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RESUME DU RAPPORT  
 

Régis par des réglementations nationales et communautaires élaborées en parallèle, sans grand 

souci de convergence, les différents produits d’épargne offerts au public sur les lieux de vente 

sont soumis à des règles d’investissement et de commercialisation différentes. Il en résulte, outre 

des distorsions de concurrence préjudiciables aux producteurs, un degré inégal de protection des 

épargnants selon les produits. 

 

Le rétablissement d’un niveau plus homogène de protection du consommateur comme de 

conditions de concurrence moins inégales passe principalement par une harmonisation des 

règles de commercialisation des différents produits en matière d’information, de publicité, de 

conseil, de conditions d’accès aux produits et de transparence des conditions de rémunération 

des distributeurs. 

 

Le groupe de travail constitué à cet effet par la Commission consultative « Epargnants » de 

l’AMF, en réponse aux consultations nationale et communautaire lancées sur ce sujet, s’est 

attaché à dégager les grandes lignes de l’harmonisation souhaitable des conditions de 

commercialisation, d’une part entre OPCVM et produits d’investissement structurés et, d’autre 

part, entre ces produits financiers et les contrats d’assurance vie. D’où les deux grands objectifs 

du rapport : 

 

1. Parfaire l’harmonisation des règles de commercialisation applicables aux OPCVM et 
aux produits d’investissement structurés 
 

Jugeant irréaliste l’extension aux produits structurés des restrictions d’investissement et d’accès 

applicables aux OPCVM –lesquels doivent continuer à se démarquer par un niveau plus élevé de 

protection des épargnants– le rapport se centre sur l’harmonisation de leurs règles de 

commercialisation. 

 

a) Il rappelle, en premier lieu, que les produits structurés, étant des instruments financiers, sont 

de droit soumis aux règles prévues par la directive sur les Marchés d’instruments Financiers 

(MIF) et sa directive d’application en matière de conseil, de transparence des rémunérations des 

distributeurs et de publicité. 

 

b) Il relève cependant que l’information sur ces produits régie par la directive Prospectus, étant 

conçue pour des produits destinés au financement de l’émetteur et donc centrée sur les 

renseignements concernant celui-ci beaucoup plus que sur ceux concernant le produit, est 

inadaptée aux « produits d’investissement structurés » émis par les banques qui ne sont pas 
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destinés à financer l’émetteur mais à offrir au public des placements dont la performance est liée 

à des paramètres financiers extérieurs à l’émetteur. 

 

Le rapport recommande en conséquence que ces produits d’investissement structurés fassent 

l’objet d’une note d’information de deux pages, centrée sur les caractéristiques essentielles du 

produit et comparable au « Key information document » en cours d’élaboration au niveau 

communautaire pour les OPCVM. 

 

S’agissant d’une problématique communautaire qui ne peut pas être réglée au niveau national, le 

groupe de travail recommande que l’AMF saisisse le Ministère de l’Economie et le CESR de ce 

problème et des solutions qui peuvent y être apportées, afin que soit suggéré à la Commission 

européenne de modifier la directive Prospectus dans ce sens.  

 

2. Harmoniser les règles de commercialisation applicables aux contrats d’assurance vie 
et aux instruments financiers 
 

Cette harmonisation, en tout état de cause nécessaire car ces deux catégories de produits sont 

également proposés aux guichets des banques ou par des conseillers en gestion de patrimoine, 

s’impose d’autant plus que plus de la moitié des OPCVM sont vendus au sein de contrats 

d’assurance vie en unités de compte. Il convient que leur commercialisation obéisse aux mêmes 

règles que leur vente en direct. 

 

a) Pour l’ensemble des contrats d’assurance vie, qu’ils soient en euros ou en unités de compte, 

le rapport propose d’harmoniser avec la directive MIF les conditions d’information pré-

contractuelle, de publicité, de conseil et de transparence des relations entre producteurs et 

distributeurs. 

 

- S’agissant de l’information pré-contractuelle, le rapport recommande tout particulièrement 

que soit précisée dans l’encadré placé en tête de la proposition de contrat, la durée de 

placement recommandée, d’au moins huit ans pour des raisons fiscales, et que soit établi 

un indicateur synthétique des frais annualisés du contrat sur cette durée, incluant, dans 

le cas des contrats en unités de compte, les frais de gestion de celles-ci. 

