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COMMISSION DE DEONTOLOGIE DE L’AFG-ASFFI

REGLEMENT DE DEONTOLOGIE DES OPCVM DE L’AFG-ASFFI

MODALITES D’APPLICATION CONCERNANT LE GESTIONNAIRE TENEUR DE COMPTE ET LE GERANT DE PORTEFEUILLE DE FCPE :

· Disposition 25 relative au devoir d’information et au respect du principe de la transparence

· Disposition 28 concernant les risques spécifiques d’abus de droit dans le domaine fiscal et auxquels sont exposés les gestionnaires de FCPE

· Disposition 29 concernant les incompatibilités de fonctions spécifiques au gérant de portefeuille de FCPE

· Disposition 35 relative aux contraintes particulières auxquelles doit s’astreindre le gérant de portefeuille de fonds d’actionnariat

Les modalités d’application concernées sont des recommandations de la Commission de Déontologie. Elles ont principalement pour but de préciser certaines dispositions de notre règlement en vue de faciliter sa compréhension et son application. Elles sont diffusées aux seuls adhérents de l’AFG-ASFFI et ont donc un usage exclusivement interne.
I. DISPOSITIONS CONCERNANT LE GESTIONNAIRE DE FONDS COMMUN DE PLACEMENT D’ENTREPRISE TENEUR DE COMPTES INDIVIDUELS
OBJET : Modalités d’application de la disposition 25 du règlement de déontologie des OPCVM

Disposition 25 : Le gestionnaire d’OPCVM a un devoir d’information vis-à-vis des porteurs ; il doit accepter le principe de la transparence. En conséquence, le rapport annuel d’un OPCVM doit :
· Contenir une information relative aux opérations portant sur des titres pour lesquels le gestionnaire est informé que son groupe a un intérêt tout particulier.

· Préciser clairement les montants et les modalités de calcul des frais ou commissions de gestion administrative ou financière perçus par le gestionnaire ou le dépositaire. Il indique notamment pour chacune de leurs composantes le détail des commissions de gestion à modalités complexes de calcul, notamment dans le cas où il a été prévue une partie variable.

· S’il y a lieu, faire état de l’existence, de l’importance et des bénéficiaires ;

· de rétrocessions de courtage versées par des intermédiaires sous forme de “ soft commissions ”,

· des commissions de mouvement s’ajoutant aux frais de courtage perçus par les intermédiaires.

PROBLEMATIQUE

Les sociétés de gestion sont conduites de plus en plus à offrir une gamme de FCPE aux objectifs et niveaux de risques différenciés afin de répondre aux besoins des salariés. L’augmentation de l’offre a pour contrepartie des arbitrages plus fréquents des porteurs. La disposition 25 justifie une complète transparence des commissions perçues par le gestionnaire teneur de compte à l’occasion de ces arbitrages.

Par ailleurs, il n’apparaît pas toujours facile au porteur d’être informé sur la part des frais qu’il supporte du fait qu’un certain nombre d’entre eux sont pris en charge par l’entreprise. Il conviendrait qu’une information soit donnée chaque année en la matière dans le cadre du rapport annuel du FCPE.

MODALITES D’APPLICATION

Le rapport annuel d’un FCPE, outre qu’il doit préciser les montants des droits d’entrée et les modalités de calcul des frais ou commissions de gestion administrative ou financière perçus par le gestionnaire ou le dépositaire, doit indiquer la répartition de leur prise en charge entre l’entreprise et les porteurs.

S’il y a lieu, les frais de tenue de compte, les frais d’arbitrage entre FCPE et notamment les droits d’entrée, s’ils sont supportés par le porteur, doivent lui être communiqués lors de l’ouverture de son compte.

