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PREFACE

Aprés leur remarquable ouvrage sur les organismes de placement en valeurs mobiliéres
(OPCVM), on attendait avec un peu de perplexité I’analyse des professeurs Riassetto et
Storck des fonds d’investissement alternatifs (FIA). En effet, 'univers des FIA est d’une
complexité et d’une diversité beaucoup plus prononcées que celui des OPCVM. Leur péri-
metre est incertain (1) et les spécificités nationales nombreuses, ils constituent un maquis
réglementaire en évolution réguliére ou se mélent des régles portant sur les sociétés de ges-
tion, sur les produits et sur leurs modes de commercialisation. Bref ils suscitent 1égitime-
ment de nombreuses questions de la part des professionnels qui congoivent, gérent ou com-
mercialisent ces produits financiers.

IIs trouveront toutes les réponses dans ce remarquable ouvrage, véritable somme de
connaissances en matiére de FIA qui intégre les éléments les plus récents, liés par exemple
a Pentrée en vigueur de la directive « Crossborder », aux conséquences du Brexit, a I’inté-
gration du document d’information clef de PRIIPS ou a I’encadrement des frais avec notam-
ment les régles s’appliquant désormais aux commissions de surperformance et I’interdiction
des commissions de mouvement.

Les auteurs mobilisent également, pour présenter de fagon pertinente les FIA, leur
immense connaissance du cadre réglementaire des services et produits financiers, car on
ne peut bien comprendre la spécificité des fonds alternatifs et de leurs gestionnaires sans
les replacer dans le cadre plus vaste de I’investissement collectif et de la prestation de ser-
vices financiers.

Sans étre 1'unique spécialité de la gestion francaise, les fonds d’investissement alterna-
tifs ont une importance trés particuliére dans notre pays. La France est ainsi, avec 1’Alle-
magne, un des rares pays de I’Union européenne dans lequel les actifs sous gestion via des
FIA sont (nettement) plus élevés que ceux sous gestion via des OPCVM. Alors que le déve-
loppement des OPCVM s’est fait sur des fonds enregistrés au Luxembourg ou en Irlande
(70 % des encours de I’Union !), les FIA sont restés largement localisés en Allemagne et en
France (50 % des encours).

On pourrait considérer que c’est di a la conjonction des expertises frangaises pour la
gestion des actifs peu liquides ou complexes et de cadres fiscaux nationaux incitatifs ;
c’est en fait probablement aussi imputable aux limites posées a la commercialisation trans-
frontiére des FIA aupres de la clientéle non professionnelle (on rappellera d’ailleurs que le
régime de clients professionnels sur option n’existe pas vis-a-vis des conseillers en inves-
tissements financiers), ce qui pousse a localiser en France les fonds alternatifs destinés a des
investisseurs francais.

En effet, alors que le cadre de gestion des risques des OPCVM est relativement homo-
géne, celui des FIA 1’est beaucoup moins, alors que les risques potentiels sont largement
plus élevés. Certes, les OPCVM, par construction ouverts aux entrées et aux sorties, doivent

1. On observera ainsi que le Conseil d’Etat invite I’AMF, lorsqu’il s’agit d’un fonds enregistré dans un autre pays
de I’Union, a ne pas fonder une qualification de FIA sur la seule classification reconnue par 1’autorité compétente du
pays d’origine, mais a refaire sa propre analyse (décision Invest Securities du 21 juillet 2021), ce qui laisse entendre de
possibles approches différentes d’un pays a 1’autre.
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s’appuyer sur une gestion fine de leur risque de liquidité, adaptée a la structure de leur
passif, mais, pour les FIA, la nature méme des actifs et la capacité a s’appuyer sur un levier
important modifient en profondeur la nature de ces risques et appellent un encadrement
prudentiel adapté. Celui-ci n’existe pas au niveau européen a ce stade. On a en fait une
collection d’approches nationales et une fragmentation du marché des FIA, ce qui justifie
pleinement les limites apportées a leur commercialisation transfronticre.

L’ouvrage des professeurs Riassetto et Storck arrive a point nommé puisque nous som-
mes — peut-étre — a la veille de nouvelles évolutions réglementaires profondes du régime
des fonds d’investissement alternatifs. Les revues en cours de la directive AIFMD et du
réglement ELTIF pourraient pallier des lacunes des dispositifs actuels et donner aux FIA
(et aux OPCVM) un nouvel élan européen. On trouvera dans 1’ouvrage de nombreux déve-
loppements sur ces aspects prospectifs. Quels sont les problémes a résoudre ?

