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INTRODUCTION.

  Apparue au milieu du 18ème siècle en Europe, l’activité de gestion de placement collectif a connu une croissance rapide aux Etats-Unis dans les années vingt du siècle dernier jusqu’au crash boursier de 1929
, et un vrai boom à l’échelle mondiale dans les années suivant la deuxième guerre mondiale.

La dynamique de cette croissance est bien démontrée par les chiffres suivants. A la fin des années soixante aux Etats-Unis, il existait 270 organismes de placement collectif, qui avaient sous contrôle 48 milliards de dollars. A l’an 2000, une seule société américaine, Vanguard 500 Index Fund, a eu sous son contrôle plus de 100 milliards de dollars.

La France n’a pas échappé à cette tendance et, selon certains avis, est déjà devenue la championne du monde dans cette activité.
 Les organismes de placement collectif occupent la place non négligeable à l’économie nationale, avec le nombre total des organismes de 7773 et des actifs gérés par des spécialistes de placement collectif qui s’estiment à 805 milliards d’euros.
Quels sont les facteurs à l’origine de ce succès? Du point de vue économique, au cœur d’une activité de gestion de placement collectif se trouve essentiellement trois axiomes économiques : il est plus rentable pour des non professionnels des finances de gérer leurs épargnes ensemble, de le faire par l’intermédiaire (à l’aide) d’un spécialiste, et que le risque lié à toute activité d’investissement est considérablement réduit avec la diversification des placements
.

Les apports d’épargnants sont alors regroupés sous forme d’un « portefeuille unique » et la tache de son administration est confiée aux spécialistes des finances. Grâce à la participation des professionnels et vu la stratégie de diversification des risques, une telle activité tend à assurer la meilleure sécurité contre les risques engendrés par des marchés et est susceptible, en règle générale, de générer plus de profits qu’une gestion d’épargne par un épargnant lui-même.

Malgré ses atouts économiques incontestables, l’idée d’utiliser un gérant extérieur pour mieux valoriser l’épargne collective se trouve en pratique devant plusieurs problèmes, liés à la structure des relations entre les différents acteurs impliqués. Le caractère de ces problèmes est très bien démontré par le scandale récent autour de l’activité de ‘late trading et de market timing trading’ de certains des «  mutual funds » qui vient de démarrer l’année dernière aux Etats-Unis. Suite aux accusations, plusieurs millions d’épargnants américains ont procédé au retrait de leur argent de l’industrie et cette dernière se trouve à présent dans une situation critique. Ce scandale vient de poser plusieurs questions quant à l’augmentation de la présence réglementaire de l’état dans ce domaine et il provoquera certainement une réponse rapide des autorités.

Cet exemple nous sert à dévoiler qu’un des facteurs prépondérants du succès de l’activité de placement collectif est la législation applicable et sa supervision par des autorités de contrôle.

Ce point de vue, visible dans des dernières initiatives françaises telle que la loi de 1er août 2003 de sécurité financière, est partagé par les autorités et les spécialistes.

Pour désigner l’activité de placement collectif le droit et la doctrine française emploient le terme « organisme de placement collectif en valeurs mobilières » (OPCVM). Ce terme générique, qui n’est d’ailleurs défini nulle part en droit positif, regroupe un ensemble d’organismes aux statuts juridiques différents mais ayant une vocation identique : offrir aux épargnants la gestion d’un portefeuille d’investissement collectif (non seulement en valeurs mobilières : actions et obligations, mais aussi en titres de créance négociables, billets de trésorerie, certificats de dépôt, des bons du trésor) effectuée par des spécialistes.

Les OPCVM prennent la forme soit de sociétés d’investissement à capital variable (SICAV), soit de fonds communs de placement (FCP). L’activité de gestion de placement collectif n’est donc possible que sous ces deux formes, qui sont toutes les deux l’objet de réglementation communautaire
 et nationale
, ainsi que de supervision constante par l’Autorité des Marchés Financières (AMF). La réforme, introduite par la loi du 1er août 2003 de sécurité financière, a remplacé par cette dernière deux institutions précédentes, la Commission des Opérations de Bourse (COB) et le Conseil de Discipline de la Gestion Financière (CDGF).

On vous propose d’examiner l’état présent de droit positif sous deux angles.

D’une coté, se pose le problème des relations entre les gestionnaires et les épargnants (I), vu surtout que ces derniers sont par définition impuissants d’exercer le contrôle efficace sur le fonctionnement de l’organisme de placement. Les règles relatives à la constitution (A) et au fonctionnement des OPCVM (B) tendent à résoudre ce bloc des problèmes.

De l’autre coté, se trouvent les problèmes des relations entre les OPCVM et les acteurs économiques qui sont susceptible de devenir objet de ses investissements (II). De ce point de vue, les OPCVM sont soumis non seulement aux règles générales des marchés financiers (B), mais aussi aux règles propres aux OPCVM, relatives à la participation à la vie des sociétés cibles (A).

I. LES RELATIONS ENTRE LES SOUSCRIPTEURS ET LES OPCVM 

  Les articles L.214-2 et suivants du code monétaire et financier réunissent les dépositions communes applicables à tous les OPCVM (SICAV et FCP). Dans ce chapitre qui traite des relations entre les souscripteurs et les OPCVM, nous étudierons successivement la constitution (A) et le fonctionnement des OPCVM (B).

A. CONSTITUTION DES OPCVM

Pour constituer un OPCVM, il faut remplir des conditions de forme et de fond.

1. Conditions de forme

  La condition de forme pour pouvoir constituer un OPCVM est l’obtention d’un agrément.

Cette règle est conforme à la directive 85/611/CEE qui dispose que les OPCVM qui lui sont assujettis doivent être agréés par une autorité compétente.

En France, depuis la loi de sécurité financière du 1er août 2003 cette autorité est l’Autorité des Marchés Financiers. L’AMF qui regroupe les compétences qui étaient antérieurement dévolues à la COB, au CMF, au CCGF (comité consultatif de la gestion financière) et au CDGF (Conseil de discipline de la gestion financière).

L’AMF, qui est une autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale, se voit au terme de la loi confier trois missions : la protection de l’épargne, l’information des investisseurs et le bon fonctionnement des marchés.

Ainsi, dans le domaine de la gestion ; l’ensemble des compétences octroyées autrefois à la COB, au CCGF et au CDGF en matière d’agrément, de surveillance et de sanctions des OPCVM et des prestataires de service exerçant une activité de gestion pour le compte de tiers est désormais dévolue à l’AMF.

La loi de sécurité financière modifie à la fois les modalités de l’agrément des OPCVM et des sociétés de gestion, mais également le champ d’application des modifications soumises à l’agrément de l’AMF.

En effet l’AMf est compétente pour agréer les OPCVM lorsque le siége statutaire de la société de gestion du fonds commun de placement ou celui de la société d’investissement se trouve en France. Cet Agrément est préalable à toute activité. La loi de sécurité financière met un terme au rôle consultatif du CCGF en matière d’agrément des sociétés de gestion car le CCGF a été absorbé par l’AMF. Cela réduit ainsi le poids des professionnels dans la délivrance de l’agrément car ceux-ci étés particulièrement représentés dans le CCGF.

Cet agrément n’est obligatoire que pour les OPCVM soumis à la directive 85/611/CEE, c'est-à-dire aux OPCVM pouvant être offerts dans le public. Ainsi, ne sont pas concernés les OPCVM dédiés à des opérateurs avertis.

