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La directive AIFM : nouveau 'pa-ra'di'g'mé pOUr la
responsabilité des dépositaires ?

André PROM,
doyendela faculte de droit d'economle et de f' inance de l'université
du Luxembourg

L'adoption, le 11 novembre 2010, par le Parlement europeen dela.
Directive sur les gestionnaires de fonds alterratifs (« AIFM ») cldt dix

miois d’intenses débats sur le cadre reglementa:re des fonds specula— :

tifs (hedge funds), de capital-investissement {fonds de private equity)
ou autres fonds alternatifs dont fe développement, en dehors d'un
contrdle organisé, est considéré comme potentiellement dangereux-
(Cf. « Rappert Rasmussen » et « Rapport Lehne », septembre 2008)..
La directive vise ainsi a : (i) mieux réglementer les activités des AlFM.
au-niveau de I'Union européenne grice-d un renforcement. de-la:
transparence et de la surveillance ; (i) améliorer la protection des
investisseurs en limitant certaines pratiques des AIFM comportant le:
plus de risques et (jii) mettre en place un marché unique européen’
pour ces fonds, comparable a celw ex:stant pour les fonds OPCVM
(0U"¢ UCITS »). :

Partageant la méme base légdle - l’artlcle 53, paragraphe T du
Tréité sur le fanctionnement de 1'Union européenne — elle s'inscrit’
dans la lignée de la directive UCITS IV (Directive 2009/65/CE
13,-u1ﬂ 2009) mais adopte en méme temps sur. certains pomts des.
solttions qui contrastent avec cel[es ‘adoptées, également aprés de
Iongues d!scussmns, I'année passée pour.les OPCVM. Tel est le cas,:
en particulier, pour les regles qui détaillent les missions et obllgatlons
des dépositaires énoncées 2 'article. 18 bis de la. dlrectlve AlIFM...

'Si I'intervention d‘un -dépasitaire. est: obligatoire -depuis maintes
années pour les OPCVM; la directive- UCITS IV. (article 22.1) ne
définit, en effet, leurs obligations qu’en’des: termes relativement
généraux; laissantaux-Etats membres le soin d’arréter le niveau exact
de leur responsabilité (article 24). La maniére dont cette responsabl-
lité est comprise concrétement fait partant 'objet d’approches variées
comme en témoigne notamment "étude du Committee of EFuropean
Securities Regulators (CESR) (Cf. CESR/09-175 - Mapping of duties
and liabilities of UCITS. depositories) réalisée dans le cadre d’une
enquéte lancée par la Commission européenne (Cf. Workmg docu-
ment of the Commission services ; Consultation paper on the UCITS
depositary function ainsi que le feedback de la Commission sur les
réponses regues i.e. Feedback statement : Summary of responses to
UCITS depositaries consultation paper). |1 est vrai que dans lé
contexte des affaires Lehman et Madoff, certaines voix se sont élevées

pour décrier ces divergences. La position adoptée par-la:Cour. de ;| :

cassation francaise dans ses trois arréts du 4 mai 2010 ne contribue
malhieureusement pas & un débat neutre et serein (Cass. com., 4 mai-
2010, n° 500, FS-P+B, Société générale c/ Sté Day Trade Asset
Management junsData n® 2010- 005324 - Cass com., 4 mai 2010,
n® 497, FS-P+B, 5ié RBC Dexia investors services bank France ¢/ Sté
Delta alternative’ management 'SAS : JirisData n®2010-005323: -
Cass. com., 4mai 2010, n° 498, FS-D, Sté RBC Dexia Investor
services bank Frénce ¢/ Sté Laffite capital mariagement SAS. -  Pour
des commentaires sur:ces arréts' Cf. notamment /. Riasseltd; Obliga-
tion de restitution du dépositaire’ ’'OPCYM : RD biancaire et fin:
2010, comm, 161, = M. Storck, “Particilarisme de 'obligation ' dé'
restitution incombant au dépositafre RTD com. 2010, pi. 573 et s. 5
Le degre d’harmonisation poufsuivi par ‘la’ directivé AIFM ‘est plus
poussé en ce qurellé prend’ position sur plusieurs points critiques
relatifs A la nature des devoirs et des COHdIt[OI"IS de responsablllte des
dépositaires (art. 18 bis préc.). A i
La nomination du dépositaire doit, en premier lieu, étre matenallsee
par-un contrat écrit, lequel régit notamment les flux d'informations
considérées comme nécessaires pour permetire au dépositaire de