 

- S’agissant de la publicité et du conseil, le rapport approuve dans leur principe les 

dispositions du projet d’ordonnance tendant à rapprocher les règles applicables aux 

contrats d’assurance vie de celles prévues par la directive MIF pour les produits 

financiers. Il propose cependant d’en amender la rédaction pour : 
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. étendre ces dispositions aux contrats d’assurance vie sans valeur de rachat (donc à 

sortie en rente) qui constituent un volet important de l’épargne retraite ; 

. étendre l’exigence que la publicité soit exacte, claire et non trompeuse à l’information 

précontractuelle, comme le prévoit la directive MIF ; 

. renvoyer à un décret les conditions d’application de cette exigence ; 

. rapprocher la rédaction du conseil en matière d’assurance vie de celle prévue par la 

directive MIF pour le conseil en investissement dans des instruments financiers. 

 

- S’agissant des conditions de rémunération des distributeurs, le rapport recommande 

d’harmoniser les conditions de transparence des relations producteur-distributeur 

prévues respectivement par la directive intermédiation assurance et par la directive 

d’application de la directive MIF. 

 

b) Pour les contrats d’assurance vie en unités de compte : 

 

- Le rapport recommande que les restrictions d’accès aux fonds à règles d’investissement 

allégées ou aux fonds contractuels prévues par la réglementation OPCVM dans un but 

de protection de l’épargnant soient applicables aux souscripteurs des contrats 

d’assurance vie dans lesquels ces fonds peuvent être incorporés comme unités de 

compte. 

 

- Le rapport suggère qu’un régime approprié soit établi pour encadrer l’activité d’arbitrage 

entre unités de compte déléguée par les souscripteurs aux intermédiaires d’assurance 

afin d’éviter qu’elle ne dérive vers une activité de gestion de portefeuille sous mandat ne 

comportant pas les garanties prévues pour ce service d’investissement par la directive 

MIF. 

 

Le rapport appelle enfin de ses vœux l’application d’un contrôle homogène et global de la 

commercialisation des différents produits d’épargne qui peuvent être proposés par les conseillers 

ou intermédiaires sur les lieux de vente. 
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INTRODUCTION 
 
En l’état actuel des législations et réglementations européennes et nationales, les règles 

applicables à la commercialisation des produits financiers destinés à la clientèle de détail 

diffèrent selon la nature juridique de ces produits, alors même que les caractéristiques 

financières essentielles de ces produits dits « substituables » sont comparables.  

 
Ces différences sont perceptibles dans le domaine de l’information pré-contractuelle des clients, 

de l’encadrement de la publicité ou du conseil, de l’accès aux produits voire des techniques 

financières utilisables, ainsi que dans le degré de contrôle exercé par le régulateur compétent. 

Elles peuvent être à l’origine de distorsions de concurrence entre produits et d’inégalités dans le 

degré de protection de l’épargnant pour des produits analogues. Il est donc souhaitable 

d’harmoniser autant que possible les règles relatives à leur commercialisation.  

 
Cette problématique était présente dans le rapport remis au Ministre de l’Economie par 

M. Jacques Delmas-Marsalet en novembre 2005 sur la commercialisation des produits financiers, 

qui avait relevé certaines distorsions et proposé des pistes pour une meilleure harmonisation. 

 
La prise de conscience de ce sujet en Europe a été variable et progressive compte tenu des 

différences entre les marchés locaux.  

 

En 2006 et 2007, des travaux conjoints des Comités de niveau 3 (CESR, CEIOPS et CEBS 

réunis au sein du 3L3) avaient conclu à l’importance de cette question, sans toutefois faire 

apparaître des approches partagées sur les mesures à mettre en œuvre. Fin 2007, la 

Commission européenne a convenu de son acuité et lancé une consultation publique sur ce sujet 

sur la base d’un document identifiant clairement certaines distorsions.  La synthèse des réponses 

reçues par la Commission, parue au printemps 2008, fait état de la nécessité croissante d’une 

intervention publique pour rétablir une égalité de concurrence. La Commission a organisé une 

audition publique consacrée à ce problème le 15 juillet 2008, qui a confirmé la prise de 

conscience et la volonté de la Commission de travailler au niveau communautaire à réduire les 

distorsions observées en matière d’information et de conseil applicables à la commercialisation 

des différents produits financiers de détail. Les services de la Commission ont indiqué qu’ils 

feront connaître en janvier prochain les orientations qu’ils décident de retenir. 