L’agrément est donné par l’AMF après examen d’un dossier comportant une fiche d’agrément qui comprend les différentes caractéristiques de l’OPCVM, les statuts de la SICAV ou le règlement du FCP et une notice d’information, ainsi qu’un cahier des charges relatif à la société de gestion ou à la SICAV. A défaut d’une demande d’information complémentaire ou d’une décision de refus motivée émanant de l’AMF, l’agrément est réputé accordé dans un délai d’un mois à compter de la date de réception du dossier par l’AMF.

Lorsque l’AMF délivre un agrément elle certifie de facto la conformité de l’OPCVM  à la directive communautaire et ainsi, son agrément s’impose dans chaque état membres. Dés lors l’OPCVM est dit « coordonné » et ainsi ses parts sont commercialisables en Europe. Les OPCVM coordonnés qui veulent commercialiser leurs parts dans un autre état membre que celui dans lequel ils sont situés, doivent informer les autorités compétentes de leur état de « départ » et celles de l’autre état membres. L’OPCVM devra adresser aux deux autorités compétentes l’attestation de l’autorité certifiant qu’il remplit les conditions de la directive, le règlement du fonds, les prospectus complets et simplifiés et les informations relatives aux modalités de commercialisation.

Les OPCVM européens non coordonnés souhaitant obtenir le droit de commercialiser leurs parts sur le territoire français doivent soumettre à l’AMF un dossier similaire à celui d’un OPCVM français qui fait une demande d’agrément.

Les OPCVM non européens doivent obtenir une autorisation du ministre de l’économie et des finances et ensuite présenter un dossier d’agrément à l’AMF dans les mêmes termes que tout OPCVM français désireux d’obtenir un agrément. La distribution et la commercialisation en France au mépris de ces règles entraînent le prononcé de sanctions disciplinaires à l’encontre de la société de gestion étrangère par l’AMF.

  Certains OPCVM sont dispensés de cet agrément. En effet, les OPCVM non soumis à la directive, c’est à dire les OPCVM qui ne sont pas offerts dans le public, sont soumis à une procédure allégée qui ne constitue pas en l’obtention d’un agrément mais en une simple déclaration à l’AMF. Ces OPCVM sont ceux qui sont réservés à une clientèle avertie d’investisseurs qualifiés.

Cette déclaration est faite a posteriori en vertu du règlement COB n° 98-05. Elle doit intervenir dans un délai d’un ois à compter de la délivrance de l’attestation de dépôt.

L’AMF est ici une simple chambre d’enregistrement et ne juge pas de l’opportunité de cette création et ne peut s’y opposer. Notons que ces OPCVM sont néanmoins soumis aux règles légales, réglementaire et déontologiques.

  L’AMF peut refuser son agrément mais elle doit motiver ce refus conformément aux instructions de la COB du 15 décembre 1998 et 6 juin 2000. L’article L.621-30 du CMF

dispose qu’en cas de refus un recours est possible devant la juridiction administrative. Notons l’opinion du doyen ROBLOT selon lequel, ce texte vise l’agrément à la constitution mais aussi celui requis à chaque étape de la vie de l’organisme : modification, scission, fusion et liquidation.

  L’article L. 231-3 du CMF sanctionne pénalement (750 000 euros et  de 2 ans d’emprisonnement) les dirigeants de droit ou de fait d’un organisme qui auront procédé à des placements collectifs en valeur mobilière sans avoir été agréés ou qui auront poursuivi leur activité malgré un retrait d’agrément. L’article L.231-6 du CMF complète ce dispositif en précisant que cette condamnation pénale entraîne de plein droit la cessation de leurs fonctions et l’incapacité d’exercer lesdites fonctions. En outre les dirigeants s’exposent à des sanctions disciplinaires décidées par l’AMF (plus précisément par la Commission des sanctions de l’AMF), ces sanctions peuvent faire l’objet d’un recours devant le juge administratif.

2. Conditions de fond

  L’AMF au terme de la loi est amenée à vérifier que l’OPCVM, mais aussi la société de gestion et le dépositaire remplissent certaines conditions de fond relatives à la surface financière de l’entité et aux qualités de l’organisme et des dirigeants.

a)capacité financière.

  Au moment de leur création les SICAV, les FCP, et les organes de ces derniers doivent présenter une capacité financière suffisante.

A leur création les SICAV doivent avoir un capital minimum fixé par décret qui est de 8 millions d’euros. Ce montant doit être égal à tout moment à la valeur de l’actif net déduction faite des sommes distribuables.

A leur création les FCP doivent avoir un actif minimum fixé par décret de 400 000 euros, à l’exception des fonds communs de placement d’entreprise.

La surface financière des sociétés de gestion de FCP est alignée sur celle des entreprises d’investissement.

Le dépositaire doit être un selon la directive 85/611/CEE, «un établissement soumis à un contrôle public. Il doit présenter des garanties financières et professionnelles suffisantes pour être en mesure d’exercer de façon effective les activités qui lui incombent en raison de sa fonction de dépositaire et pour faire face aux engagement qui résultent de l’exercice de cette fonction.». La directive ajoute que l’état membre détermine les établissements parmi lesquels les dépositaires peuvent être choisi. Ces exigences communautaires sont reprises par article L.214-26 du CMF qui dispose que « ce dépositaire est choisi par la société de gestion sur une liste établie par le ministre chargé de l’économie et des finances ». Il doit avoir son siége social statutaire ne France

b) capacité professionnelle
  L’article L.214-3 du CMF énonce trois objectifs qui gouvernent à la création, puis on le verra au fonctionnement des OPCVM. Ces objectifs doivent être respecté par les OPCVM, mais aussi par les gestionnaires et les dépositaires. Ces objectifs sont énoncés par le règlement COB n°96-03 relatif aux règles de bonne conduite applicables aux services de gestion de portefeuille pour le compte de tiers ainsi que dans une instruction de 1993 relatives aux missions et moyens des dépositaires. Ces trois objectifs fondent aussi le règlement de l’AFG-ASFFI (association française de la gestion financière - association des sociétés et fonds français d’investissement) adopté le 3 avril 1997. La directive 2001/107/Ce les amis en avant pour les sociétés de gestion et les sociétés d’investissement.

Les trois objectifs sont l’action au bénéfice exclusif des actionnaires et porteurs de parts, l’indépendance et la sécurité des opérations.

  En premier lieu il faut affirmer le principe selon lequel l’intérêt des porteurs de parts prime tout autre intérêt, que cela soit l’intérêt propre du dépositaire ou du gestionnaire personne morale, mais encore l’intérêt personnel de la personne physique en charge du dossier. Cet intérêt devrait aussi s’entendre de l’intérêt social des sociétés dans lesquelles l’OPCVM a investi mais cette question sera étudiée plus tard.

  En second lieu, il apparaît que l’indépendance est le meilleur moyen d’éviter les conflits d’intérêt ou le cas échant de les résoudre. Cette exigence résulte de la directive 2001/107/CE.

L’indépendance concerne l’indépendance des fonctions mais aussi l’interdiction de toutes les gratifications faite au gestionnaire et qui pourraient y porter atteinte. En effet la rémunération des gestionnaires doit dépendre de la qualité du service rendu, apprécié dans le seul intérêt des porteurs de parts ou actionnaires de l’OPCVM.

  En dernier lieu, l’objectif de sécurité s’entend tant sur le plan juridique, c'est-à-dire le respect de la réglementation en vigueur, que sur le plan économique, c'est-à-dire que la société de gestion doit être en mesure d’assurer économiquement la bonne fin des opérations en cours, cela implique la nécessité de moyens financiers, techniques et humains suffisants.

  L’article L.214-3 impose donc aux OPCVM, aux sociétés de gestion et aux dépositaires la mise en œuvre de moyens suffisants pour remplir les trois objectifs précités.