remplir ses fonctions pour le compte du fonds alternatif dont il a la
charge (art. 18 bis 2). Pour les AIF européens, seuls des professionnels
de la finance — établissements de crédit, entreprises d'investissement
et dépositaires agrées d’OPCVM, établis dans I’Union européenne et
soumis & des exigences prudentielles peuvent remplir Ia” fonction
{art.- 18 bis'3). 1l se’ doivent de-I'acqUitter-en agissant de maniére
honnéte, onale professtonne]le, indépendarite, dans Iintérét .du
fonds comme des investisseurs du fonds (art. 78 bis'9). La directive’
leur impose de respecter Certaings ex:gences pour éviter de se trouver'
devant un conflit d’intéréts (art. 18 bis 4 et 18 bis 9). '

Les obligations mises & la charge du dépositdire s ‘articufent
Ioglquement autour de |’obligation de « veille(r) de fagon générale au
suivi adéquat des fiux ﬁ'nancrers du fonds. afternatif.». (art. 18 bis.6),
d’en garder les actifs (art. 18 bis 7) et de §'assurer. du, respect des
régles de bon fonctionnement et du bon déroulement des opérations.
portant sur ces actifs (art;: 18 -bis 8). C'est évidemment la question de.
la.garde des actifs.qui ‘conistitue ici le.point critique. A |'instar de la.
solution admise dans certains Etats- membres, commela:France, pour:
les OPC; la directive distingue-entre:les « instruments financiers dont:
la conservation peut étre assurée » et les « autres actifs’s dans le but:
essentiellemernit de mettre ala charge'du dépositaire le risque de la-
perte des instruments financiers conservés par lui-méme 6u Un tiers
auquel il aurait délégué cette conservation (art. 78 bis'1 7). Commie én
matiére’ d'OPCYM la p0551b[]|te de de|eguer la ‘garde des actifs
(art. 18 bis 10) n"emporte, en prlnc1pe, pas décharge, du deposdalrej
desa responsablllte directe vis-a-vis du fonds ou des investisseurs du’
fonds (art. 78 bis 12). Plus subtile que fa UCITS 1V, [a directive prend.
soin toutefois de nuancer cette régle en permettant au dépositaire de’
déplacer, sous certaines conditions, la responsabilité vers un sous-
conservateur (art. 18 bis 12). Les conditions exactés ‘de” celte
décharge"comme d‘autres critéresde |a 'r'espon'sabilité:du dépositaire
appellent & étre précisés et la directive AIFM délégue a cet effet @ la
Commission la compétence de les définir afin qu'ils ne fassent pas
i’objet d’interprétations dlvergentes entre Ftats mernbres (art. 18 bis
16},

Au dela des solutions retenues pour les devoirs et responsabilité du
dépositaire d’Alf, la directive pourrail augurer un mouvement
d’harmonisation plus poussé qui sétendra probablement aux
OPCVM. La Commission européenne n’'a-t-¢lle déja donné le ton en
lancant sa consultation sur les dépositaires 'OPCVM 2

Pour Uinstant, les discussfons nous semblent cependant encore
mangquer d’orientation claire. (Cf. Feedback statement ; Summary of
responses to UCITS depositaries consiftation paper, préc.) Que,
penser, en effet, de la proposition récente d’étendre aux détenteurs
d’actions ou de parts. d'OPCVM, le systeme, d'indemnisation. des.
investisseurs de la directive 97/9/CE mais dont les invéstisseurs dans
un AlF resteraient exclus (COM{270) 0377 et COD/2010/0199) 4
Peut-on justifier une telle différence de protection ¢ ' -

