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Aujourd’hui, on peut s’enrichir en dormant ; il suffit d’être propriétaire de bonnes valeurs mobilières, de bons terrains ou de bons locaux, et de regarder le temps passer.

François Mitterrand, le 29 mai 1990

Cette citation, quelque peu datée maintenant, demeure cependant d’actualité, notamment concernant les organismes de placement collectif. 

Les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (ci-après dénommés OPCVM) sont en effet des produits d’investissement collectif agréés par l’autorité des marchés financiers. Ils ont vocation à collecter de l’épargne et à l’investir dans des valeurs mobilières (actions, obligations, titres de créances,…). 

Malgré l’importance économique d’un tel mécanisme d’investissement et en dépit de la spécificité de son statut juridique au sein du droit des marchés financiers, il n’existe pas de définition légale de la notion d’OPCVM. L’article L. 214-2 du Code monétaire et financier se borne à préciser qu’ils prennent la forme, soit de sociétés d’investissement à capital variable (SICAV), soit de fonds communs de placement (FCP). 

La SICAV est une société anonyme à capital variable constituée pour détenir un portefeuille de valeurs mobilières et qui émet des actions au fur et à mesure des demandes de souscription. Tout investisseur qui achète des actions de SICAV devient actionnaire et peut s’exprimer sur la gestion au sein des assemblées générales. Alors que le FCP est une copropriété de valeurs mobilières, qui émet des parts. Le porteur de parts ne dispose d’aucun des droits conférés à l’actionnaire et la gestion du FCP est assurée par une société de gestion de portefeuille.

En fin de compte, ces deux types d’organismes recueillent l’épargne publique sous la forme de souscription à leurs actions ou parts. Les fonds ainsi recueillis sont placés, pour l’essentiel, en valeurs mobilières ou en dépôt sur le marché. Les parts d’OPCVM sont donc des produits d’investissement très répandus sur les marchés financiers et qui sont proposés par de nombreux établissements financiers, aussi bien en France, que de par le monde.

La France se trouve en effet, avec un encours géré de l’ordre de plus de 950 milliards d’euros à la fin du mois de septembre 2004, parmi les premiers acteurs mondiaux des produits d’investissement collectif gérés par des professionnels. De plus, il existe environ 9000 fonds en France, mais la demande a reculé depuis les deux dernières années en raison du krach boursier résultant de l’éclatement de la bulle financière et des attentats du 11 septembre 2001. Enfin, 7,6 millions de Français détiennent actuellement des parts d’OPCVM. Les OPCVM sont donc incontournables dans la vie des marchés financiers actuels et présentent trois caractéristiques principales : 

-1- ils offrent la possibilité d’accéder à un portefeuille de valeurs mobilières diversifiées ;

-2- la gestion de ce portefeuille est confiée à un professionnel, en l’occurrence une société de gestion, agréé par l’Autorité des Marchés Financiers ;

-3- leurs parts peuvent être souscrites à tout moment, à leur valeur liquidative
.

De fait, les OPCVM font l’objet d’engouements et de convoitises sur le marché de l’investissement car ils ont de nombreux avantages à faire valoir. Ils se distinguent tout d’abord par une grande diversité de produits permettant de trouver la réponse à un objectif et à un niveau de risque que l’investisseur choisit par avance
. Ensuite, leur souscription pour un montant unitaire peut être peu élevée et permet l’accès, au travers du portefeuille investi, à une large palette d’instruments et de marchés financiers et internationaux.


A cet effet, il convient de préciser que certains OPCVM, français et étrangers, sont dits « coordonnés » ou encore « conformes » aux normes européennes. Cela signifie qu’ils répondent à des règles communes d’investissement, de division des risques et d’information des porteurs, précisées dans une directive européenne (dite Directive OPCVM). Cette directive harmonise les principes s’appliquant aux OPCVM, standardise les documents d’informations remis aux souscripteurs, facilite la comparaison des produits entre eux, afin de protéger les porteurs par un ensemble minimal de règles protectrices. Par cet exemple, on prend conscience de l’immixtion dans le droit des marchés financiers.


Une autre précision qu’il est nécessaire d’appréhender concerne la composition de l’actif de l’OPCVM. Historiquement, seules les valeurs mobilières pouvaient figurer à l’actif d’un OPCVM. Cependant le champ des instruments éligibles s’est étendu, c’est pourquoi on parle aujourd’hui plus généralement d’instruments financiers  qui comprennent notamment les dépôts, les contrats à terme,… L’actif d’un organisme de placement collectif de valeurs mobilières peut ainsi donc comprendre des instruments financiers au sens de l’art. L. 211-1 du Code monétaire et financier, mais aussi des dépôts effectués au près d’établissement de crédits français ou étrangers, ainsi qu’à titre accessoire, des liquidités
.

De nos jours, il existe une multitude d’OPCVM
 dont il serait impossible de faire une description lors de ces propos. Une distinction doit cependant être faite car elle a des conséquences au niveau de la fiscalité, c’est celle entre les OPCVM de distribution et les OPCVM de capitalisation. L’OPCVM de capitalisation réinvestit automatiquement les revenus issus des titres détenus en portefeuille, il n’y a donc d’imposition que lors de la cession des parts de cette OPCVM. Alors que pour un OPCVM de distribution, il y a distribution périodique des revenus issus des titres détenus en portefeuille – cette distribution étant ensuite imposée entre les mains des porteurs de parts du fait de la transparence fiscale de l’OPCVM.

Finalement, à la vue de ces quelques éléments, on devine déjà que l’univers des OPCVM est très riche et qu’il évolue rapidement, suivant en cela le rythme effréné du marché et de la compétitivité entre les places financières. Ainsi, afin de demeurer compétitif face à d’autres places financières et face à d’autres législations, notamment luxembourgeoise, suisse, voire irlandaise, le gouvernement a adopté dans la loi de Sécurité Financière de 2003, la possibilité de créer des OPCVM à compartiments, c’est-à-dire dont les règles de gestion vont varier en fonction du compartiment de l’OPCVM concerné. En faisant cela, le législateur provoque une petite révolution car il reconnaît la possibilité de créer un patrimoine d’affectation alors que le droit français se base sur le principe de l’unicité du patrimoine.