  Le texte exige des garanties suffisantes en ce qui concerne l’organisation, les moyens techniques l’honorabilité et l’expérience des dirigeants. Ces garanties doivent exister au moment où l’AMF délivre son agrément mais aussi pendant toute la vie de l’OPCVM à peine de retrait de cet agrément. L’AMF apprécie au cas par cas ces éléments.

  L’organisation de la gestion suppose une organisation comptable efficace mais aussi des modes d’organisation de la gestion dans le respect du principe d’indépendance ainsi que l’instauration de procédure de contrôle.

Le gestionnaire doit évidement tenir une comptabilité mais il doit aussi pouvoir individualiser, retracer et vérifier l’ensemble des écritures afférentes au portefeuille des OPCVM et pouvoir les rapprocher des comptes titres ouverts au nom de ceux-ci chez l’établissement dépositaire. Cette obligation soulignée par la directive 2001/107/Ce s’étend à la création et à l’acheminement des ordres d’investissements et de désinvestissements. Le dépositaire est évidement soumis à des exigences comparables.

A l’échelon de l’OPCVM cette exigence d’organisation comptable se retrouve dans le décret n°89-624 du 6 septembre 1989 modifié par le décret n°2002-278 du 26 février 2002 au terme duquel, « les OPCVM doivent pouvoir à tout moment valoriser de manière précise et indépendante leurs éléments d’actif et hors bilan ».

La séparation des taches est le principe qui gouverne à la détermination des modes d’organisation de la gestion et ce principe a été affirmé par la directive 2001/107/CE.

En droit interne c’est l’article L.214-26 du CMF qui pose cette exigence de distinguer le dépositaire de la société de gestion. Cette exigence est reprise par les règlements de la COB et par le code de déontologie de l’AFG-ASFFI. En outre l’indépendance de la gestion pour compte de tiers doit être assurée par rapport à la gestion pour compte propre du prestataire. L’absence de séparation des pouvoirs peut conduire au prononcé de sanctions disciplinaires par l’AMF.

Notons que la délégation de fonctions est possible dans le respect des conditions fixées par la directive 2001/107/CE.

Le décret n°2002-278 du 26 février 2002 qui transpose la directive 2001/108/CE précise que l’OPCVM doit pouvoir à tout moment mesurer les risques associés à ses positions et la contribution de ces positions au profil de risque général du portefeuille. Le risque pris en compte est le « risque de crédit de contrepartie » auquel est exposé l’OPCVM lorsqu’il est en position sur des instruments financiers dérivés négociés de gré à gré. Notons que la détermination du risque dans sa valeur mathématique est fixée par le décret.

La gestion doit être soumise à un contrôle, ce contrôle est interne et externe.

Les gestionnaires doivent mettre ne place un contrôle interne visant à assurer le suivi de leurs décisions et le respect des règles de bonne conduite dans tous les aspects de la relation avec le client, sinon le gestionnaire s’expose à des sanctions disciplinaires de l’AMF.

Le dépositaire doit lui-même contrôler la régularité des décisions de l’OPCVM en matière d’investissement, d’établissement de la valeur liquidative et le respect des règles relatives au montant de l’actif minimum. Pour cela il est nécessaire de mettre en place une procédure permettant au dépositaire de contrôler à tout moment la comptabilité de l’OPCVM et c’est le dépositaire lui - même qui fixera la nature des opérations de contrôle. Ces diligences sont décrites dans un plan de contrôle annuel établi par le dépositaire et qui doit être tenu à la disposition de l’AMF, tout comme les cahiers des charges afférents à ces procédures de contrôle. En outre lors de la transmission du dossier d’agrément il est nécessaire de joindre le programme de travail arrêté entre l’OPCVM et les commissaires aux comptes.

Ce contrôle interne est complété par un contrôle externe des dépositaires sur les sociétés de gestion de FCP et par le commissaire aux comptes qui signale à l’AMF les irrégularités et inexactitudes relevées dans l’exercice de sa mission.

Il est indispensable que les OPCVM se dotent de moyens techniques suffisants pour exercer effectivement leur activité. Il faut des moyens matériels et humains, si bien qu’une carence en personnel à quelque niveau que ce soit peut être constitutive d’un manquement conduisant à une sanction décidée par l’AMF. Le règlement COB n°96-03 précise par exemple qu’il est nécessaire de désigner un déontologue. L’appréciation du caractère suffisant des moyens mis en œuvre est fonction de l’activité précise de l’OPCVM, en effet l’intervention sur le marché des produits dérivés nécessite une infrastructure plus lourde que l’activité sur le marché obligataire.

Enfin il est exigé une condition d’honorabilité et d’expérience des dirigeants. La directive 2001/107/CE exige un contrôle des antécédents judiciaires, disciplinaires et administratifs de ces dirigeants. Concernant l’expérience l’AMF ne semble pas avoir défini de règles précises, il faudra donc procéder à une appréciation au cas par cas.

3. modification et dissolution des OPCVM

a) concernant les SICAV

  Un important mouvement de fusion entre SICAV a été constaté au cours des dernières années. Les conditions de réalisation de ces fusions sont fixées par le règlement n°89-02 de la COB. Le projet de fusion, arrêté par le conseil d’administration ou le directoire des SICAV concernées, est soumis à l’agrément préalable de l’AMF puis fait l’objet d’une publication au BALO et d’un dépôt au greffes du tribunal de commerce.

La décision de modifier la structure du capital de la SICAV est prise par l’assemblée générale extraordinaire dans les conditions de majorité de droit commun et ainsi, l’unanimité est requise pour augmenter les engagements des souscripteurs. Par dérogation au droit commun et eu égard à l’absentéisme des actionnaires, l’assemblée générale donne pouvoir au conseil d’administration ou au directoire d’évaluer les actifs et de déterminer la parité de l’échange à une date qu’elle fixe. Ces opérations s’effectuent de facto sous le contrôle du commissaire au compte sans qu’il soit pour l’occasion nécessaire de désigner un commissaire aux apports. Ce commissaire aux comptes doit établir un rapport.

L’AMF exerce un contrôle sur les opérations de constitution, scission, fusion, transformation et liquidation d’une SICAV. L’AMF veille en particulier à ce qu’une information suffisante soit transmise aux détenteurs de parts.

Les SICAV sont dissolues dans les mêmes cas que les autres sociétés. En outre le retrait de l’agrément interdit à la SICAV de poursuivre son activité il faudra donc procéder à sa liquidation. L’assemblée générale règle le mode de liquidation et désigne un ou plusieurs liquidateurs. Le liquidateur représente la société. Il paye les créanciers et reparti le solde disponible. Sa nomination met fin aux pouvoirs des administrateurs mais les commissaires aux comptes conservent leurs compétences. Le liquidateur peut, en vertu d’une délibération de l’assemblée générale extraordinaire, faire apport à une autre société de tout ou partie des biens, droits et obligations de la SICAV dissoute, ou les céder à toute personne.

Le produit net de la liquidation après desinteressement des créanciers est réparti en espèces ou en titres entre les actionnaires

L’assemblée générale conserve pendant la liquidation les mêmes attributions que pendant la vie de la société. Ainsi elle approuve les comptes et donne quitus au liquidateur.

b) concernant les FCP et les sociétés de gestion de portefeuille

  Sont soumises au terme de l’article L.214-3 du CMF, à l’approbation préalable de l’AMF les transformations de FCP à l’exclusion des modifications mineures. Des lors sont soumis à l’AMF les changements majeurs touchant aux acteurs du fond (en particulier gestionnaire et dépositaire), aux caractéristiques essentielles de la gestion, ainsi que les principales dispositions statutaires. Les porteurs doivent aussi être informés.