Comment expliquer, par ailleurs, que fes OPCVM devralent a
I"avenir mtegrer une couverture plafonnée contre le risque de la perte
de'léurs actifs, & l'instar de I garantié que les banques doivent offrie
aux déposants, alors qu’en méme temps les dépositaires se frouve--
raient’ tenus d’une -obligation de restitution’ inconditionnelle et
illimitée de-ces actifs. Ne faudrait-il pas plutét se:déterminer en
faveur de I’'un ou dé Iautre schéma de protect:on qu:t‘te a obliger les:
deposnatres plutot que les OPCVM eux mémes' & mutuahser le
risque ? - Th : - .

Il v a certainement des arguments pour ng pas transposer aux
dépositaires d’'OPVCM la logique d'une garantie plafonnée comme
elle existe en matiére. de” dépdts de fonds. Toute solution devra
cependant tenir compte du fait que les droits des dépositaires de titres,
sont fonction des. chaines de conservation a travers lesquelles ces
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titres sont effectivement détenus. Leur responsabilité doit étre ajustée
en fonction sauf & considérer que le dépositaire assume en quelque
sorte une fonction d’assureur vis-a-vis du fonds et des investisseurs.

Mais dans ce cas il s'agit de transformer profondément leur réle. Il est

® Veille

2 Pactes d’actlonnalres et gestion des banques en
ltalie

Dans son ouvrage Patti parasocrah e gestrone defle banche (Pactes.
dactionnaires et gestion des banques), Alessandra Rosa étudie les.
difficultés suscitées, en lialie, par les pactes d'actionnaires conclus au
sein des entreprises bancaires. Alors méme que [a loi, [a jurispru-.
derce et la doctrine reconnaissent généralement la. licéité de ces
pactes qui visent 3 stabiliser 'actionnariat et la gouvernance’
{Chapitre I, |'auteur soutient que ceux-ci affectent,’en les contredi-
sant, les impératifs qui fondent le fonctionnement, I'organisation etla
gestion des banques et que, par conséguent, dans certains cas, leur
rllegallte peut “étre reconnue. Afin d'éviter toute généralisation
excessive et abstraite, |"auteur analyse trés précisément les pratiques
sociétaires concernant les principales sociétés-bancaires par actions
cétées en bourse italiennes(Chapitre 11) et étudie feur incidence sur [a:

réglementation‘bancaire italienne afin de déterminer quelles sont les:

dispositions: et les-principes impératifs qui, .s'ils: sont -méconnus;:

peuvent conduire & reconnaitre Uillicéité des pactes d’actionnaires-,
(Chapitre llI). . Cette approche - conduit - natureflement. 'auteur &,
examiner. ces pactes du point. de vue de-la Banca d'ltalie et de la.

Consoh (Chapltre V).
L’ouvrage se dlstmgue tant par actualité que par [’lmportance dese
thémes traités qui sont A Ja frontigre du droit des sociétés et du droit

bancaire et presente un intérét pratique évident pour.tous ceux qui.

s'intéressent aux pactes d’actlonnalres conclus au sein des entre-
prrses bancarres
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loin d'étre certain que les investisseurs soient préts 3 en assumer le
coflit, ni méme qu'ils aient véritablement intérét & disposer d’une telle
garantie.

