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1.
Rapporteur: Wolf KLINZ (ALDE/DE)

2.
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3.
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4.
Objet: Résolution du Parlement européen sur la gestion d'actifs II

5.
Commission parlementaire compétente: Commission des affaires économiques et monétaires (ECON)

6.
Brève analyse/évaluation de la résolution et des demandes qu'elle contient:

La résolution se concentre sur des questions qui ne seront pas couvertes par les modifications annoncées de la directive OPCVM. La résolution adopte une position de soutien à l’égard de certaines nouvelles questions dont la Commission vient de commencer l’examen (placement privé, produits de substitution). La résolution est largement conforme à la stratégie de la Commission qui est de fonder les décisions politiques sur une analyse approfondie et des évaluations d’impact complètes. Elle fournit également une contribution utile à l’analyse.

La résolution avance des propositions relatives à l’élargissement du champ d’application de la directive pour tenir compte des fonds non harmonisés. Elle est d'avis que cela devrait se faire à court terme. Elle est également favorable à une évolution décisive vers un cadre de principe pour la réglementation des fonds.

7.
Réponse aux demandes et aperçu des mesures prises par la Commission ou perspectives concernant les mesures que la Commission entend prendre:

La Commission se félicite de la résolution du Parlement. Comme cela a été le cas pour le premier rapport du PE sur la gestion des actifs (adopté en avril 2006), le présent rapport représente une précieuse contribution au débat sur la gestion des actifs.

Les services de la Commission ont déjà entamé les travaux dans un grand nombre des domaines mis en exergue par la résolution du Parlement. Le but est de réunir un ensemble d'éléments pouvant servir de base aux futures décisions. Comme le souligne à plusieurs reprises cette résolution, le Parlement approuve ce processus fondé sur l’évaluation d’impact.

Des précisions sur les travaux en cours et prévus par la Commission sur les points mis en exergue par la résolution du Parlement sont fournies ci-dessous.

Fonds de détail non harmonisés (paragraphes 1-3)
La résolution affirme: i) qu’il conviendrait de modifier la directive OPCVM pour permettre aux OPCVM d’investir dans les fonds immobiliers ouverts et les fonds de fonds alternatifs, et ii) qu’il y aurait lieu de réfléchir à la création d’un système de passeports (fondé sur une évaluation d’impact) pour les fonds immobiliers ouverts, les fonds de fonds alternatifs et autres fonds de détail (c’est-à-dire les fonds non coordonnés) non harmonisés.

Les services de la Commission ont lancé plusieurs initiatives dans le domaine des fonds non harmonisés. Deux études entreprises par des contractants externes fourniront un aperçu de l’utilisation des techniques d’investissement par les OPCVM et les fonds non coordonnés et sur la manière dont les fonds non harmonisés sont vendus aux investisseurs. Un groupe d’experts sur les fonds immobiliers ouverts finalisera ses recommandations à la Commission en février 2008. Les rapports seront rendus publics sur le site Internet de la Commission, comme d’habitude. Une évaluation d’impact proportionnée sera achevée à l'été 2008. Tous ces travaux fourniront des éléments pour la rédaction d'un rapport de la Commission au Conseil et au Parlement qui sera finalisé en automne 2008. Le rapport établira une cartographie des marchés pour les fonds non harmonisés, évaluera s’ils sont globalement adaptés à une offre sur le marché de détail et examinera les raisons économiques de faciliter leur distribution transfrontalière.

Régime de placement privé (paragraphes 4-10)
La résolution plaide en faveur d’un cadre harmonisé pour les placements privés au niveau de l’UE (en se fondant sur une analyse d’impact approfondie). La résolution propose une approche en deux étapes: il conviendrait tout d’abord de prévoir pour les OPCVM, dans la révision d’OPCVM III, une exemption à l’obligation de notification pour les clients professionnels au sens de la directive MIF; dans un second temps, le régime de placement privé devrait être étendu à d’autres produits et à un ensemble plus large d’investisseurs et il conviendrait de prévoir une exemption aux dispositions locales applicables en matière de commercialisation. Le PE demande à la Commission de préciser, d’ici l’été 2008, s’il y a lieu de légiférer ou si les orientations du CERVM sont suffisantes.