Cependant, malgré toutes ces spécificités, nouveautés liées aux exigences du marché, les OPCVM restent classés en deux grandes catégories selon l’art. L. 214-2 du Code monétaire et financier : d’une part, les SICAV, d’autre part, les FCP. On peut s’interroger sur la pertinence d’une telle séparation, c’est alors la question de la distinction entre SICAV et FCP qui se pose. Pourquoi n’y a-t-il pas un seul type d’OPCVM ? Quels sont les avantages et les inconvénients d’une SICAV, d’un FCP ? En quoi sont-ils spécifiques ?

Afin de répondre à de telles interrogations, il parait nécessaire de s’intéresser à la constitution puis au fonctionnement des SICAV et des FCP, notamment concernant la structure interne de ces organismes, mais aussi les relations qu’ils ont avec d’autres acteurs des marchés financiers, avec l’AMF notamment. Ensuite, il faut être conscient que du fait de la quantité d’argent qui passe entre les mains de ces organismes un contrôle est nécessaire et qu’il existe des obligations, comme celle de conseil et d’information, pouvant donner lieu à mise en jeu de responsabilité en cas de violation.


En fin de compte, l’OPCVM peut être appréhendé comme un instrument d’épargne source de distinction entre SICAV et FCP (I), mais on doit garder à l’esprit que c’est aussi un instrument financier dans la dynamique actuelle des marchés effectuant par delà un rapprochement entre SICAV et FCP (II).

I) L’OPCVM, un instrument d’épargne source de distinction entre SICAV et FCP

La gestion collective des placements financiers ne fait pas de miracles  et la performance à long terme ne va pas sans risque. C’est pourquoi,  diverses mesures sont prévues lors de la constitution des OPCVM (A) et durant leur vie, afin de préserver les intérêts des investisseurs (B).

A)
La constitution des OPCVM

Les OPCVM sont des produits d’épargne qui permettent de détenir une partie d’un portefeuille de valeurs mobilières (actions, obligations...) commun à plusieurs investisseurs. La gestion collective de portefeuille est confiée à des professionnels. Il existe deux types principaux d’OPCVM : les SICAV (Société d’investissement à capital variable) et les FCP (Fonds commun de placement). Même s’il s’agit de différentes types de OPCVM, il y a un certain nombre d’obligations et formalités qui leurs sont communes (1). Si leur mode de fonctionnement est identique, en revanche leur nature juridique les différencie (2).

1)
Les points communs

Pour être valablement constitués les OPCVM doivent répondre à un certain nombre de conditions imposées par la directive du Conseil 85/611/CEE du 20 décembre 1985 et celles du 21 janvier 2002.

a)
L’agrément

i. Le principe de l’agrément préalable

Conformément à l’art. L. 214-3 du Code monétaire et financier, les OPCVM doivent être agrées par une « autorité compétente ». Avant la loi de sécurité financière du 1 août 2003 il s’agissait de la COB
, désormais c’est l’Autorité des marchés financiers.

Un agrément préalable est requis non seulement pour la création des OPCVM, mais également pour leur transformation, fusion, liquidation
. Les SICAV doivent soumettre leurs statuts à l’agrément de l’AMF. Pour les FCP, c’est leur règlement qui est présenté à l’autorité de régulation.

Il s’agit d’une condition préalable à la commercialisation d’un OPCVM. Cette procédure d’agrément n’est imposée qu’aux OPCVM pouvant être offerts au public. Sont exclus, ceux qui sont réservés à une clientèle d’investisseurs qualifiés, supposés aptes à apprécier la nature des engagements, ainsi que des risques qu’ils encourent
.

Une autre condition qui doit être remplie par les OPCVM est la nécessaire séparation des fonctions.

ii. La séparation des fonctions

La séparation et l’étanchéité
 entre les fonctions de gestion et de dépôt sont essentielles dans la conception des OPCVM. Ce cloisonnement organique assure la transparence de l’organisme et garantit l’intérêt des investisseurs. La plupart des OPCVM sont gérés par une société de gestion et leur contrôle est confié à un dépositaire.

Le principe de la séparation des fonctions est énoncé dans la réglementation de ces organismes, notamment à l’art L. 214-16 Code mon. et fin. pour les SICAV et à l’art. L 214-26 Code mon. et fin. pour les FCP.

Il est repris dans le règlement général de l’AMF à l’art. 322-47, al.2 « l’indépendance de l’activité de gestion pour compte de tiers doit être assurée par rapport aux autres fonctions exercées, notamment la gestion pour compte propre de la société de gestion de portefeuille ».

L’absence de réelle séparation entre les fonctions de gestion et de contrôle, constitue un manquement aux règles applicables à la gestion des OPCVM et aux obligations professionnelles qui incombent aux dirigeants de la société de gestion. Un tel manquement justifie le prononcé de sanctions disciplinaires
.

Cependant, lorsque la société de gestion ou le dépositaire n’est pas doté de moyens propres suffisants, il peut recourir à un tiers pour mener à bien sa mission. Une telle délégation doit être portée au public au moyen de la fiche signalétique
.

Cette règle de séparation dans le fonctionnement des OPCVM est établie, afin qu’on puisse mesurer à tout moment le risque associé à la position d’un OPCVM et la contribution de ces positions au profil de risque général du portefeuille.

Les gestionnaires doivent mettre en place des procédures de contrôle interne leur permettant de suivre l’exécution de leurs décisions et de s’assurer du respect des règles de bonne conduite dans tous les aspects de la relation avec la clientèle.

Pour pouvoir opérer sur les marchés les OPCVM doivent remplir également des conditions de capacité financière et professionnelle.

b)
Les capacités financières et professionnelles

i.
La capacité financière

L’art L.214-3 du Code mon. et fin. indique que les OPCVM doivent présenter des garanties suffisantes en ce qui concerne leurs moyens financiers. Ils doivent avoir un capital ou un actif dont le montant initial est fixé par décret. Ce montant ne peut pas descendre en dessous d’un certain seuil, à défaut de quoi les opérations de rachat sont suspendues et l’organisme peut être liquidé.