La société de gestion de portefeuille peut soit faire apport, en totalité ou en partie, des actifs compris dans le fonds à un autre OPCVM qu’elle gère, soit scinder en deux ou plusieurs autres fonds communs dont elle assurera la gestion.

Lorsque les fonds demeurent pendant trente jours inférieurs à 160 000 euros la société de gestion en informe l’AMF et procède à la dissolution.

La société de gestion peut aussi décider la dissolution par anticipation. Il est nécessaire d’informer les porteurs et l’AMF.

Lors de la liquidation du fonds commun de placement, le commissaire aux comptes établi un rapport sur les conditions de la liquidation qu’il transmet à la COB et qu’il tient à la disposition des porteurs de parts. Les conditions de la liquidation du fonds et les modalités de répartition des actifs sont fixés par le règlement du fonds. Le dépositaire ou la société de gestion exercent les fonctions de liquidateur. A défaut le liquidateur est désigné en justice à la demande de tout porteur de parts.

La loi de sécurité financière accentue les pouvoirs de l’AMF sur les sociétés de gestion. L’article L.532-9-1 du CMF dispose que « en cas de défaut d’information préalable concernant toute modification dans la structure de l’actionnariat d’une société de gestion de portefeuille, l’AMF, le procureur de la République ou tout actionnaire ou détenteur de parts sociales peut demander au juge de suspendre, jusqu’à régularisation de la situation, l’exercice des droits de vote attachés aux actions et parts sociales de la société de gestion détenues irrégulièrement directement ou indirectement ».

Par ailleurs le nouvel article L.532-6 du CMF renforce les pouvoirs de l’AMF lors de la dissolution de la société de gestion de portefeuille. En effet ces sociétés demeurent soumises au droit commun des sociétés et en particulier à l’article 1844-7 du code civil relatif aux dissolutions. Ainsi la dissolution anticipée ne peut plus être prononcée sans avoir obtenu l’agrément de l’AMF. Ainsi les sociétés de gestion de portefeuille ne risquent plus d’échapper à d’éventuelles poursuites de créanciers ou d’investisseurs. Jusqu’à la clôture de la liquidation la société demeure passible d’éventuelles sanctions.

B. LE FONCTIONNEMENT DES OPCVM

  Le fonctionnement des OPCVM repose sur un ensemble de règles strictes gouvernant à la gestion de l’actif, ainsi que sur une information, une sollicitation du public et une notation efficace.

1. La gestion de l’actif

  Les OPCVM ont pour objet légal la gestion d’un portefeuille de valeurs mobilières. Des règles particulières sont appliquées en ce qui concerne la nature des actifs qu’ils peuvent détenir et la répartition de ces actifs.

L’objectif des dispositions en la matière est d’assure la sécurité des placements. Les règles qui décrivent les actifs que peuvent posséder un OPCVM tendent à éviter les placements sur des marchés trop risqués ou non liquides. En outre la diversification des placements est obligatoire là encore dans un but évident de sécurité. D’autre part il faut tenir compte de la volonté d’éviter que l’OPCVM, par une détention massive de titres, ne soit tenter d’exercer sur un émetteur une influence notable.

Pour répondre à ces objectifs les règlements et les autorités de contrôles ont établies des grilles de composition de l’actif et des opérations autorisées qui sont complexes.

L’inobservation de ces règles peut conduire à l’application de sanctions disciplinaires par l’AMF mais aussi au retrait de l’agrément. Par contre les souscripteurs ne semblent pas être eux munis d’une action directe. Pour pallier à ce paradoxe, ils peuvent adresser à l’AMF des réclamations pétitions ou plaintes afin que celle-ci agisse.

a) Composition de l’actif.

  Les dispositions légales visent à protéger les porteurs de parts contre des imprudence ou des fraudes. Elles sont la transposition en droit interne de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985. Il est louable de vouloir strictement réglementer la matière, mais vain aussi, eu égard à l’évolution constante des instruments financiers.

A la base l’article L. 214-4 du CMF distingue les valeurs mobilières, les liquidités et les immeubles. Seule les valeurs mobiliers sont ainsi concernées par les OPCVM. L’évolution des marchés a néanmoins conduit à élargir le champ d’action des OPCVM tel que le montre la directive 2001/108/CE du 21 janvier 2002 qui intègre maintenant toute une série d’instrument qui n’était pas visée initialement.

En premier lieu l’actif des OPCVM comprend des valeurs mobilières françaises ou étrangères négociées ou non sur un marché réglementé. Notons la définition de la valeur mobilière que donne le code monétaire et financier à son article L. 211-2 : « titres émis par des personnes morales publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte ou tradition, qui confèrent des droits identiques par catégorie et donnent accès, directement ou indirectement, à une quotité du capital de la personne morale émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine ».

Les instruments du marché monétaire ne sont pas des valeurs mobilières mais ils suivent aujourd’hui le même régime juridique. Au terme de la directive 2001/108 du 21 janvier 2002 les instruments du marché monétaire sont les instruments habituellement négociés sur le marché monétaire à condition qu’ils soient liquides et que leur valeur puisse être déterminée à tout moment avec précision (bons du trésor, certificat de dépôt, billets de trésorerie…).

Les parts d’OPCVM peuvent être détenues par d’autres OPCVM mais dans certaines limites. Précisons que les actions des SICAV sont des valeurs mobilières par nature alors que les parts d’OPCVM le sont par détermination de la loi.

Pour détenir des parts d’un autre OPCVM, il faut que l’OPCVM cible soit agréé dans des conditions comparables à celles fixées par la directive 85/611/CEE modifiée par la directive 2001/108/CE. En outre il faut que des garanties offertes aux détenteurs de parts soient équivalentes à celles des directives communautaires. De plus les activités de l’OPCVM cible doivent faire l’objet de rapports semestriels et annuels. Enfin, la proportion d’actifs investis en part d’OPCVM est plafonnée.

La directive 2001/108/Ce admet la possibilité pour un OPCVM d’effectuer des placements en instruments financiers standardisés négociés sur un marché réglementer, y compris les instruments assimilables donnant lieu à un règlement en espèce. Ce texte autorise aussi les opérations sur instruments financiers de gré à gré. Cette possibilité est soumise à des conditions variables selon que l’on soit en présence d’instruments financiers dérivés négociés, sur un marché réglementé ou de gré à gré.

Les OPCVM au terme de la directive 85/611/CEE et de l’article L.214-4 du CMF sont autorisés à détenir des liquidités à titre accessoire. La encore il est nécessaire de plafonner le tau de liquidités, dans le silence de la directive chaque état fixe son propre plafond.

En outre la directive 2001/108/Ce admet désormais que les placements d’un OPCVM puissent être exclusivement des «dépôts auprès d’un établissement de crédit remboursables sur demande ou pouvant être retirés et ayant une échéance inférieure ou égale à 12 mois, à condition que l’établissement de crédit ait son siége social dans un état membre ou, si le siége statutaire de l’établissement de crédit est situé dans un état tiers, soit soumis à des règles prudentielles considérées comme équivalentes à celles prévues par la législation communautaire ».

Les SICAV peuvent posséder des immeubles nécessaires à leur activité mais pas les FCP.

Si un OPCVM détient un actif interdit qui est le produit inéluctable d’un actif autorisé, il doit le revendre au plus vite.

Les OPCVM ont interdiction d’acquérir les métaux précieux et par extension de contrats à terme représentatifs de ces métaux.

b) Les opérations autorisées.