OBJET : Modalités d’application de la disposition 28 du règlement de déontologie des OPCVM 

Disposition 28 : dans l’application des textes légaux qui régissent son activité, le gestionnaire doit s’efforcer d’éviter tout comportement qui pourrait donner lieu à une condamnation pour abus de droit, en particulier dans le domaine fiscal.
PROBLEMATIQUE

Les FCPE bénéficient d’un régime fiscal privilégié. Dans l’intérêt des porteurs, le gestionnaire doit s’astreindre à un strict respect de la lettre et de l’esprit de la réglementation. Il doit donc veiller, dans toute la mesure du possible, à ce que l’émetteur ou les gérants de portefeuille ne se prêtent pas à des pratiques présentant le risque d’être considéré comme un abus de droit, notamment en ce qui concerne :

· Les opérations d’arbitrage dans la même journée qui ont pour objet l’acquisition ou la cession d’avoirs fiscaux. L’administration considère qu’il s’agit d’actes artificiels et préfabriqués visant exclusivement selon une rémunération prédéterminée au partage du crédit d’impôt. Ces pratiques sont en effet destinées à contourner la réglementation en matière de remboursement de crédit d’impôt.

· La constitution de fonds d’actionnariat investis en titres d’entreprise non cotée sur un marché réglementé qui ont pour unique objet de permettre aux dirigeants salariés de l’entreprise de défiscaliser les produits de leur participation.

· Les propositions faites de manière habituelle à des porteurs d’octroi de crédits directement lié à l’épargne constitué dans le cadre de la participation et du plan d’épargne d’entreprise.

Lorsque ces crédits n’ont pas pour objet une opération d’épargne (acquisition de parts de FCPE dans le cadre d’une opération de privatisation par exemple) et qu’ils ont essentiellement pour objet de contourner la réglementation qui prévoit un blocage des fonds concernés généralement pendant 5 ans, la société de gestion doit s’interdire toute coopération dans leur promotion. Juridiquement, ces opérations qui conduisent à un nantissement des parts ou à un ordre irrévocable de virement au profit du prêteur ne peuvent être mises en cause. Par contre, sur le plan fiscal, cette pratique apparaît contestable, elle fait courir un risque d’abus de droit fiscal au porteur. Le devoir de la société de gestion est donc d’observer la plus grande réserve vis-à-vis de ces opérations. Le gestionnaire qui cautionnerait ce type de pratique pourrait se voir accuser de complicité d’abus de droit. Il ne respecterait donc pas la disposition 28 du règlement de déontologie de l’AFG-ASFFI.

MODALITES D’APPLICATION

Compte tenu des avantages fiscaux dont bénéficient les FCPE, le gestionnaire doit veiller, dans toute la mesure du possible, à éviter tout comportement qui pourrait être considéré comme un abus de droit. Il doit notamment s’interdire : 

· Toute opération destinée à contourner les règles prévues par le législateur en matière de remboursement de crédit d’impôts. Il s’agit notamment des montages impliquant des intermédiaires ou des investisseurs qui conduisent à réaliser des opérations artificielles et préfabriquées ayant pour objectif exclusif un partage du crédit d’impôts selon une rémunération prédéterminée.

· D’accepter, s’il à connaissance des intentions des dirigeants salariés de l’entreprise, la gestion d’un compte d’actionnariat destiné à accueillir exclusivement leurs versements et dont l’existence a manifestement pour seul objectif une défiscalisation dans le cadre d’une opération de transfert de leur participation.

· De promouvoir une offre de crédit ayant un caractère habituel qui n’est pas destiné à financer une opération d’épargne réalisée dans le cadre d’un FCPE.

II - DISPOSITIONS CONCERNANT LE GERANT DE PORTEFEUILLE DE FCPE
Les dispositions du règlement de déontologie des OPCVM concernant les gérants de portefeuille, en l’occurrence les personnes physiques, sont d’un caractère suffisamment général pour être applicables, quel que soit le type d’OPCVM concerné. Compte tenu de la situation particulière dans laquelle se trouve le gérant de portefeuille responsable de la gestion d’un fonds d’actionnariat, il est néanmoins apparu souhaitable de préciser les modalités d’application de deux dispositions le concernant.