Le capital initial pour une SICAV est de 8 millions d’euros
, alors que pour un FCP le montant est de 400 000 euros
. Cette différence de capital favorise  les FCP sur des secteurs spécialisés, des zones géographiques et des secteurs de pointe, inaccessibles à la SICAV de plusieurs millions d’euros . D’où un grand nombre de FCP sur le marché, actuellement il y a plus de 6000.

Lorsque l’actif de la SICAV ou de FCP tombe respectivement en dessous de 4 millions d’euros et 160 000 euros, aucun rachat des actions de la SICAV ou des parts du FCP ne peut être effectué.

ii.
Les compétences professionnelles

Afin d’assurer une action au service exclusif des actionnaires et porteurs de parts, ainsi que l’indépendance et la sécurité des opérations, l’art L.214-3 Code mon. et fin. exige des garanties suffisantes en ce qui concerne l’honorabilité et l’expérience des dirigeants. Un contrôle de leurs antécédents judiciaires, disciplinaires et administratifs s’impose. La sauvegarde de l’intérêt et la confiance des actionnaires et souscripteurs des parts prime avant tout chose.

Toutes les conditions énumérées pour la constitution des OPCVM sont communes aux deux types principaux d’OPCVM : les SICAV et les FCP. Cependant il s’agit de placements fort différents, qui nécessitent des dispositions qui leur sont propres.

2)
Les différences

La différence entre les SICAV et les FCP tient à leur nature juridique.

a)
Les SICAV

Une société d’investissement à capital variable est une société anonyme, d’un type particulier, dont l’objet consiste à gérer un portefeuille de valeurs mobilières. Elle fait appel public à l’épargne et est soumise sur certains points à un régime dérogatoire du droit commun des sociétés, notamment en ce qui concerne la suppression de droit préférentiel de souscription et l’interdiction de la libération partielle des apports en numéraire. La libération intégrale des actions permets de mettre en œuvre le principe de négociabilité immédiate des titres émis par SICAV : principe indispensable à ce type de sociétés.

De fait, il s’agit d’une société anonyme dont le capital social est divisé à des actions nominatives ou au porteur. La SICAV doit comporter au moins sept associés, lors de sa création
et la rédaction des statuts constitue une obligation légale. En règle générale, ces associés fondateurs sont des établissements financiers et des investisseurs institutionnels.

Le capital de la SICAV est variable
.C’est- à- dire que toute somme apportée par un épargnant augmente le capital de la SICAV, laquelle l’utilise pour acheter des titres .La variabilité du capital assure aux actionnaires la totale liquidité de leur investissement. Ils peuvent vendre leurs parts à tout moment. Ceci explique également le fait que les actions de la SICAV n’ont pas de valeur nominale, mais une valeur liquidative qui correspond à leur valeur réelle.

La SICAV peut assurer elle-même la gestion de son portefeuille ou confier sous sa responsabilité, cette fonction soit à une société de gestion, soit à un gestionnaire habilité. Le gérant est obligé de respecter des règles de sécurité stricte, afin de limiter les risques pour les souscripteurs. La limitation de risque et la possibilité pour les actionnaires de s’immiscer
 dans la gestion de la SICAV expliquent le succès de ce type de fonds de placement.

b)
Les FCP

A la différence des SICAV, les FCP n’ont pas la personnalité morale
.Ce sont des copropriétés de valeurs mobilières
.Leur nature juridique est controversée, car d’un côté le fonds est copropriété, mais celle-ci n’est pas soumis au régime de l’indivision. L’investisseur en achetant des parts devient membre d’une copropriété de valeurs mobilières, mais ne dispose d’aucun des droits liés à la qualité d’actionnaire.

En revanche la souscription des parts peut se faire au centième, voir au millième des parts, ce qui permet d’ajuster son investissement à l’euro près, contrairement à l’achat d’actions de SICAV. Une souplesse qui en fait un outil idéal pour les plans d’investissement programmé.

La gestion des FCP est souvent plus dynamique et plus pointue, en raison de leur taille plus modeste que celle des SICAV.

Cette gestion est assurée exclusivement par une société commerciale dite « société de gestion 
» qui agit au nom des porteurs. Un dépositaire unique est chargé de conserver les actifs du FCP et de veiller à la régularité des décisions de la société de gestion. Cette dernière peut agir en justice pour défendre ou faire valoir les droits ou intérêts des porteurs de part
. Ce texte est d’interprétation stricte, car si la société de gestion donne mandat à une société de gestion de portefeuille, cette dernière ne reçoit pas pour autant un pouvoir d’agir en justice au nom des porteurs de parts
.

Les FCP n’ont pas une obligation légale d’information, contrairement aux SICAV, de rendre publics leurs résultats. Toutefois, dans la pratique, l’information est largement diffusée.

Ce qui est important de souligner, c’est que les politiques de placement des gérants de FCP sont parfois très agressives et ne conviennent pas à tous les types d’épargnants. Souvent les établissements de crédit testent de cette manière des investissements inédits pour en faire ensuite un fonds pilote.

Il y a alors une prise de position excessivement risquée. D’où le fort contraste observé dans la performance. Les meilleurs FCP battent haut la main les SICAV classées en tête, mais certaines ont des résultats bien plus catastrophiques. 

Après avoir appréhender la constitution des OPCVM, il convient de s’intéresser à leur vie en tant que tel.

B) La vie au sein des OPCVM

La vie au sein des OPCVM s’articule autour de deux grandes idées qui sont complémentaires. Il s’agit d’une part du fonctionnement de l’OPCVM (1), et d’autre part, la rémunération du risque (2), qui est le but ultime de l’OPCVM car il faut bien garder à l’esprit que les parts de FCP ou les actions de SICAV sont des produits d’investissement.

1)
Le fonctionnement de l’OPCVM

Le fonctionnement de l’OPCVM va se révéler différent s’il s’agit d’une SICAV (a) ou d’un FCP (b). C’est donc un élément qui permet de les distinguer.

a)
Le fonctionnement d’une SICAV

Avant tout propos, il convient de rappeler que la SICAV est une société anonyme, qui est régie selon le droit des sociétés, sa spécificité provenant du fait que son capital est variable. Il y a donc d’un côté des organes dirigeants et, face à eux, des assemblées d’actionnaires.

