVM tel que revisité par OPCVM
V a encore tout a démontrer et que la Commission commence déja a préparer un sixieme volet

a la saga OPCVM.
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Annexe 1 : exemple de DICI fourni par I’European Securities and Makets Association

Key Investor Information

This document provides you with key investor information about this fund. It is not marketing material. The
information is required by law to help you understand the nature and the risks of investing in this fund. You are
advised to read it so you can make an infoermed decision about whether to invest.

Objectives and Investment Policy

Joint description of the objectives and policy of
the UCITS in plain language (it is suggested
not to copy-out the prospectus)

Essential features of the product which a
typical investor should know:

« main categories of eligible financial
instruments that are the object of investment

« a statement that the investor may redeem

units on demand, and how frequently units

are dealt in

whether the UCITS has a particular target in

relation to any industrial, geographic or other

market sectors or specific classes of assets

« whether discretionary choices regarding
particular investments are allowed, and
whether the fund refers to a benchmark and
if so which one

« a statement of whether any income arising
from the fund is distributed or reinvested

Other information if relevant, such as:

- what type of debt securities the UCITS

invests in

information regarding any pre-determined

pay off and the factors expected to determine

performance

if choice of assets is guided by growth, value

or high dividends

« how use of hedging / arbitrage / leverage
techniques may determine the fund’s
performance

« that portfolio transaction costs will have a
material impact on performance

« minimum recommended holding term

Risk and Reward Profile

Lower risk Higher risk

Typically lower rewards Typically higher rewards

2

Narrative explanation of the indicator and its
main limitations:

* Historical data may not be a reliable
indication for the future

* Risk category shown is not guaranteed and
may shift over time

* The lowest category does not mean ‘risk
free’

* Why the fund is in its specific category

* Details of nature, timing and extent of any
capital guarantee or protection

Narrative presentation of risks materially
relevant to the fund which are not adequately
captured by the indicator:

* Credit risk, where a significant level of
investment is made in debt securities

* Liquidity risk, where a significant level of
investment is made in financial instruments
that are likely to have a low level of liquidity
in some circumstances

* Counterparty risk, where a fund is backed
by a guarantee from, or has material
investment exposure through contracts with,
a third party

* Operational risks including safekeeping of
assetls

* Impact of any techniques such as derivative
contracts
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Charges for this Fund

The charges you pay are used to pay the costs of running the fund, including the costs of marketing
and distributing it. These charges reduce the potential growth of your investment.

The entry and exit charges shown are maximum
figures. In some cases you might pay less - you
can find this out from your financial adviser.

One-off charges taken before or after you invest

Entry charge |[|%

Exit charge 1% . .
— - - The ongoing charges figure is based on
This is the ma)(lmum_ lhat mlghl be taken out of expenses for the year endlng [l ThlS ﬁgure may
your money [before it is invested][before the vary from year to year. It excludes:
proceeds of your investment are paid out]. ' '

Charges taken from the fund over a year « Performance fees
Ongoing 1% « Portfolio transaction costs, except in the case of
charges an entry/exit charge paid by the UCITS when
Charges taken from the fund under certain buying or selling units in another collective
specific conditions investment undertaking
Performance |[]% a year of any returns the For more information about charges, please
fee fund achieves above the [see pages x to x/ section x] of the fund’s
benchmark for these fees, prospectus, which is available at
[insert name of benchmark]. www.ucitsfund/prospectus

Past Performance

The chart will be supplemented with
10% prominent statements which:
7.5%

o - warn about its limited value as a

guide to future performance

2.5%

0% - indicate briefly which charges have
259 been included or excluded

-5% - state the year when the fund started
-7.5% to issue units

-10%

- indicate the currency in which past

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 performance has been calculated.

Practical Information

* Name of the depositary
*  Where and how to obtain further information about the UCITS (prospectus, reports & accounts)
Where and how to obtain other practical information (e.g. where to find latest unit prices)

A statement that tax legislation of the fund’s Home State may have an impact on the personal
tax position of the investor

A statement that “[Name of management company] may be held liable solely on the basis of
any statement contained in this document that is misleading, inaccurate or inconsistent with the
relevant parts of the prospectus for the fund”

* Specific information relating to umbrella funds (e.g. any switching rights between sub-funds)

Information about other share classes, if applicable (KIl may be based on a representative
class)

This fund is authorised in [name of Member State] and regulated by [identity of competent authority].

[Name of management company] is authorised in [name of Member state] on and regulated by [identity of
competent authority].]