  Les OPCVM peuvent librement agir sur les valeurs mobilières qui forment l’objet légal de leur activité et qui constituent leurs actifs.

Ils peuvent, en premier, lieu librement souscrire à une émission de valeurs mobilières sous réserve des ratios de détention imposés par les textes. En effet les OPCVM sont soumis à des ratios de dispersion des risques qui leur interdissent de dépasser une certaine limite d’investissement de leur capital.

Les OPCVM peuvent acheter ou vendre des valeurs mobilières. Ces opérations peuvent se réaliser au comptant ou à terme.

Par contre la vente à découvert est interdite par les directives 85/611/CEE et 2001/108/CE, mais ces dispositions n’ont pas encore été transposé en droit interne si bien qu’un OPCVM peut faire une vente à découvert sur le SRD mais il ne pourra pas commercialiser ses parts dans les autres états membres.

Concernant les acquisitions et les cessions temporaires de titres, notons que la pension dite « livrée » est admise tout comme le prêt des titres composant l’actif d’un OPCVM.

  Les OPCVM peuvent en outre réaliser des opérations ne portant pas sur les valeurs mobilières.

Les OPCVM ont aujourd’hui le droit d’intervenir sur les marchés en utilisant toute la gamme des instruments financiers de gestion des risques du marché. Ces instruments  sont les contrats à terme d’instruments financiers négociés sur des marchés réglementés ou non. Les produits de gré à gré sont aussi négociables. Quel que soit le type d’opération, les OPCVM doivent respecter une règle prudentielle qui leur interdit d’engager plus d’une fois leur actif.

L’article 36 de la directive 85/611/CEE pose le principe de l’interdiction des emprunts. Néanmoins, il existe deux exceptions. Les OPCVM peuvent emprunter des devises par le truchement d’un prêt back-to-back. En outre la directive prévoit que les états peuvent autoriser les OPCVM à emprunter dans la limite de 10% de leur actif.

La directive 85/611/CEE interdit aux OPCVM d’octroyer un crédit d’argent cette solution est conforme à la règle du monopole bancaire dont bénéficient les établissements de crédit. Par contre les OPCVM sont autorisé à recourir aux opérations de dérivés de crédit. Or, dans le cas d’un Crédit Default Swap conclu par un OPCVM ayant comme sous jacent un prêt et prévoyant la remise physique de biens, il est possible que l’OPCVM soit en mesure de prendre livraison d’un prêt et ainsi d’aller en contradiction avec le principe de monopole.

La loi de sécurité financière a envisagé ce cas, et autorise les OPCVM à réaliser ce type d’opération. Ainsi, l’article L.511-6 du CMF contient une dérogation au monopole bancaire.

c) Les règles prudentielles.

  Afin de limiter les risques les directives ont très tôt édicté des règles prudentielles qui ont été reprises en droit interne.

Ces règles constituent en fait des ratios qui sont de deux sortes, des ratios de détention de titres et des ratios de placements en opérations diverses.

Les OPCVM doivent à tout moment respecter les ratios de composition de l’actif. Si un ratio est dépasser la situation doit être régularisée au plus vite. De plus le dépassement d’un ratio peut conduire au prononcé de sanctions disciplinaires par l’AMF.

Ces règles prudentielles, fondées sur l’idée de division des risques, évitent qu’un portefeuille ne soit trop chargé en un même type de valeurs,  qui plus est lorsqu’elles proviennent d’un même émetteur. 

Ces règles sont d’abord des limites de détention de titres fondées sur la catégorie à laquelle appartiennent les instruments financiers détenus. 

Il y a ensuite une limite en pourcentage de titres d’un même émetteur. 

Il y a enfin des limites de participation appréciées en fonction du passif de l’émetteur cible. 

Notons que ratios s’appliquent différemment selon les types d’OPCVM et que par conséquent la diversité des règles nous interdit de toutes les présenter ici. En outre eu égard à l’évolution des marchés financiers et en particulier à l’apparition des produits dérivés, la directive 2001/108/CE a prévu l’application de règles similaires, à celle concernant la détention de valeurs mobilières, aux produits dérivés. Il existe ainsi des ratios concernant les opérations sur produits dérivés qu’ils soient négociés sur un marché réglementé ou de gré à gré.

d) garantie des OPCVM

  Les OPCVM garantis sont apparus en 1991. On superpose sur un OPCVM classique un contrat de garantie qui permet de neutraliser tout ou partie des aléas sur le marché moyennant en contre partie une immobilisation de l’épargne du souscripteur.

Ces mécanismes se sont complexifiés et leur efficacité est grande.  On classe ses garanties selon les quatre critères suivants : le bénéficiaire de la garantie, l’objet de la garantie, les modalités de mise en œuvre de la garantie et le type de gestion utilisée.

2. Information, sollicitation du public et notation.

  A l’exception des OPCVM en procédure allégée, les OPCVM font appel public à l’épargne. Ils sont par conséquent tenus de diffuser une large information, alors que la publicité et le démarchage par lesquels ils sollicitent les clients sont réglementés.

L’AMF est en charge du contrôle des règles relatives à ces domaines et des sociétés indépendantes notent les OPCVM.

Les autorités de marché affirme l’importance de l’obligation d’information et L’AFG-ASFFI fait de même dans son règlement de déontologie.

a) Information

  La COB avait imposé deux types d’information aux OPCVM, une permanente à laquelle le public doit avoir accès à tout moment et une périodique, due aux souscripteurs selon une périodicité définie.

L’information continue

  Cette information prend la forme de documents d’information et de publicité de la valeur liquidative.

La directive 85/611/CEE a été remaniée par la directive 2001/107/CE. Au terme de cette évolution deux prospectus doivent être distribués l’un dit complet et l’autre dit simplifié.

Le prospectus simplifié doit être accessible à l’investisseur moyen, il doit donc être clair et aisément intelligible.

La COB dans ses instructions, en particulier celle du 15 décembre 1998 parle de « note d’information ». Cette note comprend en réalité deux documents distincts, la notice d’information relative à la SICAV ou au FCP et les statuts de la SICAV ou le règlement du FCP. Cette note correspond au prospectus complet des directives communautaires.

La COB avait prévu de façon précise les informations qui devaient être contenues dans cette note, ce sont en particulier la dénomination de l’OPCVM, les caractéristiques financières de l’OPCVM, ses modalités de fonctionnement et la date d’agrément de l’OPCVM. L’OPCVM doit aussi indiquer l’orientation des placements et le niveau de risque de ceux-ci. Cette description doit être, au terme des directives, facile à comprendre. Notons que la note d’information doit être écrite en langue française ce qui suppose la traduction des notes d’information de fonds étranger. Le problème réside dans le fait que la traduction obligatoire de tout les documents (telle que le conseil d’état l’exige dans l’arrêt Géniteau du 20 décembre 2000) pourrait pénaliser la Place de PARIS, ainsi la loi n°2001-1168, dite loi MURCEF, prévoit que les documents peuvent être rédigés dans une autre langue que le Français, à condition qu’un résumé en français soit joint.

Les directives prévoient un prospectus simplifié, qu’il conviendra d’insérer dans la réglementation française. Ce prospectus a été introduit en droit francais par le règlement COB n° 20003-07 modifiant le règlement n°96-03. Ainsi ce prospectus simplifié qui doit être homologué par l’AMF peut être utilisé comme un élément de commercialisation.

Une nouvelle question est posée par l’émergence des nouvelles techniques de l’information. En effet via Internet l’accès à l’information est plus rapide. La COB avait déjà pris conscience de cela et veille à ce que le principe d’égalité d’accès des investisseurs à l’information soit respecté (recommandation COB n°99-02). Ainsi, les informations diffusées sur Internet devront l’être aussi sur support papier.

