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Sanction du Conseil de discipline de la gestion
financière. Convention de commercialisation.
Manquement à l’obligation d’information 
des porteurs (oui). Responsabilité de la société
de gestion (oui).

Par décision en date du 24 octobre 200319, le Conseil de
discipline de la gestion financière apporte un éclairage

intéressant sur la relation nouée entre la société de gestion
et un distributeur. La question posée au Conseil était de
déterminer qui, entre le distributeur et la société de ges-
tion, devait supporter un manquement aux obligations
professionnelles. En l’espèce, une société de gestion avait
chargé une société de commercialisation d’assurer la pro-
motion d’un OPCVM alternatif, présentant des facteurs de
risque, et ce, auprès de clients inexpérimentés. Certains
investisseurs se sont plaints de n’avoir reçu aucune infor-
mation de la part de cette dernière lors de la souscription
de l’OPCVM. Le Conseil prononce un blâme à l’encontre
de la société de gestion. Il lui est reproché d’une part de
ne pas avoir permis au distributeur d’exécuter son obliga-
tion d’information dans des conditions satisfaisantes et,
d’autre part, de ne pas avoir contrôlé suffisamment les
conditions dans lesquelles la société de commercialisation
assurait la promotion de son fonds.

Sur le premier point, il revient naturellement à la
société de gestion de fournir toutes les informations
nécessaires à son distributeur pour que ce dernier vende
l’OPCVM dans des conditions normales. Généralement, les
conventions de distribution stipulent de manière explicite
que la société de gestion s’engage à délivrer toutes les
informations requises pour la commercialisation du pro-
duit (notice d’information, statuts/règlement, etc…) 20. En
l’espèce, le distributeur ne disposait pas de version actuali-
sée de la notice d’information de l’OPCVM. De ce fait, la
société de gestion a manqué à son obligation de coopéra-

tion à l’égard du distributeur21. Sur le second point, se fon-
dant sur l’article 11 du règlement COB n° 96-0322, le
Conseil de discipline reproche à la société de gestion de
ne pas avoir mis en place une procédure de contrôle
auprès de son distributeur pour s’assurer que ce dernier
exécutait correctement son obligation d’information
auprès des investisseurs. On restera sceptique sur la moti-
vation développée par le Conseil de discipline pour asseoir
une telle obligation. En effet, bien souvent, une société de
gestion désigne une société pour assurer la commercialisa-
tion de ses fonds. Pour autant, la relation commerciale est
assurée uniquement par le distributeur, et non par la
société de gestion. Il revient donc au premier de s’assurer
que les clients souhaitant souscrire des OPCVM disposent
des informations nécessaires pour investir. Cette dichoto-
mie entre producteur et distributeur du produit est tradi-
tionnelle en France, où nombre de sociétés de gestion sont
adossées à des établissements bancaires ou à des compa-
gnies d’assurance qui assurent directement la distribution
des produits gérés par leur filiale de gestion. Cette distinc-
tion tend même à s’accentuer avec le phénomène des pro-
duits dits « blancs » 23 ou les schémas de distribution dite
« ouverte » 24. En l’espèce, bien que la décision de sanction
soit rédigée de manière peu précise25, le Conseil de disci-
pline estime que la société de gestion doit veiller à ce que
le distributeur respecte son obligation d’information.
Outre le fait que cette décision méconnaît le principe
d’indépendance des personnes morales, en pratique, le
principe posé par le Conseil de discipline n’est réalisable
que lorsque la société de gestion et la société de commer-
cialisation appartiennent au même groupe de sociétés. À
défaut, on imagine mal qu’une société de gestion puisse
auditer les dossiers clients du distributeur pour s’assurer
que ce dernier remplit son obligation d’information à
l’égard des porteurs. �
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contrôle spécifique sur la commercialisation des OPCVM de fonds alter-
natifs.
4 Aux termes de cette disposition, « le prestataire doit mettre en place les
moyens et procédures permettant de contrôler ses activités et celles de ses
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