Comme toute société anonyme la SICAV est dotée d’organes dirigeants et lors de la constitution de la société, les actionnaires peuvent choisir entre l’un des deux modes de direction prévus par les art. L. 225-17 et s. du Code de commerce, à savoir un conseil d’administration et un président de conseil ou un directoire et un conseil de surveillance.


Par rapport au droit commun des sociétés, il existe cependant des spécificités dues au fait que les SICAV évoluent dans le milieu des marchés financiers. Ainsi les dirigeants ne sont pas soumis à l’exigence d’actions de garantie
. Ils doivent cependant présenter des garanties quant à leur honorabilité et leur expérience et sont rémunérés dans les conditions de droit commun : jetons de présence et salaires. Concernant les pouvoirs qui leur sont conférés on se référera au droit commun et leur responsabilité tant civile que pénale peut être mise en jeu. 

Une autre spécificité de la SICAV réside dans le fait que des censeurs peuvent exister dans les statuts de la SICAV, ils sont alors investis d’une mission de surveillance de la gestion de la société et ce, dans le but d’assurer une meilleur gestion et une meilleure transparence dans le fonctionnement de la société.

Cependant, il ne peut y avoir de société anonyme et a fortiori de SICAV sans assemblées d’actionnaires. Les spécificités de la SICAV sont d’ailleurs à cet effet très apparentes. Ainsi, par dérogation à l’art. L. 225-98 du Code de commerce, une assemblée générale d’une SICAVC peut se tenir sans qu’aucun quorum ne soit requis
. Qui plus est, l’assemblée générale annuelle doit être convoquée dans le délai de quatre mois de la clôture de l’exercice
. 


Néanmoins le rôle de l’assemblée est amoindri par rapport au droit commun, ce n’est pas le véritable lieu d’échange et de mise en jeu des différents intérêts, car le lieu de contestation reste le marché. De ce fait, il n’y a pas réellement de dialogue entre les organes composant la SICAV. 

Après avoir envisagé le fonctionnement de la SICAV, il convient de s’intéresser à celui du FCP afin de saisir les éléments permettant de les distinguer l’un de l’autre.

b)
Le fonctionnement des FCP

Avant tout examen du fonctionnement des FCP, il est nécessaire de rappeler qu’il est interdit à toute autre personne qu’un prestataire de services d’investissement de fournir à des tiers un service de gestion de portefeuille, à titre de profession habituelle
. Une telle exigence provient du fait que les prestataires de service doivent recevoir un agrément de l’AMF ou du CECEI
 afin d’exercer leur activité, ceci afin de garantir plus de transparence et d’efficacité en la matière.

Le fonctionnement d’un FCP s’articule autour de deux organes majeurs : la société de gestion et le dépositaire, auxquels on peut rajouter le commissaire aux comptes, qui a une fonction de vérificateur.

La société de gestion doit être envisagée de prime abord car elle est essentielle dans le fonctionnement du FCP. Elle peut être constituée sous forme de société anonyme, de société en commandite par actions ou de société en nom collectif, voire en sous forme de société par actions simplifiée ou de société en commandite simple. Ensuite, la société de gestion doit disposer d’un capital initial d’au moins 125 000 euros et le dossier transmis à l’AMF doit préciser l’identité et les qualités de chacun des apporteurs de capitaux.

Concernant ses réalisations et projets sur les marchés financiers, la société de gestion établit un programme d’activité pour chacun des services qu’elle entend fournir – il est ensuite présenté à l’AMF.

Par la suite, ou même dès leur constitution, pour accroître l’efficacité de leur gestion, les sociétés de gestion peuvent déléguer, sur la base de mandat, des tâches et des fonctions spécifiques à des tiers.

Il convient aussi de noter que la société de gestion représente le FCP à l’égard des tiers – elle peut agir en justice pour défendre ou faire valoir les droits des porteurs de parts. Par contre, l’AMF est seule compétent pour exercer un contrôle permanent sur les sociétés de gestion de portefeuille. Elle peut à cet effet prononcer des sanctions allant jusqu’au retrait de l’agrément.

Les autres organes d’importance dans le fonctionnement d’un FCP sont : le dépositaire  et le commissaire aux comptes (cf. infra).

Après avoir eu un aperçu des différences de fonctionnement entre les SICAV et FCP, il convient de s’intéresser à un point les rapprochant, la rémunération du risque.

2)
La rémunération du risque

La rémunération du risque est d’importance tant dans les SICAV que dans les FCP, c’est pourquoi il existe des règles prudentielles, c’est-à-dire des ratios de division des risques et d’emprise, qu’il faut respecter (a). Cette importance de la rémunération et du risque se retrouve par la suite dans les droits pécuniaires des porteurs de parts de FCP ou des détenteurs d’actions de SICAV (b).

a)
Règles prudentielles : Ratios de division des risques et d’emprise

Les actifs  des OPCVM, tant des SICAV que des FCP, sont soumis à des règles de division des risques et d’emprise sur une même catégorie de titres d’un même émetteur. Ces obligations imposent une diversification dans la composition de l’actif de l’OPCVM. Elles permettent par le biais de ce système de limiter, par exemple, l’influence de la chute du cours d’un des instruments financiers composant l’OPCVM.

L’idée de limitation des risques justifie la mise en place de règles prenant la forme de ratios de composition de l’actif qui doivent être respectées à tout moment. En cas de dépassement, la situation doit être régularisée. Un tel dépassement justifie des sanctions disciplinaires
. 

Il y a ainsi deux séries de limites qui s’apprécient en fonction de l’actif de l’OPCVM en ce qui concerne les instruments financiers
 : ce sont des limites fondées sur la catégorie à laquelle appartiennent les instruments financiers, ainsi qu’en pourcentage de titres d’un même émetteur
.

Ainsi, concernant la limitation fondée sur la catégorie à laquelle appartient un instrument financier, on peut citer par exemple l’art. 3 1°  du décret n°89-623 du 6 septembre 1989
. Selon cet article, l’actif d’un OPCVM ne peut être investi à plus de 5 % dans des actions ou parts d’OPCVM. De même, mais cette fois concernant la limitation en pourcentage de titres d’un même émetteur, on peut citer l’art. 22 §1 de la Directive 85/611/CEE modifiée
. Selon cet article, « un OPCVM ne peut investir plus de 5 % de ses actifs dans des valeurs mobilières ou dans des instruments du marché monétaire émis par la même entité ». Une nouvelle limite, un ratio est donc posé dans le but de limiter les risques d’investissement dans l’OPCVM.