La possibilité d'introduire une exemption pour les investisseurs professionnels a été envisagée pendant les travaux préparatoires à la proposition législative sur les OPCVM. En ce qui concerne le régime de placement privé, un appel à contribution a été lancé au printemps 2007. Deux ateliers sont organisés en janvier et février 2008. La Commission publiera une communication sur les placements privés en se fondant sur les réponses à l’appel, les conclusions des ateliers et le résultat de l’évaluation d’impact correspondante. L’adoption est prévue pour juin 2008.

Distribution, transparence et culture financière (paragraphes 11-21)

La résolution souligne qu’une information des investisseurs faisant apparaître les frais est indispensable pour permettre aux investisseurs de prendre des décisions en toute connaissance de cause et pour développer la concurrence. Elle estime que, s’agissant des coûts et des frais, les obligations de transparence sur le point de vente, aussi bien que les obligations d’informer en continu sur le risque et la performance devraient également s’appliquer à tous les produits concurrents. A cette fin, la résolution invite la Commission à réexaminer le cadre législatif, y compris le fonctionnement de certaines dispositions de la directive MIF. La résolution regrette que les lignes directrices sur l’interaction entre OPCVM et directive MIF n’aient pas été publiées avant la mise en œuvre de cette dernière.

En ce qui concerne les produits de substitution, les services de la Commission ont lancé un appel à contribution en octobre 2007. Les contributions (date butoir 18 janvier) permettront de déterminer si le patchwork de réglementations représente un risque réel et significatif au détriment de l’investisseur. A la lumière des réponses et de travaux de suivi supplémentaires, la Commission publiera en automne 2008 une communication sur la nécessité d’une action au niveau de l’UE. Un guide clarifiant l’interaction OPCVM et directive MIF devrait être finalisé au printemps 2008.

Fiscalité des fusions de fonds transfrontalières (paragraphes 22-25)

La résolution critique le fait que les fusions de fonds transfrontalières sont soumises à l’impôt dans certaines législations (alors que les fusions nationales ne le sont pas). Elle demande par conséquent à la Commission de préparer une directive sur la fiscalité des fusions de fonds qui veillerait à ce que les fusions, tant nationales que transfrontalières, soient fiscalement neutres.

L’option d’adopter une solution allant dans le sens d’une directive sur la fiscalité des fusions de fonds a été envisagée dans l’analyse de l’évaluation d’impact effectuée dans le cadre de la préparation du Livre blanc sur les fonds d’investissement. L’analyse a toutefois conclu qu’une communication de la Commission serait la mesure la plus appropriée et la plus rentable pour résoudre les traitements fiscaux discriminatoires des fusions de fonds.

Politique d’investissement et gestion des risques (paragraphes 26-29)

D’après la résolution, l’approche consistant à définir les actifs éligibles et les plafonds d’investissement ne garantit pas une gestion qualitative des investissements. La résolution suggère donc d’adopter à moyen terme une approche guidée par le principe de la gestion actif-passif. Ce changement d’approche ne devrait pas retarder la révision en cours de la directive. Il conviendrait d’analyser minutieusement les conséquences d’un tel changement.

Comme dans le cas de la fiscalité des fusions de fonds, l’évaluation d’impact à la base du Livre blanc a examiné s’il convenait d’entreprendre une révision fondamentale de la conception de la directive OPCVM (y compris son approche des produits). L’analyse a toutefois conclu que les motifs justifiant un tel changement n’étaient pas assez nombreux à ce stade et a recommandé de se concentrer sur un nombre de domaines spécifiques et ciblés. Au cours du temps, l’innovation financière continuera à tester les limites de la directive et poussera à une nouvelle réflexion sur son champ d’application et sa conception. Les services de la Commission suivront de près ces développements et, conformément à l’approche du Parlement, baseront les futures décisions sur une analyse approfondie des questions en jeu.