L’absence de remise de note d’information est constitutive d’un dol par réticence justifiant l’annulation de l’achat des parts par le souscripteur et la mise en jeu de la responsabilité de la société de gestion. En outre l’AMF pourra prononcer des sanctions disciplinaires contre la société de gestion.

L’information périodique
  Les souscripteurs n’ont pas de moyens d’action directe. C’est pourquoi, la réglementation impose une information précise. En effet les souscripteurs n’ont qu’une seule alternative : rester ou partir.

En premier lieu les OPCVM doivent fournir au public des rapports annuels et trimestriels. Ces rapports comportent le bilan et la valeur liquidative du fond ainsi qu’un rapport de gestion, il doit être certifié par un commissaire aux comptes. En outre concernant les SICAV, le droit commun continue de s’appliquer en particulier concernant la publication des comptes avant les assemblées générales.

En second lieu, les porteurs bénéficient d’informations particulières. Elles sont de deux sortes. En effet, les changements dans la vie d’un OPCVM doivent faire l’objet d’une information des porteurs, tout comme la gestion des risques au sujet de laquelle les porteurs doivent être informés dés qu’ils en font la demande. Les changements qui doivent faire l’objet d’une information, sont en particulier soumis à information : les fusion scission, dissolution et transformation des OPCVM. 

Les notices d’information doivent être claires et permettre aux porteurs de parts de prendre, le cas échéant, les décisions qui lui seront le plus favorable. Cette information doit être postérieure à l’obtention de l’agrément de l’AMF dans le cas ou celui-ci est requis.

Il importe de voir que la directive 2001/108/Ce prévoit une information spécifique complémentaire portant sur la gestion des risques.

b) Sollicitation du public

  Le marché des OPCVM est très concurrentiel, la conquête de nouveaux clients passe par la publicité et le démarchage.

La publicité

Les gestionnaires d’OPCVM sont libres d’effectuer toute publicité dans les limites de la réglementation. L’AMF peut obtenir des gestionnaires à tout moment les documents diffusés et le cas échéant en demander la modification (règlement COB n°89-02). Cette publicité doit être objectif et mentionner les risques afférents à l’investissement. En outre en matière de publicité le droit commun s’applique et en particulier le droit de la consommation. Ainsi une publicité mensongère est prohibée par l’article L.121-1 du code de la consommation. En plus de ces règles, il existe des règles de déontologie qui visent à remplir les mêmes objectifs de clarté et d’objectivité de la publicité. Signalons que les OPCVM qui bénéficient de la procédure allégée, et qui ne s’adressent qu’à des investisseurs avertis, ne peuvent pas recourir à la publicité. Le gestionnaire qui transgresserait ces règles s’expose à des sanctions disciplinaires de l’AMF et aux poursuites pénales relatives à la publicité mensongère.

Le démarchage

  Le démarchage financier est quant à lui réglementé par les articles L.342-1 et suivants du CMF. Le démarchage est autorisé pour les OPCVM sauf pour les fonds communs d’intervention sur les marchés à terme et pour les fonds bénéficiant de la procédure allégée. La méconnaissance de l’interdiction de démarcher est passible des sanctions pénales de l’escroquerie ainsi que de sanctions disciplinaires prononcées par l’AMF.

c) Commercialisation des parts d’OPCVM

  Concernant la commercialisation des parts d’OPCVM dans la Communauté Européenne, il importe de rappeler que les OPCVM bénéficient ici du principe de la libre circulation des capitaux.

L’étude de la commercialisation des parts d’OPCVM nous conduit à étudier la question de la profession de distributeur du fonds. Cette question est importante car contrairement aux autres professions, de gestion d’une part et des métiers de titres d’autre part, il n’y en la matière aucune disposition précise. La commercialisation des parts d’OPCVM est régie par le seul droit commun. Or l’évolution de la profession fait que ce manque de réglementation peut être dangereux. En effet c’est ce distributeur qui est en relation directe avec l’investisseur et non plus le FCP ou la SICAV. Dés lors les FCP ou les SICAV ne sont pas en mesure d’assurer l’information nécessaire à l’investissement. Pour remédier à cela il serait nécessaire de reconnaître et de réglementer le statut de distributeur d’OPCVM.

d) La notation

  Les OPCVM sont « notés » par les grandes agences de rating que sont Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s… Ces notes permettent d’évaluer le risque de l’investissement. De plus en plus le développement de la notation, conduit à ce qu’elle apprécie aussi la qualité de l’expertise, de l’organisation et de la gestion des OPCVM.

II. OPCVM EN TANT QU’ACTIONNAIRE D’UN SOCIETE CIBLE

  Lorsqu’un OPCVM investit son actif en actions il devient un actionnaire de la société cible. Il a donc tous les droits relatifs à la  participation à la vie de la société cible (A). Il bénéficie aussi tous les droits financiers  attachés à la qualité d’actionnaire, ces droits cependant sont soumis aux règles des marchés financiers (B). Dans l’exercice de leurs droits, les gérants et dépositaires doivent agir, en toute indépendance, dans l’intérêt exclusif et supérieur des souscripteurs (article L.214-3 du code monétaire et financier).

A. PARTICIPATION DE OPCVM A LA VIE DE LA SOCIETE CIBLE

  En qualité d’actionnaire, l’OPCVM peut participer aux assemblées. Au cours de ces assemblées les OPCVM peuvent exercer leurs droits de vote. Ils disposent en outre d’un droit à l’information et des droits de l’actionnaire minoritaire.

1. Participation aux assemblées et exercice du droit de vote

  L’assemblé des actionnaires est l’organe supérieur de la société qui prend les décisions les plus importantes, modifie les statuts et désigne les autres organes et met fin à leurs fonctions. Il existe trois catégories d’assemblées : les assemblées générales ordinaires, les assemblées générales extraordinaires et les assemblées spéciales. Depuis la loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques influencée par les principes de la Corporate governance, la condition de détention d’un nombre minimal d’actions pour participer à l’assemblée générale ordinaire a été supprimée. Cette loi aussi admet que cette participation puisse se faire sous la forme de visioconférence ou de tout moyen de télécommunication.

Avant la loi Sécurité financière du 1ère août 2003, un OPCVM, comme tout actionnaire, pouvait participer ou non aux assemblées. Cette loi institue désormais une obligation de vote à la charge des sociétés de gestion. La participation aux assemblées est devenue obligatoire pour que les OPCVM puissent exercer leurs droits de vote. C’est logique car à cette occasion, l’OPCVM va exercer les prérogatives de contrôle sur la gestion qui sont les siennes pour assurer les intérêts des souscripteurs.

Le droit de vote est le droit le plus important parmi les droits politiques d’un actionnaire. Avant la loi du 1ère août 2003, la vote était seulement un droit mais non pas une obligation de OPCVM. Il était libre d’exercer ou de ne pas exercer ce droit. L’article 15 du règlement AFG-ASFFI souligne que « les droits de vote doivent être librement exercés, notamment à l’égard des sociétés du groupe auquel le gestionnaire appartient, sans considération autre que l’intérêt des porteurs ».