Cependant il existe de nombreuses dérogations à ces règles de ratios notamment afin de donner plus de flexibilité dans la composition des actifs des OPCVM.

Après avoir envisagé la question de la protection par le biais des règles prudentielles, il convient de s’intéresser à la rémunération du risque, c'est-à-dire aux droits pécuniaires des détenteurs de parts d’OPCVM.

b)
Les droits pécuniaires 

Les droits pécuniaires des détenteurs d’actions de SICAV et de porteurs de FCP sont proches mais il existe quelques différences, c’est pourquoi il convient de les appréhender successivement.

Les actionnaires de SICAV jouissent de deux prérogatives d’ordre pécuniaire :

-1- ils ont la possibilité de céder leurs actions ;

-2- ils participent à la distribution annuelle des bénéfices réalisés par la société.

En principe, les actions de la SICAV sont émises et rachetées à tout moment par la société à la demande des actionnaires. Cependant le rachat par la SICAV de ses actions ainsi que l’émission peuvent être suspendus à titre provisoire. Les actions émises par la SICAV n’ont pas de valeur nominale, elles ont simplement une valeur liquidative qui se calcule au jour le jour.

Les sommes distribuables par la SICAV sont égales au résultat net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du compte de régularisation des revenus afférents à l’exercice clos
.

Il faut noter que les SICAV doivent établir une notice d’information qui doit être obligatoirement remise à tout intéressé avant toute souscription. L’actionnaire a droit aussi à la communication de certaines informations comme dans toute société anonyme.

Cependant les droits pécuniaires des actionnaires de SICAV ont aussi pour contrepartie certaines obligations. Ainsi, pour couvrir les frais de fonctionnement, les SICAV perçoivent des droits d’entrée et de sortie versés par les actionnaires et prélèvent des frais de gestion. Les frais de gestion couvrent les charges telles que les frais de courtage pour acquisition ou vente des titres, les frais dus au dépositaire pour la garde et le contrôle des portefeuilles d’actifs, les salaires du personnel, les frais administratifs et comptables, les honoraires du commissaire aux comptes.

Concernant les droits des souscripteurs de FCP, il convient de rappeler qu’il n’y a pas de rapport juridique entre les souscripteurs et les sociétés dont les titres sont détenus en copropriété par le FCP.

A l’égard du FCP, les souscripteurs peuvent se prévaloir d’un droit à l’information et mais surtout d’un droit pécuniaire – ils ne peuvent s’immiscer dans la gestion du fonds qui est dévolue à la société de gestion.

Les souscripteurs de parts de FCP ont par contre le droit de participer à la distribution des bénéfices. Ils peuvent aussi quitter le fonds en faisant racheter leurs parts par le fonds. Ils n’ont qu’un droit de regard limité sur les organes de gestion du fonds. Cependant il existe toujours la  possibilité de révoquer le commissaire aux comptes et exercer une action en responsabilité contre la société de gestion et le dépositaire, mais une telle action ne doit être envisagée que dans des cas extrêmes.


Enfin les droits des souscripteurs ont quelques obligations dont une est d’importance. Ainsi les porteurs de parts ne sont tenus des dettes de la copropriété qu’à concurrence de l’actif du fonds et proportionnellement à leur quote-part. A la différence d’un mandat individuel de gestion de portefeuille, le porteur de parts n’assume qu’un risque de pertes à concurrence de son investissement initial, alors que le client d’une société de gestion de portefeuille encourt une responsabilité qui peut être illimitée.

Finalement, l’OPCVM en tant qu’instrument d’épargne tant dans sa constitution que dans son fonctionnement permet de distinguer les SICAV des FCP. Cependant, une telle distinction vient à perdre de son importance, pour quasiment disparaître, si l’on considère l’OPCVM comme un instrument dans la dynamique actuelle des marchés. 

II. L’OPCVM, un instrument financier dans la dynamique actuelle des marchés, source de rapprochement entre SICAV et FCP

Ne s’intéresser qu’au fonctionnement et à l’origine des SICAV et des FCP, revient à occulter l’un des principes essentiels des marchés financiers : la nécessité de sécurité et de confiance. En effet, les investisseurs ne s’engageront dans des placements financiers, que si les produits proposés offrent des garanties suffisantes. Cette confiance peut être établie par le contrôle exercé sur les SICAV et les FCP (A), ainsi que par le biais de l’information  (B).
A) Le contrôle des SICAV et des FCP

Trois types de contrôle existent pour les SICAV, tandis que les FCP sont l’objet d’un double contrôle. Le contrôle par le biais du dépositaire et du commissaire aux comptes est commun aux deux OPCVM. Les SICAV sont, elles soumises en plus au contrôle des actionnaires.

1) les dépositaires

Le rôle des dépositaires est presque semblable pour les SICAV et les FCP. Ils ont deux grandes fonctions :

· Les dépositaires sont chargés de  conserver les actifs et d’assurer l’exécution des actes de gestions. 

· Ils ont également pour tâche d’effectuer un contrôle sur les actes de gestion. Ce contrôle diffère selon qu’il s’agisse dune SICAV ou d’un FCP. 

Dans le cas d’une SICAV, le contrôle concerne le respect des règles légales, statutaires et déontologiques. Les dépositaires ont également pour rôle de vérifier, chaque semestre, la composition de l’actif. Leur mission de contrôle peut s’apparenter à celle du commissaire aux comptes, mais ils sont dotés de pouvoir d’investigations moins importantes. Il est recommandé aux dépositaires de signaler toutes anomalies dans la gestion des SICAV aux commissaires aux comptes ou directement à l’AMF.

Le contrôle effectué sur les FCP concerne les décisions de la société de gestion
. Il consiste à vérifier la conformité du fonds aux dispositions légales, contractuelles et déontologiques. A la différence des contrôles concernant les SICAV, les dépositaires disposent d’un droit de demander au tribunal la révocation des dirigeant de la société de gestion. Il est alors procédé à la nomination par le tribunal d’un administrateur provisoire avant la désignation de nouveaux dirigeants.

