Gestion d’actifs

OPCVM.: vers une protection renforcée
de I'investisseur

Les derniéres avancées réglementaires en matiére

de gestion collective concernent dans une large mesure
le devoir de conseil et la délivrance d’informations
pertinentes aux investisseurs. L’adoption de ces nouvelles
régles passe par un renforcement des compétences

des conseillers financiers et des gestionnaires de fonds.

m La protection de l'investisseur, et
spécialement celle de investisseur qui
privilégie la gestion collective en souscri-
vant des actions ou des parts OPCVM,
passe a la fois par une compétence ren-
forcée du conseiller et/ou du gestion-
naire d OPCVM, et par une information
pertinente au regard de ses objectifs
d’investissement.

Les récentes dispositions législatives
(loi de sécurité financiére du 1¢ aoft
2003), réglementaires (décrets du 21 no-
vembre 2003 relatifs aux OPCVM) ou la
réglementation adoptée par les autorités
de tutelle (régulation de la gestion alter-
native en avril 2003, réglement COB
2003.08 en novembre 2003) répondent
a ces objectifs de protection, de compé-
tence des conseillers et gestionnaires et
d’information des porteurs de parts ou
des actionnaires ' OPCVM.

La protection
des investisseurs

La réforme du démarchage, résul-
tant de la loi du 1+ aoGit 2003, constitue
un axe de cette protection. Les OPCVM
sont ainsi au nombre des produits en-
trant dans le champ du démarchage (art.
L.341 du Code monétaire et financier -
CMEF), étant précisé que celui-ci s’en-
tend comme toute prise de contact non
sollicitée et par quelque moyen que ce
soit. Il importe d’observer que les prises
de contact dans les locaux (agences ban-
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caires) des personnes habilitées 2 recou-
rir au démarchage ou les « appels en-
trants » d’épargnants  la suite de la pu-
blication d’'un numéro vert ou toute
initiative de I'internaute ou du téléspec-
tateur qui, volontairement, interroge un
site internet ou proceéde 2 un choix dans
le cadre de la télévision interactive, ne
constituent pas un acte de démarchage.
L’article 341.16 du CMF institue
un délai de rétractation et de réflexion.
Toutefois, ce délai de rétractation de
quatorze jours ne parait pas devoir sap-
pliquer a l'investisseur en OPCVM. En
effet, d’'une part, il n’est applicable ni 2
la fourniture d’instruments financiers (et
donc des OPCVM) ni a la fourniture des
services de réception-transmission
d’ordres ou d’exécution d’ordres.
D’autre part, la directive européenne sur
la vente a distance des services financiers
exclut les OPCVM du champ du droit
de rétractation. La seule mesure efficace
de protection réside dans I'instauration
au bénéfice de I'investisseur d’un délai
de réflexion de 48 heures, mais seule-
ment en cas de démarchage 4 domicile,
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sur le lieu de travail ou dans un lieu non
destiné a la commercialisation.

Dans ces conditions, le renforce-
ment de la compétence des conseillers et
gestionnaires constitue un axe privilégié
de la protection des investisseurs en
OPCVM.

La compétence des conseillers
et gestionnaires

Les sociétés de gestion doivent na-
turellement disposer des moyens tech-
niques humains et financiers propres a
leur permettre de gérer au mieux les in-
téréts des porteurs de parts ou des ac-
tionnaires ’OPCVM. La réforme ré-
cente, en instituant un statut de
conseiller en investissements financiers
(art. L.541-1 I du CMF) ou en mettant
en ceuvre un agrément spécifique pour
la gestion alternative et la commerciali-
sation des OPCVM étrangers, renforce la
protection de I'investisseur.

Sans entrer dans le détail de la défi-
nition et du champ de compétence du
conseiller en investissements financiers

« Quel que soit le statut de son interlocutenr, linvestisseur est assuré
que celui-ci doit s'enquérir de ses objectifs, sous peine d'engager sa
responsabilité, et lui proposer en conséquence des produits financiers

adaptés a ses besoins. »



(CIF), il suffit de rappeler que celui-ci
est une personne morale ou physique
qui exerce 2 titre de profession habi-
tuelle une activité de conseil (jusqu’alors
non réglementée) pour des opérations
ou services bancaires ou financiers.
L’originalité de ce statut tient au réle
conféré aux associations professionnelles
agréées par 'AMF, qui doivent définir
sous son contrdle les conditions de com-
pétence et de bonne conduite concer-
nant leurs adhérents. Au nombre de ces
principes de bonne conduite, le CIF
doit notamment, en application de Iar-
ticle L 541.4 du CMF, proposer au
client une offre adaptée 4 ses besoins et
objectifs, lui donner les informations
utiles 2 sa prise de décision relativement
aux rémunérations et a la tarification et,
avant tout, s’enquérir de sa situation fi-
nanciére, de I'expérience et de ses objec-
tifs. Ces dispositions ne sont que la ré-
itération des principes applicables au
démarcheur qui doit, avant de formuler
une offre de produit, se renseigner sur la
situation du client (art. 341.11 du
CMF), de son expérience et de son ob-
jectif, et lui communiquer de maniére
claire et compréhensible les informa-
tions utiles & sa prise de décision. Ces
orientations completent donc les dispo-
sitions déontologiques et de bonne
conduite applicables aux entreprises
d’investissement relevant de 'AMF, ou
aux établissements de crédit. L'investis-
seur est ainsi assuré, quel que soit le sta-
tut de son interlocuteur (commercialisa-
teur ou conseiller), que ce dernier, sous
peine d’engager sa responsabilité, doit
s’enquérir de ses objectifs et lui proposer
en conséquence des produits financiers
adaptés 4 ses besoins.

