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Réglementation

L'article 1.2 de la partie Il du Code de Déontologie des sociétés de gestion
bénéficiant d’'un agrément pour le Capital Investissement, de leurs dirigeants et des
membres de leur personnel dispose:

« Lors d'un co-investissement initial par un fonds dans une société cible aux c6tés
d’autres supports d’'investissement gérés par le méme intervenant ou des sociétés
qui lui sont liées, il est impératif que le co-investissement soit effectué a des
conditions équivalentes, a I’entrée comme a la sortie (...) ».

(...)
« Ces obligations cessent de s’appliquer dés lors que les titres concernés font

I’objet d’'une cotation sur un marché réglementé ».

Une question a été posée concernant la signification exacte de I'expression « faire I'objet
d’'une cotation » : cette disposition vise-t-elle uniqguement les titres qui deviennent cotés
ou également les titres qui sont déja cotés le jour du co-investissement ?
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Ces dispositions ne visent que les situations de co-investissements dans des sociétés non
cotées.

En effet, ces dispositions ont pour objectif principal de pallier 'absence de référence
extérieure au prix des titres, ce qui pourrait entrainer un conflit d’intéréts sur un co-
investissement.

Or, ce risque est trés atténué s’'agissant de titres cotés. Aussi, rien n‘empécherait un
gérant d’acheter pour le compte des fonds qu'il gére des titres cotés d’une société, a des
moments différents et a des prix différents, des lors qu'il agit dans l'intérét des porteurs de
parts de chacun des fonds gérés, sans privilégier aucun des portefeuilles gérés.



Toutefois, concernant les co-investissements en titres cotés, d'autres régles peuvent
interférer :

- Articles 322-46 et suivants du Reglement Général de 'AMF, plus particulierement
l'article 322-51 qui dispose que la société de gestion doit « disposer de régles
d’affection des ordres groupés » et « ne pas réaffecter a posteriori les opérations
effectuées » ;

- Concernant les membres de I'AFG, le Code de Déontologie de cette association
comporte au |, A), 6° de son réglement de déontologie des OPCVM, des
dispositions spécifiqgues en matiére de prévention des conflits d'intéréts « lorsqu’un
gérant de portefeuille (...) gere plusieurs OPCVM »,

- D’'une maniére générale, I'obligation légale et reglementaire des sociétés de
gestion de portefeuille d'agir dans lintérét des porteurs de parts conduit
nécessairement a ce que le gérant soit en mesure de justifier :

o les motifs de réalisation d’'investissements ou de désinvestissements en
titres cotés de I'un ou l'autre ou des OPCVM qu'il gére,

0 les raisons qui pourraient justifier que ces OPCVM n’agissent pas
ensemble au méme moment, et aux mémes conditions,

0 les raisons qui justifient des répartitions entre ces difféerents OPCVM des
ordres d’achats ou de ventes sur un fondement autre que la régle générale
de prorata des actifs.

Par ailleurs, il convient d’attirer I'attention de nos membres sur la nécessité, de maniéere
générale, de documenter les opérations mettant en jeu plusieurs portefeuilles gérés,
notamment lorsqu’il s’agit de titres a marché trés étroit ol les opérations sont réalisées
sous la forme de cessions de blocs.

Il serait préférable que ce type d’'opérations soit approuvé, le cas échéant, par le
déontologue de la société concernée.

L’ensemble des documents relatifs a la Déontologie du Capital Investissement
est consultable sur le site Internet de I’AFIC, a la rubrique Déontologie :
http://www.afic.asso.fr

Vous avez la possibilité de saisir la Commission de toute question relative
a la Déontologie en lui écrivant a I'adresse suivante :
deontologie@afic.asso.fr