D’abord, des contraintes réglementaires non homogénes portant sur les gestionnaires
d’actifs selon qu’ils gérent des OPCVM ou des FIA ou, plus largement, selon qu’ils propo-
sent les mémes services financiers mais relévent des régimes MIFID ou UCITSD/AIFMD.
Cela concerne par exemple les régles de gouvernance avec la gestion des conflits d’intéréts
ou la gestion des risques. En fait, le cadre européen manque singuliérement de rationalité
avec un mélange, dans les textes, de dispositions visant les produits et d’autres visant leurs
gestionnaires ; séparer les deux catégories de textes avec un corpus unique pour les presta-
taires de services serait source de simplification bienvenue.

Ensuite, une fragmentation dangereuse entre les différentes autorités nationales des res-
ponsabilités de régulation/supervision des fonds en Europe. La gestion d’actif est un métier
qui mobilise de nombreuses expertises et a une tendance naturelle a la mondialisation de sa
chaine de valeur et a I’optimisation réglementaire : une société¢ de gestion peut étre agréée
dans un pays A, mais immatriculer des fonds dans un pays B, les faire gérer par délégation
dans un pays C et les commercialiser dans un pays D. La supervision du process est d’au-
tant plus délicate que la délégation (qui peut s’appliquer a la gestion mais également a d’au-
tres fonctions) peut ne laisser dans la société de gestion elle-méme que trés peu de subs-
tance. Il importe donc d’imposer un cadre réglementaire minimum a la délégation et de
clarifier les responsabilités des différents superviseurs. Faute de superviseur unique, investir
le superviseur de la société de gestion d’un rdle renforcé de « lead » superviseur serait une
solution élégante.

Enfin, il conviendrait d’adapter les régles prudentielles aux enjeux de stabilité finan-
ciere. On sait par exemple que les outils de gestion de liquidité, qui permettent de réguler
I’impact des entrées-sorties des investisseurs et d’assurer une égalité de traitement, ne sont
pas homogenes dans 1’Union européenne : que ce soit par exemple en termes de prise en
compte des colits de réajustement des portefeuilles en cas d’entrées ou de sorties massives
dans des marchés peu liquides (swing-pricing ou droits ajustables), de plafonnement des
rachats (gates) ou de cantonnement de parties difficiles a valoriser des portefeuilles (side-
pockets). La diversité d’approches n’a qu’une incidence limitée lorsque les fonds n’ont
qu’une dimension nationale ; mais il est clair que dés que ’on passe a une dimension euro-
péenne sur la base d’un passeport automatique, en particulier pour une clientéle de détail
(directement ou indirectement via des contrats d’assurance vie en unités de compte), cette
hétérogénéité devient dangereuse et inacceptable : elle incite mécaniquement a rechercher la
localisation chez le moins-disant réglementaire. C’est un des enjeux de la revue des fonds
ELTIF et de leur possible ouverture généralisée a la clientéle de détail.

Or, le bon développement des FIA est un enjeu crucial pour assurer la couverture des
besoins de financement de nos économies, car ce sont eux qui peuvent apporter le finance-
ment stable de long terme adapté aux investissements liés a la transition vers une économie
bas-carbone ; ce sont eux qui permettent de financer les risques liés a I’innovation. L’AMF
s’est donc profondément impliquée pour accompagner le développement des FIA avec des
cadres réglementaires équilibrés ; elle a aidé a développer des offres de « private equity »
destinées au plus grand nombre via des fonds de fonds ou via des fonds d’investissement
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sans €chéance (fonds dits « evergreen ») ; elle réfléchit a améliorer les mécanismes a mettre
en ceuvre dans les fonds en fin de vie.

On comprendra, dans cette perspective, le caractére essentiel de 1’ouvrage des profes-
seurs Riassetto et Storck : ¢’est I’ouvrage de référence qui permet de comprendre le détail
de I’existant et les enjeux du secteur. Il est désormais incontournable.

Robert OPHELE
le 15 octobre 2022
Président de I’ Autorité des marchés financiers (AMF) (aoiit 2017-juillet 2022)
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