 

L’AMF avait contribué à ce débat par une réponse adressée en janvier 2008 qui fournissait des 

exemples concrets et soulignait l’urgence de réponses au niveau européen ou national selon les 

cas. Elle se réservait également la possibilité de compléter dans un second temps sa réponse.  
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Au niveau national, le débat se poursuit aujourd’hui du fait : 

• de l’habilitation donnée au gouvernement pour harmoniser1 les conditions de 

commercialisation des instruments financiers et des produits d’épargne et d’assurance 

comparables, notamment dans le domaine de la publicité et des obligations de conseil, 

habilitation qui prend fin en février 2009 ; 

• de la mise en consultation par le Trésor jusqu’au 8 octobre 2008 d’un projet 

d’ordonnance rapprochant en substance le régime de l’assurance vie de celui découlant 

de la directive MIF pour les instruments financiers, dans le domaine du conseil et de la 

publicité. Ce projet constitue vraisemblablement la matrice de ce qui sera retenu au titre 

de l’habilitation obtenue par le gouvernement pour rapprocher les législations 

applicables à l’assurance vie et aux produits financiers vendus en direct. 

 
Par ailleurs, la crise financière récente a démontré la nécessité de mettre en place un cadre de 

régulation clair, protecteur des investisseurs particuliers, qui doit permettre d’assurer une plus 

grande transparence et une meilleure comparabilité entre les OPCVM, les produits 

d’investissement structurés et les produits d’assurance vie offerts au public, ainsi qu’une 

information adaptée permettant aux épargnants de prendre leurs décisions d’investissement en 

connaissance de cause.  

 
Dans ce contexte, la Commission consultative « Epargnants » de l’AMF a constitué un groupe de 

travail autour d’un noyau formé d’une partie de ses membres, sous la présidence de 

M. Jacques Delmas-Marsalet, vice-Président de la Commission et membre du Collège de l’AMF, 

afin de formuler des recommandations plus précises en matière d'harmonisation. Ce groupe2 a 

concentré ses réflexions sur les produits substituables les plus répandus en France (OPCVM, 

produits structurés et assurance vie) à l’exclusion des produits bancaires (du type compte à 

terme) dont l’utilisation reste très limitée à ce jour en France pour structurer des produits 

financiers. Il relève également que l’épargne salariale n’est pas par nature un produit 

substituable, mais qu’il se pose en la matière des problèmes d’information et de conseil 

comparables à ceux que posent les autres produits financiers et qui devraient faire l’objet d’un 

traitement approprié.  

 
Les propositions du rapport, s’agissant de réglementations qui relèvent de directives 

européennes dont le niveau d’harmonisation est, selon le domaine, maximale (produits 

d’investissement structurés) ou minimale (assurance vie), supposent pour être mises en œuvre 

des modifications législatives au niveau national et communautaire.

                                                 
1 L’article 152 de la loi n° 2008-776 du 4 août 2008 de modernisation de l’économie a habilité le Gouvernement à prendre 
par ordonnance des dispositions ayant pour objet : 
« 3° D'harmoniser certaines règles applicables à la commercialisation d'instruments financiers avec celles applicables à la 
commercialisation de produits d'épargne et d'assurance comparables, et d'adapter les produits d'assurance aux 
évolutions du marché de l'assurance pour :  
 a) Moderniser les conditions de commercialisation et la législation des produits d'assurance sur la vie, notamment la 
publicité, et les obligations de conseil à l'égard des assurés ;(…) » 
2 La composition du groupe de travail figure en Annexe I. 
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I. - HARMONISER LES REGLES DE COMMERCIALISATION 
APPLICABLES AUX PRODUITS D’INVESTISSEMENT 
STRUCTURES ET AUX OPCVM 

 
A. LE CONSTAT : DES CONDITIONS INEGALES DE CONCURRENCE ET DE PROTECTION 

DU CONSOMMATEUR  
   

Le groupe de travail constate que depuis une décennie, se sont développés au niveau national et 

communautaire des produits d’investissement structurés émis sur le fondement de la directive 

Prospectus, qui peuvent présenter les mêmes caractéristiques que des OPCVM indiciels ou à 

formule, tout en étant soumis à un niveau d’exigence moindre en matière de règles 

d’investissement et de protection des consommateurs.  