This key investor information is accurate as at [the date of publication].
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Annexe 2: Modele de lettre de notification

ANNEXE I

LETTRE DE NOTIFICATION

[Article 1= du réglement (UE) n® 584/2010 de la Commission du 1* juillet 2010 mettant en ceuvre la directive
2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la forme et le contenu de la letire de
notification normalisée et de l'attestation OPCVM, I'utilisation des communications électroniques entre aultorités
compétentes aux fins de la notification, ainsi que les procédures relatives aux vérifications sur place et aux
enquétes et 4 I'échange d'informations entre autorités compétentes (JO L 176 du 10.7.2010, p 16)]

DECLARATION D'INTENTION DE COMMERCIALISER LES PARTS D'UN OPCVM

A/AUX)/EN

(Etat membre d"accueil)

PARTIE A

Nom de 'OPCVM:

Etat membre d'origine de 'OPCVM:

Forme juridique de 'OPCVM (cocher la case appropriée):

[ fonds commun de placement
[ unit trust
[ société dinvestissement

LOPCVM a-t-il des compartiments? Oui/Non

Nom de IOPCVM et/ou des Nom des catégories Durée d'existence Codes
compartiments qui seront d'actions qui seront | prévue (%) numériques (%)
commercialisés dans I'Etat commercialisées dans I'Etat
membre d'accueil membre d'accueil (')

(") Si I'OPCVM a l'intention de commercialiser uniquement certaines catégories d'actions, il doit indiquer uniquement ces
catégories.

(?) Le cas échéant.

(*) Le cas échéant (codes ISIN par exemple).
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Nom de la société de gestion/société d'investissement autogérée:

Coordonnées du site web de la société de gestion:

Adresse et siege statutaire (ou domicile) s'il différe de I'adresse:

Coordonnées du site web de la société de gestion:

Personne de contact au sein de la société de gestion:

MNom et fonction:

Numeéro de téléphone:

Adresse électronique:

MNuméro de fax

Durée d'existence prévue de la société, le cas échéant:

Activités de la société de gestion dans I'Etat membre d'accueil de 'TOPCVM:

Informations supplémentaires sur FTOPCVM (si nécessaire):

Annexes:

(1) Derniére version du réglement du fonds ou des documents constitutifs, traduite si nécessaire conformément
a l'article 94, paragraphe 1, point ¢), de la directive 2009/65/CE.

(Intitulé du document ou nom du fichier électronique joint)

(2) Derniére version du prospectus, traduite si nécessaire conformément a I'article 94, paragraphe 1, pointc), de
la directive 2009/65/CE.

(Intitulé du document ou nom du fichier électronique joint)

(3) Derniére version du document d'information clé pour linvestisseur, traduite si nécessaire conformément a
I'article 94, paragraphe 1, point b), de la directive 2009/65/CE.

(Intitulé du document ou nom du fichier électronique joint)
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(4) Dernier rapport annuel publié et, le cas échéant, rapport semestriel publié ultérieurement, traduits sinécessaire
conformément & |'article 94, paragraphe 1, point ¢), de la directive 2009/65/CE.

(Intitulé du document ou nom du fichier électronique joint)

Note:

Les derniéres versions en date des documents demandés ci-dessus doivent étre jointes & la présente lettre pour
transmission par les autorités compétentes de I'Etat membre d'crigine de 'OPCVM, méme si elles ont déja éte
fournies a cette autorité. Si certains des documents ont déja été envoyés aux autorités compétentes de I'Etat
membre d'accueil de 'OPCVM et sont encore valables, |a lettre de notification peut mentionner ce fait.

Indiquez I'adresse ol les demiéres versions électroniques des pigces jointes pourront étre obtenues a l'avenir:

PARTIE B

Les informations suivantes sont fournies conformément 4 la législation et & la réglementation nationales de I'Etat
membre d'accueil de 'OPCVM en matiére de commercialisation des parts d’'un OPCVM dans cet Etat membre.

LOPCVM consultera le site web des autorités compétentes de chaque Etat membre concerné pour obtenir
des détails sur les informations & fournir dans la présente section. Une liste de sites web utiles est disponible &
I'adresse www.cesr.eu

1. Modalités de commercialisation des parts de 'OPCVM

Les parts de I'OPCVM/parts de compartiments de I'OPCVM seront commercialisées par:
[ 1a société de gestion qui gére TOPCVM

[ une autre société de gestion agréée conformément & la directive 2009/65/CE

[ des établissements de crédit

[[] des sociétés d’investissement ou des conseillers agréés

[ d'autres entités

(M
]

(3)

2. Dispositions pour la mise & disposition de services aux porteurs de parts conformément & I'article 92 de la
directive 2009/65/CE

Coordonnées de 'agent payeur (le cas échéant):

Nom:

Forme juridique:

Siége statutaire:

Adresse pour la correspondance (si différente):

Coordonnées de toute autre personne auprés de laquelle les investisseurs peuvent obtenir des informations et
de la documentation:

Nom:

Adresse:

Moyens par lesquels I'émission, la vente, le rachat ou le remboursement des parts de 'OPCVM seront rendus
publics:
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3. Autres informations demandées par les autorités compétentes de 'Etat membre d’accueil conformément &
I'article 91, paragraphe 3, de la directive 2009/65/CE

