
Ucits vs non-Ucits: quels sont les facteu rs a considerer?

II y a encore.trop de zones d'ombre
L'ut ilisat ion de st rateg ies complexes necessite la mise en place d'un processus de gestion des risques robuste

Nombreux gestionnaires de Hedge Funds ont cree des fonds Ucits-ill afin de
repliquerleurs strategies alternatives. (PHOTO:SHmTERSTOCK)
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Une annee apres la crise de sep­
tembre 2008 I'industrie des fonds
d'investissement reste ancree au­
tour du choix de I'investissement
collectif. les fonds reglement"
par la Directive europeenne 85/611
(labellise «Ucits») dominent celte
industrie en Europe et la dist ribu­
tion transfrontatiere dans Ie
monde. Celte directive a ete amen­
dee en [anvier 2009 (Ucils-IV) pour
moderniser les regles existantes.

Mais c'es t dans Ie domaine des
autres types de fonds que l'Uni on
europee nne (voire Ies regulateurs
du monde) semble vouloir regle­
menter en rassemblant tous les
aut res fonds sous la bannie re
«Non-Ucits») dans Ie projet de
Directive Alternative Investment
Fund Managers «AIFM» d'avril
2009. Face acette dichotomie une
maitrise des possibilites etlimites
dicterontle choix dans Ie deve lop­
pement ou la restructuration des
produits.

Ucits-I ll a introduit les instru ­
ments financie rs derives comme
actifs eligibles. Auparavant (dans
Ie cadre de Ucits-I) ceux-ci ne
pouvaient etre utilises que pour
une gestion efficace du porte ­
feuille, c'est -a-dire dans un but de
couverture ou afm de fournir un
rendement additionnel au porte­
feuille sans prise de risques sup­
plementaires, Cette disposition a
permis aux Ucits de developper
des strategies d'investissement
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plus complexes ou alternatives.
On remarque en effet que depuis
I'introduc tion de Ucits-Il l, Ia fron­
tiere entre gestion traditionnelle
(cl.ong only») et les techniques de
gestion alternative comme les
Hedge Funds tend a disparaitre.
En effet de nombr eux fonds Ucits­
III Absolute Return ou Long/Short
comme les 130/ 30 sont apparus sur
Ie march" depuis 2003. Bien que la
vente a decouvert soit interdite
pour les Ucits, ces fonds ont pu
grace aux instruments derives re­
pliquer synthetiquement cette
vente adecouvert en utilisant en­
tre autres des inst ruments comme
Ies Contracts For Difference
(<<CFD») ou les Total Return
swaps (<<TRS»).

Cependant l'utilisation inten­
sive d'instruments derives ou de
strategies d'investissement com­
plexes par un Ucits necessite la
mise en place d'un processus de
gestion des risques robuste (tel
que defini a Luxembourg par la
Circulaire CSSF07/308 sur Ie Risk
Management pour les fonds so­
phistiques). L'un des objectifs est
de gerer efficacement les risques
induits par ces positions, avec en­
tre autres Ie calcul d'une Value-at­
Risk (<<VaR») complete par des
tests de robustesse (<<Stress Tes­
ting») et un Back Tes ting. ..

L'univers des fonds non-Ucits
englobe tous les fonds non coor­
donnes comme entre autres les
Hedge Funds, les fonds de Private
Equity ou Ies fonds immobiliers.
Dans l'analyse des non-U cits pour
cet art icle, nous nous focalise rons
uniquement sur l'univers des
Hedge Funds. Ces Hedge Funds
sont reglementes a Luxembourg
soit par la loi du 13 fevrie r 2007
sur les Fonds ' d'investissement
specialises (<<SIF»), soit par la
partie 2 de la loi du 20 decembre
2002 avec l'application conjointe
de 10 Circulaire CSSF 02/ 80 sur
les fonds adoptant des strategies
d'inv estissement dites alternati­
ves. Au'niveau europeen, suite a la
crise financiere, les gouve rne­
ments veulent reglementer
d'avant ages ces fonds non-Uc its
et la Commission europeenne a
emis en avril de cette annee un
proiet de Directive europeenne
sur les gestio nnaires 'de fonds al­
ternatifs (<<l'AIFM»).