OBJET : Modalités d’application de la disposition 29 du règlement de déontologie des OPCVM
Disposition 29 : un gérant de portefeuille ne peut accepter de rémunération ou de fonctions extérieures qu’après en avoir informé son employeur. Il doit en outre ne jamais accepter de fonctions qui pourraient le placer en situation d’initié vis-à-vis des sociétés cotées dont l’OPCVM qu’il gère est actionnaire. Il ne doit pas prendre, à l’égard de ces sociétés, d’engagements, même implicites, qui entraveraient sa liberté de décision. En conséquence, il ne saurait être, à titre personnel ou en qualité de représentant d’une personne morale, mandataire social d’une société cotée dont l’OPCVM est actionnaire, ni participer aux réunions de son conseil d’administration ou de son conseil de surveillance.
PROBLEMATIQUE

Cette disposition a essentiellement pour objectif la prévention d’une part du délit d’initié et d’autre part des conflits d’intérêt qui pourraient intervenir entre un émetteur et un gérant. Elle prévoit en conséquence des incompatibilités de fonction. Elle permet néanmoins à un gérant d’être mandataire social d’une société non cotée. Cette possibilité permet au gérant, notamment de FCPR, d’avoir accès à une information sur les sociétés indispensable pour gérer leur investissement. Le gérant d’un fonds d’actionnariat se trouve dans une situation fondamentalement différente de celle d’un gérant d’OPCVM à vocation générale ou de FCPR. Il est en effet statutairement obligé d’être investi en permanence et en totalité de l’actif concerné sur un seul titre. Sa gestion a donc un caractère essentiellement technique, elle ne peut donc pas être polluée par une information à laquelle il ne doit pas avoir accès. Nous préconisons, en conséquence, une modalité d’application de l’article 29 le concernant qui serait la suivante :

MODALITES D’APPLICATION

Le gérant de portefeuille d’un FCPE, ayant pour objet l’acquisition et la détention des actions d’une entreprise, ne saurait être, à titre personnel ou en qualité de représentant d’une personne morale, mandataire social ou cadre dirigeant de la société concernée.

OBJET : Modalités d’application de la disposition 35 du règlement de déontologie des OPCVM

Disposition 35 : un gérant de portefeuille doit faire preuve de réserve dans les opérations de marché qu’il réalise pour son propre compte. Il doit notamment :

· éviter de se trouver en situation de conflit d’intérêt avec les mandants ou les porteurs de l’OPCVM qu’il gère ;

· s’interdire des pratiques ou des opérations susceptibles d’altérer son jugement et sa liberté de décision ;

· accepter et respecter le principe de la transparence en ce qui concerne les opérations qu’il réalise quel que soit l’établissement où il a domicilié son compte titres.

PROBLEMATIQUE

Le gérant d’un fonds d’actionnariat peut être conduit à intervenir très fréquemment, voire quotidiennement sur le marché du titre de la société concernée. S’il intervient à titre personnel sur ce marché en même temps que le FCPE, il se trouvera en situation de conflit d’intérêt et sera en contravention avec la disposition 35 du règlement de déontologie des OPCVM. Pour éviter ce conflit, il doit s’interdire d’agir en direct et pour son propre compte sur le marché du titre concerné.

MODALITES D’APPLICATION

Le gérant de portefeuille d’un FCPE, ayant pour objet l’acquisition et la détention des actions d’une entreprise cotée sur un marché réglementé, doit s’interdire d’opérer pour son propre compte sur le marché des titres de l’émetteur concerné. Si cet émetteur est une société de son groupe, la cession des parts de FCPE qu’il pourrait détenir, du fait de sa participation au plan d’épargne de cette entreprise ou des actions acquises suite à la levée des stock-options, doit se faire dans le cadre d’une procédure qui privilégie l’intérêt du porteur.
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