LaVoix 21 lundi 22 mars 2010

ECONOMIE ET FINANCE

La directive 2009/65/CE
adoptée par le Parlement eu-
ropéen le 13 juillet 2009, et
votée par le Conseil européen
le 22 juin 2009, portant coor-
dination des dispositions lé-
gislatives et reéglementaires
concernant certains organis-
mes de placement collectif en
valeur mobilieres (OPCVM),
plus communément appelée
«directive UCITS IV» (traduc-
tion anglo-saxonne du terme
OPCVM), marque un tour-
nant important pour 1'indus-
trie européenne des fonds
d'investissement et tout par-
ticulierement pour celle du
Luxembourg.

H Les OPCVM sont une catégorie
particuliere de fonds d'investisse-
ment: ils sont ouverts a tout type
d'investisseurs (particuliers, ins-
titutionnels ou qualifiés) et peu-
vent, une fois agréés, étre com-
mercialisés dans toute 1'Union
européenne. Fin 2009, les
OPCVM représentaient 75,4 %
du total des actifs des fonds d'in-
vestissement.

La réglementation commu-
nautaire des OPCVM n'est pas
une nouveauté en soi. Par deux
fois le législateur européen s'est
penché sur la question. Cela s'est
traduit par l'adoption de plu-
sieurs directives, 1'une en 1985
(directive 86/611/CE) et deux au-
tres en 2002 (directive 2001/
107/CE et directive 2001/
108/CE).

Au Luxembourg, c'est la loi du
20 décembre 2002 qui régit la
question. Si les textes actuelle-
ment en vigueur ont indéniable-
ment contribué au succes de 1'in-
dustrie des OPCVM, la mou-
vance au sein des marchés finan-
ciers et la complexité sans cesse
accrue du monde de la finance
ont progressivement mis en
exergue le besoin d'adapter, une
nouvelle fois, le cadre juridique
des OPCVM.

Avant d'aborder les modifica-
tions engendrées par le nouveau
texte communautaire, il est im-
portant de garder a l'esprit que
les parts d'OPCVM, en tant que
produits financiers susceptibles
d'étre distribués a des investis-
seurs non avertis, requierent la
mise en place de réglementa-
tions strictes, notamment en ma-
tiere d'organisation des structu-
res d'investissement, de gestion
des risques, de conflits d'intéréts
ou encore de regles de conduites
y relatives. Ces considérations
sont présentes tout au long de la
directive UCITS IV.

Plus qu'un toilettage

Plus qu'un toilettage des textes,
la directive UCITS IV opere une
véritable refonte du systeme
existant qu'elle modernise en ap-
portant cinq innovations majeu-
res.

(i) La reconnaissance du passe-
port européen pour les sociétés
de gestion: une société de gestion
établie dans un Etat membre de
I'Union européenne ne peut a
I'heure actuelle gérer que des
OPCVM  domiciliés dans ce
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Les parts d'OPCVM sont des produits financiers suscepti

méme Etat membre. Avec la di-
rective UCITS IV, la société de
gestion qui obtient un agrément
dans un Etat membre se voit
reconnaitre le droit de gérer des
OPCVM domiciliés dans n'im-
porte quel autre Etat membre.
Cette gestion peut s'effectuer soit
par la création de succursales
dans I'Etat membre de constitu-
tion de 'OPCVM soit au titre de
la libre prestation de services. I1
convient de souligner que dans
ce dernier cas la gestion du fonds
étranger (mais toujours euro-
péen) se fait directement par la
société de gestion et sans point
de contact dans le pays de domi-
ciliation du fonds (a l'exception
de la banque dépositaire qui de-
vra toujours étre établie dans le
méme Etat que 1'OPCVM). Un
certain nombre de considéra-
tions entreront en jeu dans la
détermination du pays de domi-
ciliation de la société de gestion
au premier rang desquels les as-
pects fiscaux. Il est certain que
les avantages offerts par la 1égis-
lation fiscale nationale feront du
Luxembourg un lieu de prédilec-
tion pour 1'établissement de ces
sociéteés.

(ii) La possibilité d'effectuer
des fusions transfrontalieres
d'OPCVM: afin d'améliorer le
fonctionnement du marché inté-
rieur et de mettre fin aux nom-
breuses difficultés juridiques et
administratives liées aux fusions
d'OPCVM, la directive UCITS IV
met également en place une pro-
cédure commune applicable
aussi bien aux fusions nationales
que transfrontalieres d'OPCVM.
Le but ici est d'optimiser la com-
pétitivité des OPCVM et d'alléger
leurs colts de fonctionnement
tout en protégeant les intéréts
des investisseurs; ces derniers
étant informés de la fusion pro-
posée et ayant la possibilité d'exi-
ger le rachat ou le rembourse-
ment de leurs parts et, le cas
échéant, leur conversion en parts
d'un autre OPCVM. Les frais

alors retenus ne sont autres que
ceux nécessaires a la couverture
des cotits de désinvestissement.
La Directive UCITS IV restant
toutefois muette sur les aspects
fiscaux des fusions a caractere
transfrontalier, il est probable
que ces dispositions tarderont a
étre mises en ceuvre en pratique.

