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OPCVM à formule – Information des porteurs – 
Responsabilité de la société de gestion. 
Cass. Com. 23 juin 2009.

L’affaire Bénéfic continue d’alimenter la Cour de cassa-
tion. Par un arrêt de sa chambre commerciale en date du 
23 juin 2009, la Haute juridiction rappelle fermement les 
principes qu’elle avait déjà énoncés dans ses cinq arrêts 
du 19 septembre 2006 1. À nouveau, les faits examinés par 
la Cour étaient classiques : une épargnante avait sous-
crit auprès de la Poste des parts d’un OPCVM à formule, 
dénommé Bénéfic. À l’échéance de la formule, l’investis-
seur constate une perte en capital et reproche au profes-
sionnel un manquement à ses obligations d’information, 
de mise en garde et de conseil, estimant qu’il ignorait la 
possibilité de subir une telle perte. En appel, les préten-
tions de l’épargnante ne sont pas retenues. La Cour de 
cassation rejette également son pourvoi. 

Elle rappelle tout d’abord, comme pour les arrêts de 
2006 (préc.), que les OPCVM à formule ne présentent pas 
de risque particulier appelant de la part de la banque en 
charge de leur distribution un devoir de mise en garde. En 
vain, l’épargnante soutenait que la gestion de l’OPCVM 
reposait sur un mécanisme optionnel (en l’occurrence la 
vente d’un put), révélant de la sorte le caractère technique 
et spéculatif de l’OPCVM. C’était méconnaître le principe 
même de la gestion collective, consistant à « intermédier » 
les épargnants avec les marchés financiers 2. Certes, un 
OPCVM à formule repose sur une gestion dite « passive », 
utilisant de nombreux produits financiers complexes, 
notamment sur les marchés de gré à gré, pour réaliser 
la formule offerte aux clients. C’est l’essence même de la 
gestion collective. Il est vrai que la vente d’une option de 
vente constitue en soi une opération risquée. Pour autant, 
le fonds ne peut pas être considéré automatiquement 
comme spéculatif et la souscription d’un tel OPCVM ne 
peut se réduire qu’à une simple exposition sur le mar-
ché des options. L’option n’est qu’un outil pour réali-
ser l’objectif de gestion. L’important pour le porteur est 
de comprendre très clairement, lors de la souscription, 
la formule proposée par le gestionnaire de portefeuille. 
Dans le sillage des arrêts de 2006, la Cour de cassation 
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estime que les caractéristiques de l’OPCVM à formule ne 
lui conféraient pas un caractère spéculatif et n’appelaient 
pas en conséquence une obligation de mise en garde de 
la part du professionnel. 

Par ailleurs, et de manière plus classique, l’épargnante 
invoquait une information trompeuse du professionnel 
sur les caractéristiques du produit commercialisé. Rap-
pelant le principe formulé à l’article 314-11 RG AMF, 
selon lequel une publicité effectuée par une personne 
qui propose à son client de souscrire des parts de fonds 
communs de placement doit être cohérente avec l’in-
vestissement proposé et mentionner, le cas échéant, les 
caractéristiques les moins favorables et les risques inhé-
rents aux options qui peuvent être le corolaire des avan-
tages annoncés. La cliente considérait que la publicité 
se limitait à vanter les mérites du produit, n’attirant pas 
de la sorte l’attention du client sur les caractéristiques 
les moins favorables. Comme pour les arrêts de 2006, 
la Cour de cassation constate que les notices d’infor-
mation ainsi que les dépliants commerciaux mention-
naient expressément le risque de perte de capital 3. En 
conséquence, la banque n’avait pas manqué à son obli-
gation d’information. 

L’arrêt du 23 juin 2009 est donc classique. On ne doit 
pas pour autant oublier les caractéristiques des OPCVM 
à formule qui appellent une grande vigilance, notam-
ment lors de l’élaboration des documents promotion-
nels et marketing. Les risques éventuels de perte doivent 
apparaître très clairement, et ce d’autant plus que le 
professionnel ne pourrait se contenter, pour se sous-
traire de sa responsabilité, de la seule mention dans les 
prospectus simplifiés des risques inhérents aux OPCVM 
proposés 4. Enfin, il faut également intégrer dans cette 
démarche tout le nouveau dispositif réglementaire issu 
de la transposition de la directive Mif du 21 avril 2004, 
tel qu’entré en vigueur en droit français le 1er novembre 
2007 5, dont on sait qu’il a considérablement renforcé 
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les obligations d’information sur le professionnel de la 
gestion et son distributeur, notamment sur les aspects 
commerciaux 6.

oPcvM – information des porteurs – remise du 
prospectus – responsabilité de la société de gestion. 
Cass. Com. 31 mars 2009.

Par un arrêt du 31 mars 2009, la Chambre commerciale 
de la Cour de cassation rappelle l’importance de la remise 
du prospectus simplifi é aux investisseurs avant toute pre-
mière souscription dans un OPCVM. En l’espèce, suite à la 
souscription de deux FCP, un porteur avait souffert d’une 
perte fi nancière importante. Celui-ci recherche alors la 
responsabilité de la société de gestion au motif qu’elle a 
manqué à son obligation d’information. La cour d’appel de 
Colmar, par une décision du 11 décembre 2007, rejette la 
demande de l’investisseur considérant que le profession-
nel n’avait pas manqué à son obligation d’information, 
quand bien même la notice d’information (aujourd’hui 
le prospectus simplifi é) n’avait pas été remise préalable-
ment au porteur. La cour de Colmar considérait que la 
perte constatée était imputable uniquement à l’éclatement 
de la bulle spéculative des marchés actions du début des 
années 2000. Quant à l’absence de remise de la notice, il 
revenait au client, selon la juridiction d’appel, de prouver 
que ce défaut avait causé une erreur de sa part. 

6. V. S. Saint-Pé, « La documentation commerciale des OPCVM à l’épreuve de la 
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L’argumentation ne pouvait naturellement perdurer 
devant la Chambre commerciale. Visant l’article 1147 du 
Code civil, la Cour de cassation casse l’arrêt de la cour de 
Colmar considérant que celle-ci n’avait pas tiré les consé-
quences légales de la constatation du défaut de remise de 
la notice d’information de l’OPCVM. Rendu sous l’em-
pire de l’ancienne réglementation de la Cob (règlement 
n° 89-02), la solution conserve toute sa valeur. En effet, 
le Règlement général de l’AMF édicte la même règle. Son 
article 411-51 précise que « le prospectus simplifi é doit être 
remis préalablement à toute souscription. Cette remise est gratuite 
et peut être effectuée par tout moyen ». Le professionnel devra 
conserver précieusement la preuve de la remise dudit 
document pour éviter toute contestation ultérieure d’un 
client en cas de baisse des marchés fi nanciers. La solu-
tion apportée n’est pas novatrice. On se souvient que le 
défaut de remise du prospectus était de nature à entacher 
l’engagement de souscription de nullité, sur le fondement 
de l’article 1109 du Code civil 7. Toutefois, il faut rappeler 
que cette remise n’est pas suffi sante pour libérer le pro-
fessionnel de son obligation d’information lorsque des 
plaquettes commerciales accompagnent la distribution 
de l’OPCVM. Il faut alors, et ce de manière fort logique, 
que ces dernières contiennent des informations identi-
ques à celles contenues dans les prospectus 8. C’est seu-
lement dans ce cas que l’obligation d’information du 
professionnel est pleinement remplie. ■
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