Peu de distinctions séparent le rôle du dépositaire dans le cas d’une SICAV et d’un FCP. Le rôle du commissaire aux comptes est également presque identique pour les deux OPCVM.

2) les commissaires aux comptes
Avant d’étudier plus en détail le rôle et les pouvoirs du commissaire aux comptes, il est nécessaire de s’intéresser à son mode de nomination. 

Le commissaire aux comptes est nommé pour 6 ans par le conseil d’administration ou le directoire de la SICAV
, ou, en plus des organes précité,  par le gérant s’il s’agit d’un FCP
. Dans tous les cas, il est nécessaire d’obtenir l’accord de l’AMF. Cette formalité supplémentaire par rapport au droit commun permet de mieux apprécier l’importance du commissaire aux comptes dans le cas des OPCVM.

Il est également à noter que les règles applicables aux SICAV s’écartent du droit commun
 sur certains points. Aucune limite n’est posée par le code monétaire et financier concernant le nombre de commissaires aux comptes désignés (un au minimum, voire plus si les statuts le prévoient, tandis que le droit commun impose deux commissaires aux comptes dans les SA faisant appel public à l’épargne).

Le statut du commissaire aux comptes est calqué sur le droit commun des sociétés anonymes, hormis quelques exceptions concernant la fixation des honoraires
. 

La mission conférée au commissaire aux comptes est identique pour les SICAV et les FCP. 

Elle comprend, tout d’abord, les dispositions de droit commun prévues aux articles    L 225-235 et suivant du code de commerce, imposant le contrôle des comptes, des missions d’information et de vérification de la régularité de l’ensemble de la vie sociale.

 En plus de ces articles, le code monétaire et financier prévoit une obligation d’information renforcée à la charge du commissaire aux comptes. Ce dernier doit informer des irrégularités et inexactitudes relevées dans l’exercice de sa mission: l’assemblée des actionnaires et l’AMF lorsque il s’agit d’une SICAV
 ou porter à la connaissance de l’assemblée générale de la société de gestion pour une FCP
.

L’une des particularités des FCP consiste à reconnaître aux détenteurs de parts des droits normalement dévolus aux actionnaires. Il est ainsi possible d’obtenir la récusation pour juste motif du commissaire aux comptes ou qu’il soit relevé de ses fonctions par décision de justice. Ce pouvoir est attribué expressément aux détenteurs de parts par l’article L. 214-29. La justification d’une telle précision est due à la nature juridique différente des SICAV et des FCP. Cet article est directement applicable aux SICAV en tant que société anonyme, alors que la logique est différente pour les détenteurs de parts de fonds, à qui l’on n’applique pas les dispositions relatives aux actionnaires sauf mention expresse. Néanmoins, l’article L 214-29 est resté flou sur certains points, ne précisant pas s’il faut ou non détenir au moins 5% du fonds afin d’exercer ce droit.

Le commissaire au compte est également chargé d’évaluer les apports en nature.

Le dernier organe pouvant effectuer un contrôle sur la gestion de l’OPCVM est le contrôle interne par les actionnaires.

3)  Le contrôle interne
Le contrôle exercé par les porteurs de parts dans les FCP est extrêmement limité. Ils ne sont pas des actionnaires de la société de gestion et ne participent donc pas à ses assemblées générales. Le seul pouvoir qui leur est conféré consiste, comme nous l’avons vu, à demander la récusation du commissaire aux comptes ou de demander la nomination d’un liquidateur s’il est nécessaire
. Ils peuvent également engager une action en responsabilité contre la société de gestion ou le dépositaire
, mais dans un tel cas de figure l’intervention sera postérieur à l’erreur et pas préventive.

L’un des avantages de la SICAV consiste en l’application du droit commun des sociétés conférant des pouvoirs aux actionnaires, notamment lors des assemblées générales.

Les droits politiques concernent le droit de vote, le droit à l’information, le droit de demander une expertise de gestion…
Ces droits confèrent un pouvoir important aux actionnaires de SICAV, qui malheureusement  ne les mettent pas à profit. Il est même prévu des règles spéciales concernant les assemblées, tant l’absentéisme est important (cf. supra).

Le peu d’enthousiasme des actionnaires à participer aux assemblées générales renforce le rôle du commissaire aux comptes. Pour éviter toutes déconvenues ultérieures concernant le produit financier, le législateur a également prévue de renforcer l’information de l’investisseur (avant la survenance d’un litige).

B) Obligation d’information du public :
    1)  L’information à la souscription de l’OPCVM :

Sur un marché de plus en plus ouvert et concurrentiel, l’information du public joue un rôle fondamental. Et avec l’adoption de l’Instruction modificative de l’Instruction relative aux OPCVM du 15 décembre 1998, l’Autorité des Marchés Financiers a poursuivi son travail de modernisation de la gestion collective, pour intégrer les nouveautés de la loi de Sécurité Financière et harmoniser sa réglementation avec l’instauration du prospectus complet.

En effet, le développement de l’obligation d’information des investisseurs constitue un axe majeur de la réglementation OPCVM de ces dernières années, et plus généralement de toute la réglementation financière. Sur le plan déontologique, l’Association Française de Gestion financière a rappelé dans son règlement de déontologie des OPCVM l’importance de l’obligation d’information des porteurs.
Et ce d’autant plus, que les OPCVM sont en situation d’appel public à l’épargne (exception de ceux qui bénéficient d’une procédure allégée).

L’information du public intervient en premier lieu lors de la souscription de l’OPCVM par le biais du prospectus complet. 

· Le prospectus complet poursuit un double objectif. Il doit fournir à l’investisseur une information complète et détaillée sur la gestion mise en œuvre tout en omettant de l’induire en erreur, en donnant des informations erronées. La difficulté principale pour le gestionnaire sera, pour chaque OPCVM, de fournir à la fois les informations nécessaires sur le produit sans pour autant nuire à la compréhension.