Ce projet de directive, qui a
essuye beaucoup de critiques de la
part d'organisations professionneI­
Ies telles l'AIMA pour les Hedge
Funds, l'EVCA pour les fonds de
Private Equity, va considerable­
ment augmenter la reglementation
de ces fonds alternatifs selon trois
composantes essentielles:

1.En limitantle recours al'effet
de levier; )

2. En imposant plus de transpa­
rence via des reportings reguliers;

3. En mettant en place un pro­
cessus de valorisation indepen­
dante des positions y compris Ies
inst ruments derives negocies de
gre agre (<<OTC»).

Cependant suite aces crit iques,
un nouveau projet de la Directive
AIFM devrai t et re publie dans Ies
semaines a venir, ce qui introduit
une zone d'ombre quant aIa regle­
mentation des fonds non-Ucits,

Le choix entre les structures
Ucits ou non-Ucits se fera done en
fonct ion des facteurs suivants:

Quelle distributian du fond Ie
promoteur souhait e-t- i1 avoir?

En effet la distribution du fond
Ucits grace ason passeport euro­
peen est facilitee meme en dehors
des frontieres europeennes (par
exemple en Asie), Du fait des re­
cents evenements ayant touches Ie
monde des Hedge Funds, beau-

coup d'investisseurs preferent la
marque Ucits qui donne une plus
grande transparence et apporte
une securite avec la reglementa­
tion en place, notamment via la
publicat ion d'une Valeur Nette
d' Inventaire («VNI») au moins
deux fois par mois ainsi que via la
possibilite de rachats a chaque
date de calcul de VNL Pour Ies
non-Ucits, Ie fonds SIF est d'une
part reserve aux investisseurs
avert is avec un minimum d'inves­
tissement de 125.000 d'euros et
d'autre part Ie calcul de la VNI
peut se faire une fois par an.

la politique d'inv esti ssement
du gest ionnaire

Meme si les res trict ions d'investis­
sement des fonds Ucits permet­
tent de loger au moins 80 % des
strategies de Hedge Funds, certai ­
nes polit iques d'investissement ne
pourron t pas rentrer dans les re­
gles Ucits, En effet les regles de
concentration sont plus stric tes ou
encore Ie recours aI'effet de levier
est plus limite que dans un fond
SIF par exemple. Cependant tous

. les instruments derives sont eligi­
bles sous Ucits -Ill aussi long­
temps que Ie sous-jacent repond
aux criteres d'eligibilite emis par
Ie CESR et retranscris aLuxem­
bourg dans la Circulaire CSSF 08/
380 (par exemple les indices de

Hedge Funds ou sur matieres pre­
mieres sont autorises s'ils repon­
dent a certains criteres), Le re­
cours a l'emprunt dans un but
d'investissement est interdit dans
les fonds Ucits, mais celui-ci peut
etre replique synthetiquement via
I'ut ilisation d'instru ments derives
ou via des techniques de gestion
de portefe nille.

Quelle sera I'impact de la
nouvelle legislat ion s ur les

produits existants et a venir?

La reglementation Ucits est
connue depuis son introduction
en 1985 et elaboree avec les diffe­
ren tes recommandations du
CESR en termes d'actifs eligibles,
du Risk Management ou du
contenu des prospectus. Les
changements attendus avec l'arri­
vee de Ucits-Iv sont bien accuei!­
lis par tous les acteurs, seuls quel­
ques eclaircissements quan t au
passepor t de la societe de gestion
ou Ie contenu du nouveau pros­
pectus simplifie '(<<Key Informa­
tion Document-Kll) ») sont ac­
tuellement en phase de discus­
sions avancees. En ce qui
concerne les non-Ucits, Ie projet
de Direc tive AIFM a encore trop

, de zones d'omb re quand aux exi­
gences attendues, aux regles d'in­
vestissement ou de reportings.
Neanmoins l'analyse de !'impact
ne peut attendre.

Dans les dernieres semaines,
nous avons pu lire dans la presse
que nombreux gestionnaires de
Hedge Funds comme Man Invest­
men ts ou Cheyne Capital ont cree
des fonds Ucits-Ill afin de repli­
quer leurs strategies alternatives
n'etant pas certain des resultats
des discussions sur la directive
AIFM et voulant profiter de la
marque Ucits.Une autre tendance
observee conceme les gestionnai­
res traditi onnels qui entrent dans
Ie monde des Hedge Funds en
lancant des fonds Ucits-Ill qui
ouvrent des comptes geres (<<Ma­
naged accounts») aupres de ges­
tionnaires alternatifs, ce qui intro­
duit une nouvelle maniere de
creer des fonds de Hedge Funds
en ayant une plus grande transpa­
rence et une liquidite plus impor­
tante.
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