En effet, les OPCVM, compte tenu de leur place croissante dans les capitalisations boursières des sociétés, ne pouvaient rester indifférents à ce droit essentiel au titre des actions détenues en portefeuille. En d’autre terme, « bien gérer, c’est aussi bien voter ». Dés 1997, l’ASFFI, association représentant les professionnels de la gestion d’actifs pour le compte de tiers, dans son code de déontologie applicable à tous ses membres, recommandait aux gérants des sociétés de gestion d’exercer les droits de vote attachés aux titres détenus dans les portefeuilles gérés. L’article 8 du Règlement COB n° 96-03 disposait également que « le prestataire doit être en mesure d’exercer librement les droits attachés aux actions détenues par un OPCVM qu’il gère : droit de participer aux assemblées, d’exercer les droits de vote, faculté de participer au associations de défense des intérêts des actionnaires minoritaires, faculté d’ester en justice. L’exercice de ces droits d’actionnaires s’exerce dans l’intérêt des porteurs de parts d’OPCVM ». Malheureusement, il est vrai qu’en pratique, pour des raisons structurelles et culturelles, les OPCVM et les sociétés de gestion exerçaient rarement leur droit de vote.

La loi Sécurité financière oblige désormais les sociétés de gestion à « exercer les droits attachés aux titres détenus par les OPCVM qu’elle gèrent, dans l’intérêt exclusif des actionnaires ou des porteurs de parts de ces OPCVM et rendre compte de leurs pratiques en matière d’exercice des droits de vote dans les conditions fixées par le règlement général de l’AMF. En particulier, lorsqu’elles n’exercent pas ces droits de vote, elle expliquent leurs motifs aux porteurs de parts ou actionnaires de OPCVM » (article L.533-4 du Code monétaire et financier nouveau). La société de gestion, si elle ne respecte pas cette obligation, est considérée avoir commis un manquement aux règles de bonne conduit et va être sanctionnée.

Le droit de vote est devenue une obligation légale ou déontologique pour le OPCVM. L’exerce de ce droit est nécessaire pour assurer l’intérêt supérieur des souscripteurs. L’utilisation du droit de vote rétablit les droits de l’actionnaire face à la technostructure afin de faire pression sur les dirigeants de société. Le droit de vote, en plus de sa nature politique, a une valeur pécuniaire qui correspond, en quelque sorte, au prix du pouvoir. Une utilisation pertinente de ce dernier permet d’améliorer le sort de l’actionnaire. Et surtout, il y a un lien, au moins à long terme, entre le droit de vote et le droit de recevoir un dividende. La dissociation entre ces deux droits n’est donc pas pertinente.

La loi de sécurité financière institue l’obligation de vote dans l’objectif de renforcer l’actionnariat individuel et de rétablir la confiance des investisseurs dans le rôle exercé par les prestataires financiers. L’AFG avait depuis longtemps insisté sur l’importance de l’exercice par les sociétés de gestion des droits de l’actionnaire.

Par d’ailleurs, le législateur prévoit une dérogation à cette obligation. La société de gestion peut ne pas exercer le droit de vote si elle a des raisons de ne le faire pas et dans ce cas elle doit expliquer ces motifs aux porteurs de parts ou actionnaires de OPCVM . Le droit de vote n’est pas forcement nécessaire si l’OPCVM détient d’une partie infinitésimale du capital d’une société cible. L’imposition automatique du droit de vote pourrait entraîner de mauvaises conséquences car les gestionnaires peuvent perdre trop de temps pour assurer cette obligation.

L’OPCVM peut voter physiquement, par visioconférence, ou par correspondance. Il peut également voter par procuration dans les limites de son mandat. Afin de prévenir une situation de conflit d’intérêt, il doit éviter de désigner comme mandataire le conservateur, le dépositaire ou l’établissement promoteur de l’OPCVM. Le gestionnaire doit veiller à ce que le dépositaire fasse le nécessaire pour que lui soient transmises toutes les informations et documents dans les délais normaux afin qu’il puisse exercer ce droit. Dans le rapport annuel de l’OPCVM, il doit rendre compte de sa pratique en manière d’utilisation des droits de vote.

2. Droit à l’information

En qualité d’actionnaire à part entière, L’OPCVM dispose d’un droit à l’information conformément au droit commun des sociétés. L’information permet à l’OPCVM de connaître l’état des affaires sociales et  d’apprécier les performances de la société ainsi que sa richesse. L’absence d’information objective présente un danger pour les sociétés de gestion et par voie de conséquence pour l’économique toute entière. Il faut non seulement établir une réglementation rigoureuse de l’information mais aussi vérifier son application. L’AMF a pour mission de veiller à la protection des épargnants, en s’assurant notamment du respect de la réglementation relative à l’information (art. L.621-19, CMF). La violation des règles légales ou même réglementaires sur l’information est sanctionnée par une nullité facultative de l’assemblée (art. L. 225-121 du Code de commerce) ainsi que par la mise en jeu de la responsabilité civile des dirigeants. Le droit à l’information est exercé de quatre manières :

a) Information jointe à l’envoi d’une procuration

Dans la pratique et de façon courante, ce type d’information est envoyé par la société sans que l’actionnaire ait à le demander. Une exposé sommaire de la situation de la société pendant l’exercice écoulé, c’est-à-dire un résumé du rapport du conseil d’administration ou du directoire, et un tableau comparatif des résultats obtenus au cours des 5 derniers exercices sont joints au dossier.

b) L’actionnaire peut demander à la société de lui envoyer des informations.

c) L’actionnaire peut consulter les informations directement au siège social.

d) L’actionnaire peut poser des questions écrites.

3. Protection de l’intérêt du OPCVM en qualité d’actionnaire minoritaire

Compte tenu des ratios de division des risques imposés par la loi, les OPCVM ont la qualité d’actionnaire minoritaire dans les sociétés cibles. Dans les sociétés, des conflits entre les actionnaires minoritaires et les majoritaire sont inévitables. Assez souvent, les majoritaires abusent de leurs droits et gèrent la société non dans l’intérêt de la société elle-même mais dans leur intérêt personnel.  Comment l’intérêt de l’OPCVM peut il être protégé ? Il peut participer aux associations d’actionnaires.

La loi de 1994 a permis de constater qu’existent en France, trois catégories d’association d’actionnaires : Les associations de défense des investisseurs dont le régime est inspiré de celui des associations de consommateurs ; les associations de défense d’actionnaires de droit commun qui relèvent de la loi du 1ère juillet 1901, et dont l’objet consiste à représenter leurs membres dans leurs démarches, contentieuses ou non, auprès des sociétés dont ils détiennent des actions, des établissements financiers ou des autorités de tutelle ; les associations d’actionnaires de sociétés cotées (art. L. 225-120 du code de commerce), qui ne sont pas soumises à agrément mais à une procédure de communication de leurs statuts à l’Autorité des marchés financiers, dont les sociétaire doivent détenir des actions inscrites au nominatif depuis plus 2 ans et représentant entre 1-5% du capital social suivant le volume du capital de la société, pour pouvoir exercer, au nom desdits sociétaires, certains des droits reconnus aux actionnaires minoritaires.

La loi de sécurité financière simplifie le régime d’agrément des associations d’investisseurs et uniformise les compétences attribuées aux associations de défense des investisseurs et aux associations d’actionnaires de société cotée. Le législateur veut faire de ces associations les organes représentatifs des actionnaires et investisseurs. Les associations de défense d’investisseurs comme les associations d’actionnaires de sociétés cotées peuvent, depuis la loi de sécurité financière, exercer des compétences proches de celles des associations de consommateurs.

Selon l’article 452 du CMF, ces associations peuvent :

· soit demander elles-mêmes des dommages-intérêts par la voie civil ou la voie répressive ;

· soit demander en référé qu’il soit enjoint  aux dirigeants de mettre fin à des irrégularités ou d’en supprimer les effets, ce qui est sans doute plus efficace ;

· soit agir au nom et pour le compte des victimes des agissements fautifs et même demander en référé l’autorisation de solliciter des actionnaires, par une publicité appropriée, un mandat pour agir en leur nom. Cette disposition est une exception à la règle « nul ne plaide par procureur ».

