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Commercialisation ’OPCVM - Responsabilité
du distributeur — Obligation d’information et
de mise en garde — Documents commerciaux -
Remise de la notice d’information.

CA Nancy 6 juin 2011, CA Paris 8 septembre 2011, CA Paris
13 septembre 2011, CA Amiens du 13 septembre 2011.

Une série d’arréts dessinent utilement les contours
de lobligation d’information pesant sur la téte du pro-
fessionnel (société de gestion ou distributeur bancaire)
commercialisant des parts ou actions d’OPCVM aupres
d’une clientele avertie ou non, personne morale ou
non. Rendus avant I’entrée en vigueur de la directive
MIF et de la nouvelle directive OPCVM IV du 13 juillet
2009, ils conservent toutefois leur intérét sous le
régime actuel.

Ainsi, par un arrét de la cour d’appel de Nancy du
6 juin 2011, un investisseur reprochait a son établis-
sement de crédit un manquement a I’obligation d’in-
formation et de mise en garde pour ’avoir incité a
réaliser des placements non conformes a son objectif
d’investissement, a savoir lui conférer un revenu pour
couvrir des frais d’hébergement de maison de retraite.
La demande est rejetée par les magistrats. Pour cela, ils
relevent que le client avait recu de la part de sa banque
une brochure présentant ’ensemble de la gamme de
SICAV, mettant en exergue le risque financier ainsi que
la durée du placement recommandée. Ces documents
généraux sont classiques et permettent a I’épargnant de
faire un premier choix dans la gamme d’OPCVM offerts
par le professionnel, offre qui peut étre pléthorique. Ce
document permet alors a I'investisseur de déterminer
le type de placement correspondant a ses attentes selon
le type de stratégie (actions, obligations, monétaire ou
fonds de fonds). Or, en ’occurrence, les SICAV retenues
par l’investisseur étaient présentées clairement comme
présentant des risques de variation sensible. Le risque
de perte était donc mentionné sans ambiguité et les per-
formances passées desdits produits confirmaient cette
éventualité. Par ailleurs, il est rappelé que les notices
d’information des SICAV (aujourd’hui, les documents
d’informations clés pour I’investisseur) comportaient
un indicateur de risque de marché. Comme la releve la
cour, méme si les indications fournies par les notices
n’étaient pas explicites pour un investisseur non averti,
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la brochure commerciale ne dissimulait pas le risque.
A cet égard, les documents commerciaux, si souvent
décriés ces derniéres années’, peuvent se révéler un
complément d’information utile pour I'investisseur
pour assurer une meilleure appréhension des risques?.
Enfin, la cour écarte la reconnaissance d’une obligation
de mise en garde sur la téte du professionnel a I’occa-
sion de la commercialisation d’OPCVM, ces derniers
ne pouvant étre assimilés a des produits spéculatifs.
C’est une application classique de la jurisprudence
Buon de la Cour de cassation transposée aux produits
de gestion collective 3.

La cour d’appel de Paris, par un arrét du 8 septem-
bre 2011, retient la responsabilité d’un distributeur
d’un OPCVM a formule commercialisé au début des
années 2000 et qui avait connu, a son échéance en 2003,
une performance négative. La question posée a la cour
consistait donc a déterminer si le client avait été cor-
rectement informé du risque de perte en capital. En
Poccurrence, I’épargnant avait souffert d’une perte de
38 % du capital investi initialement. En outre, le capi-
tal investi représentait I’intégralité de ses économies
et, qu’au moment de la souscription, il se trouvait en
chomage de longue durée. La cour d’appel retient la
responsabilité du distributeur au motif que la publicité
remise a I’épargnant ne mettait pas suffisamment en
exergue le risque de perte en capital. En effet, ce risque
étaitindiqué en lettres minuscules. La cour d’appel se
place dans le sillage de I’arrét de la Cour de cassation
du 24 juin 2008°. En outre, le distributeur n’était pas
en mesure de justifier la remise de la notice avantla 1™
souscription dans ’OPCVM.
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De la méme maniere, la cour d’appel de Paris, par un
arrét du 13 septembre 2011, rejette une demande en
dommages et intéréts d’une entreprise a I’encontre de
sa banque suite a la souscription dans un OPCVM ayant
entrainé des pertes importantes, due principalement a
la survenance a I’été 2007 de la crise financiere. Rele-
vant le caractére averti de I’entreprise, du fait notam-
ment de la compétence financiére avérée de son tréso-
rier, et en outre que la société avait acces a toutes les
informations nécessaires pour comprendre les risques
inhérents avant la premiere souscription, la demande
est écartée, principalement du fait que I'initiative de se
placer sur des OPCVM plus risqués provenait du client.
Comme le releéve la Cour, ’augmentation de la renta-
bilité ne peut naturellement aller sans I’accroissement
des risques. L'argumentvaut tout particulierement pour
un client averti. En outre, aucune garantie du capital
investi n’était émise en faveur des porteurs.

Larrét de la cour d’appel d’Amiens du 13 septem-
bre 2011 est intéressant, car il rappelle que les sommes
provenant d’un rachat de parts d’un FCP a son échéance
ne peuvent étre réinvesties dans un autre OPCVM sans
Paccord préalable du client, et ce, d’autant plus sur un
OPCVM présentant des risques financiers pour I’épar-
gnant. La cour releve que, a défaut d’information de
I'investisseur sur un transfert automatique des investis-
sements d’un fonds a un autre et faute d’'un mandat de
gestion conféré par le client au prestataire de services
d’investissement, le transfert ne pouvait intervenir sans
recueillir 'accord préalable du client. Le fait que celui-
ci ait cédé les parts du nouveau fonds a son échéance
n’est pas suffisant a ratifier la souscription.

Ces arréts soulignent a nouveau que ’obligation d’in-
formation passe nécessairement par la remise préalable

du document d’informations clés a 'investisseur avant
la 1 souscription dans ’'OPCVM et par un contrdle fort
du distributeur et du gestionnaire de portefeuille sur
d’éventuels documents commerciaux remis a la clien-
tele. Il est notable de relever que la matiere a été pro-
fondément renouvelée par la directive OPCVM IV avec
Pinstauration du document d’informations clés pour
I’investisseur, en remplacement du prospectus simpli-
fié. Ce nouveau support d’information est construit de
maniére 2 étre compris par tout investisseur ®. En outre,
PAMF a entrepris une action de fond pour améliorer
la qualité de I'information diffusée a I’attention des
investisseurs non professionnels, notamment sur les
OPCVM pour lesquels des communications non adap-
tées avaient €té relevées par le passé. On citera notam-
ment la position de PAMF n° 2010-05 du 15 octobre
2010, relative a la commercialisation des instruments
financiers complexes” et la clarification de la défini-
tion des OPCVM monétaires . De la méme maniere,
PAMF actualise régulierement sa doctrine relative a
la rédaction de la documentation commerciale®. Ces
positions écrites de ’autorité de tutelle sont doublées
par des « visites mysteres » des services de 'AMF qui
permettent de mieux connaitre et contrdler les prati-
ques de vente de ces instruments financiers.
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