3 Un nouvel ouvrage en droit bancaire

Georges Decocq, professeura Funiversité de Parls-Est Yves Gérard,
conseiller en service extraprdinaire & la chambre commerciale,

financiére et economlque ‘de la Cour de cassation, et Juliette,
Morel-Maroger, maitre de conférences  Puniversité du Maine, nous’

offrent un nouvel ouvrage en droit bancaire.
Composé de: 15 chapitres, l'ouviage traite' du droit bancaire, tel

qu'il est enseigné’ dans e cadre des études de droit. Il présente les’

organes de contrdle et de régulation, le statut ét le fonctionnement

des établissemenits de crédit; les régles d’accés au marché bancaire’
ainsi que ‘les devoirs professionnels du banquier. -Mais le- droit:

bancaire n’est pas seulement le droit applicable aux banquiers, il-est
aussi un corpus juridique régissant les opérations réalisées par les
banquiers. C'est pourquoi ce livre. aborde -des ‘questions aussi
diversifiées que celles du cadre du crédit bancaire, les opérations de
crédit (interne et international), les garanties des crédits, les comptes
bancaires, les opérations de paiement, les opérations interbancaires,
les services annexes (change, coffre-fort, assurance, etc.) ainsi que fa

distribution des produits bancaires en dehors des agences (|nternet .

démarchage, etc.).

‘objectif des auteurs a été d'etre 3 la'fois comp]ez et pedagoglque ,

pout permettre aux lecteurs de disposer d’unoi il'qui réponde & leur

attente’ de connaissance synthétique du droit” Bancaire, tout en les,
initiant 3 un approfondissement utile pour preparer des concours des‘

examens ‘ou aborder la pratique bancaite: -

L'ouvrage s'adresse 3 un public universitaire soucieux de decouvrrr’

le.droit bancaire comme aux professionnels. du secteur :bancaire
souhaitant appréhender d'un seul: coup d’ceil les normes gouvernant
feur activité professionnelle.: :

“On-ajoutera que louvrage est 2 ]our des dernleres reformes et

évolutions jurisprudentielles. .

O R A P PO RTS ET AVI S Geraldme ROZIER, docteur en droit

informations prwnleglees concernant directement ou lndlrectement‘

4 AMF: ‘Guide relatif  la prévention des
manquements d’initiés imputables aux dmgeants
des sociétés cotées

Source : www. amf- france org

Lt Autorité des marches flnanCIers (AMF) a publié, le 3 novembre_

2010, un guide relatif 3 la. prévention .des manquements d*initiés

imputables aux dirigeants de sociétés cotées, Ce guide s'adresse aux
sociétés cotées sur Luronext et Alternext, ainsi qu'a.toutes les

personnes visées a l'article L. 621-18-2 a) et b) du Code monetalre et

financier, & savoir:

— les membres du conseil d’admlmstratlon, du drrectc)lre du consell
de surveillance, le directeur général, le-directeur général unique, le
directeur général délégué ou.le gérant ;

- toute autre personne qui a, d’une part, au sein de la société, Ee

pouvoir de prendre des décisions de gestion concernant son évolu-

tion et sa stratégie, el a; d’autre part, un accés. régulier 3 des

cette société (les personnes drtes « assrmr[ees a des dmgeants »)
Ce guide comprend 3 parties.

La premiére partie rappelle qﬁe!ques pnncrpes deontologlqueS:

essentiels. Les dirigeants des sociétés cotées doivent s’abstenir

d’intervenir sur les titres de la société qu'ils dirigent dés lors qu'ils.
détiennent une information privilégiée. Ces.obligations peuvent étre.
délicates & gérer en.pratique dans la mesure ol ces dirigeants sont
considérés comme des initiés quasi-permanents. Il est donc attendu,
des dirigeants un comportement exemplaire. En effet, compte tenu de,

leurs fonctions et responsab:lltes, les, dmgeants doivent faire preuve
d'éthique et d’'une grande rigueur dans la gestion de leurs titres. .

e

.La deuxigme partie s"adresse aux sociétés cotées. Elle présente les.
prmcrpales mesures de prévention que:l’ AMF recommande . aux:

sociétés cotées de mettre en place :

- informer et former toutes les: personnes susceptrbles d’etre‘g -

concernées ; -