Joindre (si demandé par I'Etat membre d'accueil de IOPCVM):
O le détail des informations supplémentaires & communiguer aux porteurs de parts ou a leurs agents;

O le cas échéant, le détail des dérogations aux régles ou exigences applicables dans I'Etat membre
d'accueil de 'TOPCVM en ce qui concerne les modalités de commercialisation de 'OPCVM, une
catégorie d'actions particuliére ou une catégorie d'investisseurs et dont 'OPCVM fait usage:

Si I'Etat membre d’accueil de 'TOPCVM l'exige, la preuve du versement dd aux autorités compétentes de I'Etat
membre d'accueil:

PARTIE C

Confirmation par 'OPCVM

Nous confirmons que les documents joinis & la présente lettre de notification contiennent toutes les informations
pertinentes prévues par la directive 2009165ICE: Le texte de chacun des documents est identique a celui soumis
antérisurement aux autorités compétentes de I'Etat membre d’origine, ou en est une traduction fidele.

(La lettre de notification doit étre signée par une personne autorisée a signer au nom de I'OPCVM ou par une
tierce personne mandatée par écrit pour agir au nom de 'OPCVM qui procéde & la notification, d'une maniére que
les autorités compétentes de I'Etat membre d'origine de 'OPCVM acceptent pour la certification de documents.
La personne qui signe doit indiquer ses nom, prénom et qualité et dater le document de confirmation.)
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Annexe 3 : Schéma des nouvelles structures transfrontaliéres
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Annexe 4 : données chiffrées sur les OPCVM en Europe

THE EUROPEAN INVESTMENT FUND INDUSTRY AT END-DECEMBER 2012

efama

alfi NUMBER OF FUNDS AND NET ASSETS OF "UCITS™ AND "NON-UCITS" (MIO EURO & USS$) sssrerpmmrrrwerpm———
31.12.2012 ‘Crverall Fund Industry UCITS Market (1) Non-UCITS Market
Total Number Net assets Total Number Net assets
of funds in mic eure in mic US $| of funds in mio euro in mia US $| of funds| in mio euro in mio US $|
Austria 2188 147 818 195 031 1340 78 585 105 004 &1 58 233 90 026
Belgium 1704 87 208 115 181 1673 B0 330 108 000 31 5058 o181
Bulgaria o7 250 320 o8 247 328 1 2 3
Czech Republic 112 4580 6055 100 4408 5034 3 o2 11
Denmark 850 184 434 216 955 503 78 853 103775 356 85782 113 180
Finland 507 66 335 87 5232 cria 58 075 73 085 13z 10 260 13 537
France 11 682 1505731 1 986 662 7382 1116 481 1473 085 4300 380 250 513 578
Germany 5028 1285 527 1608 124 2050 248 325 327 839 3860 1037 202 1388 484
Greece 212 6703 5844 206 4027 6501 & 1776 2343
Hungary 523 11675 15 404 245 734 0756 278 4281 5640
Ireland 5305 1227 425 1610 485 3187 087 562 1276 801 2138 250 864 342 884
Italy 240 190 482 251 335 500 137 728 181718 340 52763 60 616
Liechtenstein 827 27713 36 564 557 24318 32082 270 3307 4482
Luxembourg 13 420 2383826 3 145 220 0435 2002 388 2841084 3985 381 428 503 258
Malta 564 8720 12824 54 2209 3033 510 7421 o701
MNetherlands 805 68 577 o0 480 407 57712 76 145 08 10 885 14 335
Norway 404 74836 93738 404 74 838 03738 0 ] 0
Poland T4 35 705 47 228 70 10 816 26 146 425 15 979 21083
Portugal 527 23741 31324 174 5001 7918 353 17 738 23405
Romania 80 3432 4520 83 1083 2818 26 1450 1013
Slovakia 80 3751 49040 85 2302 3156 15 1358 1702
Slovenia 134 1828 2412 134 1828 2412 ] ] o
Spain 2405 150 386 198 302 2340 144 a78 191 284 56 5388 7108
Sweden 545 172471 227 558 527 188 300 222055 19 4171 5503
Switzerland 853 207 270 306 648 867 235 478 315117 128 61704 21531
Turkey 403 22683 2000 356 12405 16 488 47 10188 13418
United Kingdom 2859 050 636 1270 338 2037 758 663 1 000 880 822 210873 278 358
TOTAL 54 487 8 943 900 11 805 012 35372 6 295 307 8310 458 10 085 2648 593 3 494 554
TOTAL EU 51080 | &521418 11243 180 33 388 5048184 | 748034 18 502 2 573 234 3305125
{1} In the sense of publicly offered open-end investment funds (fransferable securities and money market instruments).
Source: EFAMA D8M04/2043

44



Annexe 4 bis : données chiffrées sur les OPCVM en Europe (bis)
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