Les OPCVM ne disposent guère de liberté dans la rédaction de ces documents. Le prospectus comprend le règlement ou les statuts de l’OPCVM et doit inclure une note détaillée qui décrit de manière la plus précise possible les règles d’investissement de l’OPCVM ainsi que les modalités de rémunération du dépositaire et de la société de gestion. 

Cette note doit comporter les caractéristiques générales de l’OPCVM (date de création, synthèse de l’offre de gestion), définir avec soin l’objectif de gestion poursuivi par cet OPCVM, et préciser l’indicateur de référence qui permettra d’apprécier la performance de cet instrument souscrit.  

Le prospectus doit énumérer également les classes d’actifs entrant dans l’objectif de gestion, le profil de risque de l’instrument ainsi que l’existence d’une garantie ou d’une protection ou de frais et de commissions. En application de l’Instruction de novembre 2003, tout OPCVM doit établir un prospectus complet, à l’exclusion des FCPE, SICAVAS, FCPR, OPCVM allégés. L’information du prospectus complet est particulièrement riche, seules les investisseurs institutionnels ou les lecteurs ayant une bonne connaissance des marchés financiers pourront apprécier ces données complexes ; c’est la raison pour laquelle on a introduit un prospectus simplifié.

· Le processus simplifié se limite aux seules informations essentielles pour l’investisseur. Il se décompose en deux parties ; une partie statutaire et une partie statistique. La première comprend les informations sur les placements (objectifs, stratégie d’investissement, risque) et la gestion; la seconde traite de la performance ainsi que des frais que devront supporté l’investisseur.

Plus que le prospectus complet, ce document simplifié est la pièce essentielle de l’information à l’attention des investisseurs. Destiné au grand public, il évite l’utilisation de termes trop techniques afin d’être facilement compris et de permettre une prise de connaissance en toute connaissance de cause. Il est une véritable carte d’identité de l’OPCVM.

Néanmoins, la simple communication de ces prospectus auprès de l’investisseur ne peut suffire à constituer l’obligation d’information qui pèse sur celui qui commercialise des parts d’OPCVM. Il s’agit d’aller au-delà de ce simple devoir d’information
 en conseillant l’investisseur sur le choix de la catégorie de parts la plus adaptée à ses moyens et ses objectifs. Pour reprendre la formule de M de Saint-Affrique
, le contenu de l’obligation qui pèse sur le professionnel est triple : il doit chercher à connaître la situation et donc les besoins du client, va informer le client sur la nature, la portée de ces choix, et saura le cas échéant l’avertir et le mettre en garde.

Fournir seulement des informations dans une matière au fort degré de technicité comme la matière financière ne suffit pas « l’information ne fait pas le spécialiste »
, elle ne constitue que la première étape de l’obligation générale de renseignement qui pèse sur l’intermédiaire financier qui va éclairer le client sur les conséquences et les risques de tels ou tels choix. Ce qui suppose des renseignements recouvrant explications et conseils qui vont au-delà de la simple information passive.

Le manquement du professionnel à son obligation d’information constitue l’un des fondements les plus invoqués par des investisseurs d’OPCVM mécontents des performances du produit financier souscrit. Illustration par la décision de la Chambre Commerciale du 8 juillet 2003
. En l’espèce, deux mois après avoir souscrit les parts d’une FCP, le client constatant une baisse de 10% de la valeur d’investissement reproche à son intermédiaire d’avoir manqué à son obligation d’information et de conseil en lui recommandant un placement  ne répondant pas à ses besoins. La Cour de Cassation rejette le pourvoi du client estimant que les caractéristiques de l’OPCVM quant à sa durée de placement, son risque de perte avaient été portées à la connaissance du porteur et acceptées par lui. 

Cette solution classique permet de souligner qu’à partir du moment où le bulletin de souscription a été signé par le souscripteur, l’exécution par le professionnel de son obligation d’information est prouvée, le client étant réputé s’être engagé en connaissance de cause. Il est donc essentiel pour les distributeurs de veiller scrupuleusement à la signature des bulletins et à surtout à les conserver.

De plus, l’obligation d’information et de conseil de l’intermédiaire n’est en aucun cas liée à une quelconque obligation de résultats, il subsiste toujours (c’en est l’essence même) sur les marchés un aléa, de sorte comme le précise la Cour « aucune garantie sur les plus-values à attendre ne pouvait être donné. »

Mais dans l’hypothèse où cette obligation d’information serait viciée par des allégations mensongères, trompeuses ou que les prospectus ne correspondraient pas aux données figurant dans le document constitutif du fonds, l’investisseur peut rechercher la responsabilité civile de la société de gestion voire demander l’annulation de sa souscription sur le fondement du dol.
La société de gestion pourra également encourir des sanctions disciplinaires.

S’agissant de la diffusion des prospectus, le régime actuel a pris en compte les possibilités de commercialisation  des OPCVM offertes par Internet. La consultation sur le site de l’intégralité des documents obligatoires préalablement à une souscription ne sauraient se substituer à leur envoi par courrier sauf si la société a mis en place des moyens techniques adéquats pour obtenir l’accord explicite du souscripteur. Mais le recours à l’Internet ne saurait dégager les sociétés de gestion de leur obligation d’information du public selon les formes classiques (papier). Il y équivalence entre les supports de diffusion, toute information en ligne doit pouvoir être diffusée sur papier et inversement. De plus, l’information en ligne ne saurait comporter plus ou moins d’information que celle sur papier même si Internet conserve un atout indéniable : permettre de partout l’information en temps réel.

2 . L’information périodique :
Par essence, dans le cadre de la gestion collective, les souscripteurs ont peu de moyens d’actions, il est donc primordial de leur procurer, au cours de la vie de l’OPCVM, une information importante. Comme cela a été justement souligné, l’autorité de tutelle « s’est attachée à multiplier les moyens d’accès des souscripteurs, dénués de possibilité d’intervention dans le fonctionnement de l’OPCVM, à une information de nature à les éclairer d’une part sur la vie des produits qu’ils ont acquis et d’autre part, de leur permettre d’exercer le seul droit dont ils disposent, à savoir la sortie de l’OPCVM. »

C’est la raison pour laquelle, l’absence d’information ou l’information trop tardive peut entraîner la responsabilité de la société de gestion
. On peut souligner que pour les actionnaires de SICAV, leur obligation d’information est renforcée, ils ont droit à l’information conformément au droit commun des OPCVM mais aussi, en application du droit des sociétés.