En ce qui concerne la gestion alter-
native, celle-ci comprend toute stratégie
ayant un objectif de rendement absolu
et décorrélé des indices de marché. Les
criteres prétoriens posés par la COB
(Bulletin COB avril 2003) obligent la
société de gestion d’OPCVM 4 faire vali-
der par 'AMF un programme d’activité
spécifique relatif a la multigestion alter-
native (décrivant les moyens techniques
financiers et humains propres 2 justifier
d’une compétence en cette matiere) s'il
s'agit de gérer un OPCVM investissant
des le premier euro en OPC étrangers
non coordonnés cotés ou non, ou de gé-
rer un OPCVM investissant plus de
10 % de son actif net en OPCVM de
fonds alternatifs.

Enfin, pour la commercialisation
des OPCVM étrangers, il convient de
dissocier les OPCVM européens coor-
donnés des OPCVM non européens ou
non coordonnés. S’agissant des
OPCVM ecuropéens coordonnés, la
commercialisation est autorisée des lors
qu’une notification a é¢é faite 3 TAMF
deux mois avant la date prévue de com-
mercialisation, se référant a la certifica-
tion par I'Etat d’origine de la confor-
mité de 'OPCVM avec la Directive
85/611 Ce et s'engageant au respect des
dispositions frangaises qui régissent la
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I'agrément de ’AMF qui se compose
d’une note détaillée, du prospectus sim-
plifié et du reglement ou des statuts de
'OPCVM. L’objet du prospectus com-
plet est de donner aux investisseurs une
information exhaustive sur la gestion
mise en ceuvre (objectifs et politique de
gestion) et sur les risques identifiés lors
de la création (risque de change, de taux,
de crédit), tout en permettant aux inves-
tisseurs de disposer d’informations né-
cessaires a la compréhension des regles
de gestion et des frais supportés. A cet
égard, doit figurer le montant réel des

« L'objer du prospectus simplifié est de permettre de donner
a Uinvestisseur les moyens de décisions utiles
a la détermination de son choix d'investissement. »

commercialisation. S’agissant des
OPCVM européens non coordonnés, un
dossier d’agrément identique a celui dé-
posé par les OPCVM de droit frangais
doit étre soumis a ’AMF. Pour les
OPCVM originaires d’Etats non-
membres de la Communauté euro-
péenne ou d’autres Etats non parties 2
Paccord sur 'Espace économique euro-
péen, le décret du 22 novembre 2003 a
supprimé l'autorisation préalable du
ministre de 'Economie et des Finances.
Par contre, un dossier d’agrément doit
étre déposé aupres de TAMF qui s’assure
ainsi que cet OPCVM est soumis a des
regles de sécurité et de transparence
équivalentes aux regles francaises et
qu’il est procédé entre 'AMF et l'auto-
rité de tutelle concernée & un échange
d’informations et d’assistance mutuelle
dans le domaine de la gestion d’actifs
pour compte de tiers.

Information aux porteurs
de parts ou aux actionnaires
d’'OPCVM

I est rappelé que la documentation
de 'OPCVM était constituée par une no-
tice d’informations ainsi que du regle-
ment du FCP ou les statuts de la Sicav.

Le réglement COB 2003.08 modifi-
catif du reéglement COB 89.02 réamé-
nage l'information destinée aux investis-
seurs. Dorénavant, chaque OPCVM doit
établir un prospectus complet soumis a

frais prélevés et non plus seulement le ni-
veau maximal des frais. Il s’agit égale-
ment de permettre au commissaire aux
comptes, au dépositaire et au responsable
du contréle interne de TOPCVM de dis-
poser des éléments propres a leur per-
mettre d’exercer leurs fonctions. L’objet
du prospectus simplifié est de permettre
de donner a l'investisseur les moyens de
décisions utiles a la détermination de son
choix d’investissement et comporte en
conséquence une présentation claire des
principales caractéristiques de 'OPCVM,
et notamment un indicateur de référence
auquel 'OPCVM se rapporte.

S’agissant des OPCVM dédiés a la
gestion alternative, une information spé-
cifique et détaillée devra figurer si le
fonds investit plus de 10 % dans ces
produits, alors que si le fonds investit
moins de 10 %, la notice mentionnera
Iexistence de cette allocation d’actifs en
stratégie alternative ainsi que I'apport de
cette stratégie au profil de risque et de
rendement global de 'OPCVM.

In fine, ces nouvelles réglementa-
tions font essentiellement peser sur les
professionnels un devoir de conseil
adapté au profil de leurs clients, et il im-
porte de conserver la preuve de 'accom-
plissement de ces diligences. A défaut,
les tribunaux pourraient considérer que
I'investisseur insuffisamment averti doit
étre indemnisé & raison de la perte de
chance de n’avoir pu choisir un investis-
sement mieux adapté  ses besoins. @
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