(iii) La reconnaissance de
I'existence de structures dites
maitre/nourricier (master/feeder
structures): plusieurs Etats mem-
bres reconnaissent déja la possi-
bilité a certains OPC de regrou-
per leurs actifs dans un fonds
appelé «fonds maitr ». Pour per-
mettre aux OPCVM de faire
usage de cette structure (fonds
maitre/fonds nourricier ou mas-
ter/feeder fund), la directive UCITS
IV leve linterdiction faite aux
OPCVM, basée sur le principe de
la diversification des risques,
d'investir plus de 10 % ou, le cas
échéant, 20 % de leurs actifs
dans un méme organisme de pla-
cement collectif. Cette exemp-
tion se justifie ici par le fait que
I'OPCVM nourricier investit la
totalité ou la quasi-totalité de ses
actifs (au moins 85 %) dans le
portefeuille diversifié de
I'OPCVM maitre, qui est lui-
meéme soumis aux regles de di-
versifications applicables aux
OPCVM. Un autre avantage es-
sentiel offert par la directive tient
au fait que ces structures maitre/
nourricier sont admises a la fois
pour les OPCVM situés dans le
méme Etat membre que pour
ceux établis dans des Etats mem-
bres différents.

(iv) La mise en place d'un
document intitulé «informa-
tions clés pour l'investisseur»: les
porteurs ou futurs porteurs de
parts d'OPCVM recoivent tradi-
tionnellement un certain nom-
bre d'informations concernant le
fonds dans lequel ils souhaitent
investir. Parmi les informations
obligatoires, le prospectus sim-
plifié joue un role considérable:
il est censé étre une version sim-

bles d'étre distribués a des investisseurs non avertis (Photo: Marc Wilwert)

plifiee ~ du  prospectus de
I'OPCVM, c'est-a-dire du docu-
ment détaillant de facon com-
pléte et dans des termes souvent
trop complexes pour des inves-
tisseurs profanes, la politique
d'investissement du fonds, les
restrictions d'investissement ou
les regles relatives au fonctionne-
ment du fonds, etc. La pratique a
malheureusement révélé que ce
document ne répondait pas aux
exigences de simplicité requises
et n'offrait nullement un éclai-
rage pertinent aux investisseurs
désireux de souscrire a des parts
d'OPCVM. La directive UCITS IV
remplace donc ce prospectus
simplifié par un autre document
intitulé «informations-clés pour
les investisseurs» (ou key informa-
tion document), un document tres
bref, rédigé dans un langage faci-
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lement compréhensible pour les
investisseurs non avertis et indi-
quant uniquement les informa-
tions essentielles a une prise de
décision en connaissance de
cause.

(v) L'amélioration de la distri-
bution  paneuropéenne  des
OPCVM: la derniére innovation
fondamentale de la directive
consiste en une simplification de
la procédure de notification per-
mettant a un OPCVM de com-
mercialiser ses parts dans un Etat
membre autre que celui dans le-
quel il est établi. La directive met
ainsi fin aux lourdeurs adminis-
tratives et réglementaires et dimi-
nue les cotts liés a de telles opéra-
tions transfrontalieres. Désormais
la procédure s'effectue exclusive-
ment au niveau des autorités de
régulation des Etats membres
(pays d'origine et pays d'accueil)
qui disposent d'un délai dix jours
pour autoriser la commercialisa-
tion des parts de 'OPCVM dans le
pays d'accueil.

Transposition nationale

Le droit communautaire énonce
que toute directive doit étre trans-
posée par une loi nationale afin
d'avoir un effet contraignant
dans chaque Etat membre. S'agis-
sant de la directive UCITS 1V, les
Etats membres ont jusqu'au 1¢
juillet 2011 pour adapter leur 1é-
gislation en matiere dOPCVM et
ainsi donner vie aux nouvelles
dispositions. Des mesures com-
munautaires de clarification sont
également attendues pour le mois
de juillet de cette année. Les dis-
cussions et débats quant aux nou-
veaux moyens donnés aux ges-
tionnaires de fonds d'investisse-
ment ne sont donc pas préts de se
tarir comme l'illustrent déja les
vives réserves émises a l'encontre
de la directive AIFM (Alternative
Investment Funds Managers).
B Virginie Macchi,
Docteur en droit
Philippe Muller, Avocat
Barbara Imbs, Director
Wildgen, Partners in Law
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Société en commandite par actions
Fonds d'investissement spécialisé
1, boulevard Joseph Il
L-1840 LUXEMBOURG
R.C.S. Luxembourg B 131.727

Messieurs les actionnaires sont convo-
qués par le présent avis a
L'ASSEMBLEE GENERALE STATUTAIRE
qui aura lieu le vendredi 9 avril a 11:00
heures au siége social de la société, avec
|'ordre du jour suivant:

ORDRE DU JOUR:

1. Rapports du conseil de gérance et du

réviseur d'entreprises.

2. Approbation des Comptes Annuels au
31 décembre 2009 et affectation du
résultat.

3. Décharge a donner a I'associé comman-
dité et au réviseur d'entreprises.

4, Nominations statutaires.

5. Divers.

L'associé commandité

Notre adresse E-MAIL :

voix@voix.lu

FCOMI-L Global Capital

SOCIETE EN COMMANDITE
PAR ACTIONS

Fonds d'investissement spécialisé
1, boulevard Joseph Il
L-1840 Luxembourg

R.C.S. Luxembourg B 131 725

Messieurs les actionnaires sont
convoqués par le présent avis a

I'"ASSEMBLEE GENERALE
STATUTAIRE

qui aura lieu le vendredi 9 avril 2010
a 1lheures au siége social de la
société, avec l'ordre du jour suivant:

ORDRE DU JOUR:

1. Rapports du conseil de gérance et
du réviseur d'entreprises.

2. Approbation des Comptes Annuels
au 31 décembre 2009 et affecta-
tion du résultat.

3. Décharge a donner a l'associé
commandité et au réviseur d'entre-
prises.

. Nominations statutaires

. Divers.
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