 
L’information périodique peut viser le public, c’est-à-dire à la fois les potentiels investisseurs et les porteurs de parts ou les actionnaires. Il en va ainsi du rapport annuel. Il doit contenir un bilan ou un état du patrimoine, le rapport de gestion, ainsi que toute information significative permettant aux investisseurs de porter en connaissance de cause, un jugement sur l’évolution de l’activité ou les résultats de l’OPCVM.

De plus, les OPCVM doivent établir un rapport qui est en principe semestriel.

L’information peut être particulière, en ne visant que les porteurs de parts ou les actionnaires qui doivent être tenus au courant de tous les changements importants dans la vie de l’OPCVM (fusion, dissolution, transformation) par l’intermédiaire d’un courrier qui leurs est personnellement adressé, ou auprès de leur teneur de compte.

Il convient d’ajouter à cette information relative aux changements dans la vie de l’OPCVM, une information sur la gestion des risques complémentaire de celle qui figure dans le prospectus.

On peut aussi noter que les informations sur les OPCVM peuvent être fournies par les agences de notation qui disposent, dans le contexte concurrentiel actuel d’une influence non négligeable, la comparaison des performances constitue désormais un élément déterminant dans le choix des investissements. Cela a conduit l’AFG a édicté pas moins qu’un Code de bonne conduite relatif à la présentation des performances et des classements d’OPCVM
, qui, à travers les dispositions déontologiques et les recommandations qu’ils comportent tend à réduire l’écart entre l’idée que se fait le public non averti, par les palmarès, de la performance à venir et l’information réelle que ces derniers contiennent à cet égard. 

Cela renforce, s’il en était besoin, la perspective actuelle des marchés financiers, engagés dans un besoin d’information, de contrôle et de transparence.

De plus, il faut noter que la distinction effectuée entre les SICAV et les FCP n’est pas forcément apparente dans la pratique. Les banques proposent parfois des produits plus complexes, comme par exemple des assurances vies qui ont pour base des OPCVM. 
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�  In François Mitterrand, Pensées, répliques, anecdotes, Ed. J’ai lu


�  La valeur liquidative est obtenue en divisant le montant global du portefeuille de valeurs mobilières et des autres avoirs détenus par l’OPCVM, valorisés à la valeur du marché et diminués des dettes, par le nombre de parts (FCP) ou d’actions émises (SICAV).La valeur liquidative est établie au minimum toutes les deux semaines et il peut être prévue une plus grande fréquence (hebdomadaire, quotidienne,…). La périodicité de calcul est précisée dans le prospectus simplifié et dans le prospectus complet. Les valeurs liquidatives sont aussi publiées dans la presse.


�  Les profils et stratégies de gestion doivent être décryptés afin de comprendre quel est le niveau de risque de l’OPCVM (les termes utilisés peuvent varier en fonction du marketing mais principalement on retrouve ceci ) :« Dynamique » signifie que l’OPCVM est principalement investi en actions, à potentiel de rendement et de risque généralement élevé ;« Equilibre » signifie qu’il s’agit d’un OPCVM dont la répartition de l’investissement est équilibrée entre actions, obligations et produits de taux, à potentiel de rendement et de risques moyens ;« Prudent » signifie que l’OPCVM est principalement investi en obligations et produits de taux monétaires, à potentiel de rendement et de risque modéré.


�  Pour être plus précis : l’art. L. 214-4 al. 1er précise que « l’actif d’un OPCVM comprend des valeurs mobilières françaises ou étrangères, négociées ou non sur un marché réglementé » mais il y a aussi  des instruments du marché monétaire, des parts d’OPCVM, des parts de fonds communs de créances, des instruments financiers dérivés, des liquidités, des immeubles et autres actifs


�  on peut citer par exemple les FCPE (Fonds Commun de Placement d’Entreprise), les FCPI (Fonds Commun de Placement dans l’Innovation, les FCPR (Fonds Commun de Placement à Risques, les SICAVAS (SICAV d’Actionnariat Salarié),…


�  Commission des opérations boursières


�  art. L. 214-3 al. 1 Code mon. et fin.


�  art. L. 214-35 Code mon. et fin. prévoit une procédure allégée pour ce type de OPCVM fermés. Il s’agit d’une simple déclaration d’existence.


�  C'est-à-dire le concept anglo-saxon de Chinese wall


�  TGI Paris, 12 février 1992, Banque et droit, mars –avril 1999, p.39


�  Isabelle Riassetto – Michel Storck, OPCVM, Ed. Joly 2002


�  Règl. COB n°89-02, art.11


�  art. L. 214-15 Code mon. et fin.


�  art. L. 225-1Code mon. et fin.


�  art. L. 214-15 al.3 Code mon. et fin.


�  Les actionnaires de la SICAV participent à l’assemblée générale et jouissent de droit d’information, du droit de vote ainsi que des droits pécuniaires selon l’art. L. 225-122 C. Com.


�  Le règlement COB n°96-02 désigne les porteurs des parts comme des mandants du prestataire de service d’investissement.


�  art. L. 214-20 Code mon. et fin.


�  Depuis la réforme opérée par la loi n°2003-706 du 1 août 2003 (JO du 2 août 2003, p.1322), les FCP sont gérés par des sociétés de gestion de portefeuille et non plus par des sociétés de gestion spécifique.


�  art. L. 214-25 Code mon. et fin.


�  Cass.com 6 mai 1996, Bull. Joly Bourse 1996, p.32


          �  art. L. 214-18 C. mon et fin.


�  art. L. 214-17 C. mon.  et fin.


�  art. L. 214-17 C. mon. et fin.


�  art. L. 531-10 C. mon. et fin.


�  Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement


�  voir par exemple Déc. CDGF n°8/2000, 26 novembre 2001 ; Bull. COB, n°366, mars 2002 p.81


�  des rations existent aussi pour les placements en opérations diverses


�  Isabelle Riassetto – Michel Storck, préc. , p.55 § 117


�  qui devra être modifiée suivant le texte de la directive 2001/108/CE du 21 janvier 2002
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