Cependant, la participation à ces associations est soumise à des conditions strictes dans le but d’éviter que les OPCVM ne deviennent les otages ou les financiers de ces associations. De plus, il pèse sur le gestionnaire un certain nombre d’obligations : il doit d’une part s’assurer que les statuts de l’association sont compatibles avec le règlement de déontologie de l’AFG-ASFFI. D’autre part, il doit veiller à ce qu’il y ait une véritable communauté d’intérêts et d’objectifs entre les associés et à ce qu’aucune décision qui engage l’OPCVM ne soit prise sans son accord.

B. LES DROITS FINANCIERS DES OPCVM DANS LES LIMITES DES REGLES DES MARCHES FINANCIERS

  L’OPCVM bénéficie de tous les droits financiers attachés aux actionnaires. Cependant, en exerçant ces droits, l’OPCVM doit respecter certaines règles des marchés financiers imposées aux actionnaires en général et aux OPCVM en particulier. L’OPCVM peut participer à des pactes d’actionnaire (1), répondre une offre publique (2) et doit respecter les règles relatives au franchissement de seuils.

1. Participation à des pactes d’actionnaires

  L’OPCVM peut participer à un pacte d’actionnaires licite dès lors que les stipulations de celui-ci sont compatibles avec la primauté de l’intérêt de souscripteurs. Il est donc interdit à un OPCVM de participer à un pacte dont certaines dispositions seraient de nature à affecter l’optimisation de la valeur des titres détenus, telles que des promesses de vente ou d’achat à un prix inférieur à celui du marché.

De même, un fonds commun de placement d’entreprise (FCPE) peut adhérer à un pacte de préférence (convention par laquelle l’actionnaire, dans l’hypothèse où il vendrait les titres, les réserve au bénéficiaire de la clause, de préférence à toute autre personne, pour un prix déterminé ou déterminable) ou à une action de concert (accord en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote ou en vue d’exercer des droits de vote pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société. Il est tenu compte de la totalité des actions détenues par les signataires de l’accord pour déterminer les seuils de participation dans les sociétés cotées). Associer un FCPE à une action de concert permet de stabiliser le capital social pendant un certain temps. Cette stabilité est assurée par le régime fiscal de faveur des FCPE pour ceux qui conservent les parts et actions pendant cinq ans. Pourtant, cela fait peser sur le fonds des risques, en particulier quand il est tenu solidairement responsable du dépôt hostile obligatoire par un franchissement de seuil imputable à l’autre concertiste. Ceci semble peu compatible avec l’obligation d’agir dans l’intérêt exclusif des porteurs de parts.

2. Réponse à une offre publique

  Comment le gérant d’un OPCVM doit il agir devant une offre publique d’achat (OPA) ou une offre publique d’échange (OPE) ? Le principe est que l’OPCVM doit être géré au bénéfice exclusif et supérieur des souscripteurs et de façon indépendante. Le gérant doit donc toujours répondre à la meilleure offre. Il doit le faire malgré les liens pouvant unir l’OPCVM à un dépositaire ou à un promoteur lui-même engagé, en défense ou en attaque, dans l’OPA. L’article 16 du Code de déontologie stipule : « En cas d’OPA ou d’OPE, le gestionnaire est libre de la décision qu’il juge la meilleure dans l’intérêt des ses mandants. Il peut en conséquence apporter tout ou partie des ses titres à l’offre, les conserver ou les vendre sur le marché. Etant donné l’importance et les conséquences éventuelles de la décision, la notion d’intérêt des porteurs doit être appréciée en conscience et soigneusement pesée ».

3. Règles de franchissement de seuils

En principe, un OPCVM ne peut pas détenir plus de 10% d’une même catégorie de valeurs mobilières d’un même émetteur (article L.214-4 du CMF). Selon l’article 14-2 du décret n° 89-623 du septembre 1989 modifié par le décret n° 2003-1103 du 21 novembre 2003, une prorogation est appliquée pour les OPCVM à règles d’investissement allégées et les OPCVM à règles d’investissement allégées à effet de levier. Ces OPCVM peuvent détenir jusqu’à 35% d’instruments financiers d’une même catégorie d’un même émetteur. Les OPCVM doivent respecter toutes les règles de franchissement de seuils.

Avant la loi du 1er août 2003, il était prévu, aux termes de l’article L233-7 du Code de commerce que toute personne physique ou morale agissant seule ou de concert et qui venait à posséder un nombre d’actions représentant plus de 5%, de 10%, de 20%, du 1/3, de 50% ou des 2/3 du capital ou des droits de vote d’une société française dont les actions sont admises au négociations sur un marché réglementé, devait en informer la société dans un délai de 15 jours suivant la date du franchissement du seuil et, un peu pus rapidement, dans un délai de 5 jours de bourse, le CMF, lequel était invité par la loi à porter cette information à la connaissance du public. La liberté statutaire permet en plus d’imposer une déclaration pour tout franchissement d’un seuil de 0,5% en ce qui concerne la tranche comprise entre 0,5 et 5% du capital votant.

La loi de sécurité financière modifie successivement les trois régimes de déclaration :

a) Le régime applicable aux franchissements de seuils

Depuis la loi de sécurité financière, toute personne physique ou morale agissant seule ou de concert et qui viendrait à posséder un nombre d’actions représentant plus de 5%, de 10%, de 20%, du 1/3, de 50% ou des 2/3 du capital ou des droits de vote d’une société française cotée doit informer la société non plus « dans les 15 jours à compté du franchissement du seul de participation, du nombre total d’actions de celle-ci qu’elle possède » mais « dans un délai de cinq jours de bourse à compter du franchissement du seuil de participation, du nombre total d’actions et de droits de vote de celle-ci qu’elle possède » (art. 46).

b) Le régime applicable aux déclarations d’intention

La déclaration d’intention de franchissement les seuils de 10 et de 20% du capital ou des droits de vote doit être envoyée non plus « au CMF qui la publie, et à la COB dans un délai de quinze jours à compter du franchissement de seuil » mais « à la AMF dan un délai de dix jours de bourse ». Cette information est alors portée à la connaissance du public dans les conditions fixées par le règlement général de AMF.

c) Le régime de la publicité des clauses des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions portant sur au moins 0,5% du capital.

La société et l’AMF doivent désormais être informées dans un délai de cinq jours de bourse à compter de la signature de la convention ou de l’avenant introduisant la clause concernée.

L’OPCVM droit respecter toutes les règles précitées. L’absence de déclaration dans le délai imparti expose les dirigeants à des sanctions pénales (art. L.481 du Code de commerce). De plus, les actions excédant la fraction qui aurait dû être déclarée, lorsqu’elles sont admises aux négociations sur un marché réglementé, sont privées du droit de vote jusqu’à l’expiration d’un délai de deux ans suivant la date de régularisation.
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� Le premier mutual fund aux Etats-Unis, the Massachusetts Investors Trust, a été fondé en 1924.


� � HYPERLINK "http://www.amf-france.org" ��www.amf-france.org�, le rapport annuel de l’année 2002. 


� Le phénomène de wheel of fortune, voir http://mutualfunds.about.com/cs/buildingblocks/fr/whatis_2.htm


� Les directives n°85/611/CEE du 20 décembre 1985, n°88/220/CEE du 22 mars 1988, n°2001/107/CEE du 21 janvier 2002, n°2001/108/CEE du 21 janvier 2002.


� Parmi les sources nationales, on compte généralement le code monétaire et financier, les décrets gouvernementaux, ainsi que les règlement et instructions de l’AMF.
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