Traitement des fonds (paragraphes 30-33)
La résolution se félicite des initiatives en cours prises par le secteur dans ce domaine. Elle considère toutefois que les progrès enregistrés à ce jour sont insuffisants et demande à la Commission d’intervenir si aucun progrès notable n’est enregistré d’ici la fin de 2009.

Comme elle l’explique dans le Livre blanc sur les fonds d’investissement, la Commission estime que les solutions dictées par le marché sont le moyen le plus efficace de remédier aux problèmes identifiés. Certains progrès ont déjà été accomplis. Aujourd’hui, quelque 50 % des transactions transfrontières sont automatisées (contre 0 % voici 4-5 ans). Les services de la Commission continueront à suivre de près les initiatives du secteur et leurs progrès.

Dépositaire (paragraphes 34-37)
La résolution invite la Commission à inclure dans sa prochaine proposition législative des dispositions permettant aux succursales des établissements de crédit de faire office de dépositaires. Elle souligne aussi la nécessité d’harmoniser la définition des fonctions du dépositaire. La résolution précise néanmoins qu’un passeport de dépositaire ne devrait être mis en place qu’après l’harmonisation de tous les aspects du rôle et des responsabilités du dépositaire.

La capacité des succursales de faire office de dépositaire était une recommandation du groupe d’experts de la Commission sur l’efficacité du marché. L’analyse entreprise lors de la préparation du Livre blanc sur les fonds d’investissement a toutefois montré que la directive OPCVM n’y fait pas obstacle (et que, par conséquent, il n’est pas nécessaire de modifier la directive). Il incombe aux États membres de permettre cette flexibilité. En ce qui concerne le passeport de dépositaire, les services de la Commission ne le considèrent pas comme une priorité à court terme et conviennent qu’une harmonisation préalable du rôle et des responsabilités des dépositaires est une condition sine qua non à l’introduction du passeport.

Lamfalussy (paragraphe 38)
La résolution invite la Commission à proposer une base juridique de niveau 1 pour permettre l’utilisation des directives et des règlements d’exécution de niveau 2.

La préparation en cours de la proposition législative OPCVM par les services de la Commission suit la logique Lamfalussy. Ses sections additionnelles de niveau 1 porteront sur les principes. Elles comprendront également des dispositions permettant de mettre au point des détails plus pratiques/techniques au niveau 2.

Fonds alternatifs (paragraphes 39-43) et fonds de capital-investissement privés (Private Equity) (paragraphes 44-48)
En ce qui concerne les fonds alternatifs, la résolution ne demande pas de manière spécifique de réglementer davantage le secteur mais invite la Commission à examiner des dispositions relatives au droit de vote attaché à des titres empruntés. Cette question est soulevée dans le projet de rapport que le secteur (HFWG
) a récemment publié pour présenter un code de conduite à destination des gestionnaires de fonds alternatifs. Le HFWG (groupe de travail sur les fonds alternatifs) propose, entre autres, que les gestionnaires de fonds alternatifs s’abstiennent de voter sur la base de titres empruntés. La résolution du PE invite également la Commission à «jouer un rôle plus actif» dans les débats au sein des instances internationales.

S’agissant des fonds de capital-investissement privés, la résolution souligne la nécessité de recherches plus poussées et d’un examen plus minutieux de ce secteur en développement, en particulier de son impact sur le gouvernement d’entreprise, l’emploi, la stabilité financière et la protection des consommateurs. Elle considère que certains risques majeurs requièrent une surveillance supplémentaire: la transparence des frais vis-à-vis des investisseurs et des autorités de surveillance, les niveaux d’effet de levier utilisés par les fonds de capital-investissement privés ainsi qu’une meilleure publicité des objectifs d’investissement.

Exception faite d'un suivi attentif des développements dans ces deux domaines, la Commission ne voit pas la nécessité de légiférer sur les fonds alternatifs et les fonds de capital-investissement privés. Certains aspects qui y sont liés (notamment en matière de protection des investisseurs) sont toutefois abordés dans le cadre des travaux en cours sur les fonds non harmonisés (investisseurs de détail) et le placement privé (investisseurs professionnels).

-------------
� http://www.hfwg.co.uk
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