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Modification du réglement général AMF —
Document d’information clé pour Pinvestisseur —
OPCVM non-coordonnés — OPCI.

a nouvelle Directive OPCVM du 13 juillet 2009

prévoit, a compter du rer juillet 2011, I'instaura-

tion d’un nouveau support d’information pour
les investisseurs : le document d’information clé pour
I’investisseur qui remplacera le prospectus simplifié’.
Réservé, par définition, aux seuls OPCVM coordonnés
répondant aux conditions établies par ladite Directive,
un Comité de Place présidé par J. Delmas-Marsalet et
J.-P. Hellebuyck avait cependant recommandé d’éten-
dre le document d’information clé a tous les OPCVM
a vocation générale®. Selon ce Comité, le régulateur
francais doit « assurer une harmonisation de I'information
fournie pour tous les OPCVM (coordonnés ou non) commercia-
lisés sur le territoire francais. Cette harmonisation de I'infor-
mation devrait permettre a I'investisseur de réaliser facilement
une comparaison des différents OPCVM qui lui sont proposés
afin qu'il soit en mesure de prendre une décision d’investisse-
ment éclairée ». Pour réaliser un tel objectif, le Comité
considérait que « seule une généralisation du KID a tous les
OPCVM a vocation générale permettra[it] aux investisseurs
particuliers d’effectuer une comparaison des différents OPCVM
qui leur sont proposés ».

Larrété du 22 février 20113, portant homologation
de modifications du livre IV du reglement général
AMF, entérine cette extension du champ d’applica-
tion du document d’information clé pour I’investis-
seur. Le nouvel article 411-49-1 du réglement général
AMF dispose ainsi qu’il peut étre établi un document
d’information clé comportant les éléments définis a
Particle 4 du Reglement européen du 1* juillet 2010
pour les OPCVM ne bénéficiant pas de la procédure de
reconnaissance mutuelle des agréments prévue par la
directive OPCVM. Concretement, sont donc concernés,
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outre les OPCVM non coordonnés a vocation générale,
les FCPR agréés, les FCPE et les SICAVAS, les OPCI (y
compris ceux a régles de fonctionnement allégées sans
effet de levier) et les OPCVM a regles d’investissement
allégées de fonds alternatifs. Echappent en revanche 2
cette extension les OPCVM a régles d’investissement allé-
gées avec ou sans effet de levier (article 411-49-1) ainsi
que les OPCI a regles de fonctionnement allégées avec
effet de levier (article 424-61-1). Pour ces deux dernie-
res catégories d’OPC, le prospectus simplifié est sup-
primé (articles 413-9-1 et 424-75 du réglement général).
La référence au prospectus simplifié est remplacée par
la référence a la note détaillée. Ces mesures entrent en
vigueur au 1" avril 2011.

Commercialisation ’OPCVM - Responsabilité

du distributeur - Obligation d’information et de
conseil — Obligation de mise en garde — Nullité de
la souscription.

Cass. Com. 15 février 2011.

Par son arrét du 15 février 2011, la Cour de cassation (Ch.
Com.) consolide sa jurisprudence relative a la commer-
cialisation d’OPCVM aupres d’une clientele non avertie.
Enl’espece, une épargnante avait notamment souscrit en
2000 trois OPCVM investis eux-mémes, en grande partie,
en actions. Constatant des pertes sur ces supports d’in-
vestissement en 2005, elle demande la nullité des place-
ments réalisés et, subsidiairement, recherche la respon-
sabilité du distributeur ’OPCVM pour manquement a
son obligation d’information, de conseil et de mise en
garde. En appel, les demandes de la cliente sont rejetées,
qui se pourvoie en cassation. Peine perdue, la Cour de
cassation rejette le pourvoi.

S’agissant de I’action en nullité, le souscripteur sou-
tenait que la simple remise de la notice d’information
(aujourd’hui, le prospectus simplifié et, a compter de
juillet 2011, le document d’information clé pour l'inves-
tisseur) ne pouvait suffire a considérer que le profession-
nel I’avaitinformé correctement, ce dernier devant1’éclai-
rer d’une maniere personnelle et adaptée sur les risques



encourus®. A suivre I’argumentaire de I'investisseur, les
souscriptions devaient étre annulées sur le fondement
des articles 1108 et s. du Code civil®. La haute juridiction
rejette Pargument estimant que le client connaissait les
risques inhérents aux produits souscrits, ceux-ci figurant
dans la notice d’information des OPCVM concernés. Elle
en conclut que la cliente était « informée [...] qu'une partie de
son placement dans le FCP était investie en actions et que la valeur
des parts pouvait varier en fonction de I'évolution de I'indice bour-
sier de référence ». La solution est classique.

Par ailleurs, pour asseoir l’action en responsabilité
intentée contre le commercialisateur d’OPCVM, I’inves-
tisseur mettait en avant notamment la complexité des
produits proposés et contestait ’absence de caractere
spéculatif des placements. L'argument ne trouve pas
grice aux yeux de la Cour de cassation, estimant que
lesdits placements étaient diversifiés, tenant compte
des souhaits de I’investisseur et, en outre, le client avait
signé le bulletin de souscription, dans lequel il recon-
naissait expressément avoir pris connaissance des
notices d’information. Or, ces notices mentionnaient
les risques financiers de maniere claire. Enfin, on sait,
depuis ’arrét Buon®, que le professionnel peut étre débi-
teur d’une obligation de mise en garde du client pour
les opérations spéculatives’. Toutefois, considérant en
Pespéce que les OPCVM souscrits étaient dépourvus de
tout caractere spéculatif, la banque n’était pas tenue a
une obligation de mise en garde particuliere a I’égard
de son client. La Cour de cassation ne définit pas pour
autant ce que recouvre la notion ®.

Sans étre novateurs, les enjeux pratiques de cet arrét
sont importants. Il rappelle, d’une part, la nécessité
pour le commercialisateur ’OPCVM de faire signer
le bulletin de souscription, et surtout, de mentionner
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dans ledit bulletin que le souscripteur a pris expres-
sément connaissance du prospectus. Cela lui permet,
comme en I’espéce, de prouver, si nécessaire, qu’il a
bien rempli son obligation d’information. Cette juris-
prudence constante sera naturellement transposable
sous I’empire des dispositions nouvelles applicables
a compter du 1 juillet 2011 relatives a la remise du
document d’information clé pour I’investisseur, dont
un des objectifs est de sensibiliser I’investisseur sur
les risques encourus °. Pour apprécier complétement
la responsabilité du distributeur, il ne faut naturelle-
ment pas oublier la jurisprudence récente relative a la
cohérence des documents publicitaires et commerciaux
remis a I’investisseur par rapport au prospectus sim-
plifié"®. En 'occurrence, la Cour de cassation n’avait
pas a se prononcer sur des brochures commerciales.
Le deuxieme enseignement de ’arrét du 15 février 2011
estla confirmation que les OPCVM ne constituent pas,
par essence, des produits spéculatifs appelant une mise
en garde du client par la banque commercialisatrice.
A la différence des instruments financiers a terme, la
perte maximum d’un investisseur dans un OPCVM
est limitée au montant de I'investissement réalisé. La
Cour avait déja, notamment dans ses arréts Bénéfic de
2006, adopté une position similaire™. Ce rappel doit
étre approuvé, et mérite également d’étre rapproché
de la position récente de PAMF sur la commercialisa-
tion des produits complexes du 15 octobre 2010, qui
retient a cet égard une approche plus stricte, notam-
ment s’agissant des OPCVM 2 formule . m
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