 
1. Le développement de l’offre des produits d’investissement structurés 

auprès du grand public 
 

La pratique a vu se développer des produits structurés3 qui sont offerts au public à des fins 

d’investissement avec des profils plus ou moins risqués. Parmi les plus répandus, on distingue : 

• les « certificats » : il s’agit de valeurs mobilières cotées en bourse émises par une 

institution financière, dont les conditions de remboursement à l’échéance sont connues 

dès l’émission (par exemple les certificats « d’indexation pure » qui répliquent les 

variations d’un indice de référence de la même manière que les fonds indiciels) ;  

• les « warrants » : il s’agit de bons d’options cotés en bourse, donnant le droit (et non 

l’obligation) d’acheter ou de vendre un actif choisi, à un prix fixé dès l’émission et 

pendant une période déterminée ;    

• les « obligations structurées » : ce sont des titres de créances émis par des institutions 

financières4, ayant des caractéristiques économiques similaires à celles d’un fonds à 

formule (par opposition à une obligation simple) puisque le remboursement ou le 

versement des intérêts dépend d’une formule mathématique pouvant inclure un ou 

plusieurs sous-jacents de nature très diversifiés (actions, indices, fonds, fonds de 

fonds…). 

 

                                                 
3 Parmi ces grandes catégories, on peut schématiquement distinguer les produits « d’investissement pur » (produits avec 
un profil de risque proche de celui du sous-jacent mais qui peuvent comporter certains avantages en termes de 
performance ou de protection), les produits à levier (l’investisseur peut perdre l’intégralité de son investissement, le 
produit cherchant à démultiplier ou inverser la performance du sous-jacent) et les produits de protection du capital, étant 
précisé qu’un même produit peut combiner différentes caractéristiques (par exemple, effet de levier et protection du 
capital). 
 
4 La plupart du temps sous forme de programmes d’émissions d’Euro Medium Terms Notes (EMTN).    
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Ces produits sont librement accessibles en bourse, notamment via Internet, par les particuliers 

pour les uns (certificats, warrants), ou distribués par les réseaux bancaires et conseillers en 

investissement financier pour les autres (titres de créances et autres obligations structurées)5.  

 

Si leur diffusion auprès du grand public était historiquement relativement restreinte par rapport 

aux OPCVM indiciels et à formule, force est de constater le développement ces dernières années 

de l’offre de ces produits auprès des particuliers : 

• c’est ainsi que s’agissant des certificats et warrants, apparus sur le marché français en 

1989, ces produits étaient déjà, selon les données publiées par Euronext, au nombre de 

3 700 à la fin de l’année 2000. Fin 2005, leur nombre avait plus que doublé : on recensait 

alors 6 358 warrants et certificats, émis par une dizaine d’émetteurs. Aujourd’hui, ce sont 

plus d’une vingtaine d’établissements qui interviennent sur ce marché. A fin 2007, les 

encours pouvaient être estimés à plus de 30 milliards d’euros6, pour plus de 12 000 

produits7 ; 

• s’agissant du marché français des obligations structurées, à fin 2007 les encours étaient 

estimés à 44 milliards d’euros8. En l’absence de données publiques disponibles, à la 

demande du groupe de travail, les services de l’AMF ont interrogé quelques acteurs 

importants sur ce marché en France, en vue de mesurer plus précisément la nature des 

produits vendus, les montants représentés par ces investissements ainsi que les canaux de 

distribution utilisés. Les réponses à la consultation restreinte se sont avérées très 

décevantes. Compte tenu des éléments qui ont été transmis, il est difficile de dresser des 

statistiques fiables. Le seul enseignement qui paraît pouvoir être tiré concerne la tendance 

générale, à savoir la forte augmentation des investissements portant sur ces produits,  de 

l’ordre de plus de 50% entre 2006 et 2007 (étant précisé que les deux tiers portent sur des 

produits avec une garantie en capital) et un accroissement du nombre d’intervenants, ce qui 

laisse présager de fortes perspectives de développement pour ce marché dans les années 

qui viennent. 

                                                 
5 S’agissant des canaux de distribution utilisés, les quelques retours de consultation restreinte menée par les services de 
l’AMF ont fait apparaître : 

• pour les certificats : 70% sont commercialisés via la banque privée et les mandats de gestion contre 30% via 
Internet ; 

• pour les warrants : 95% sont commercialisés via Internet contre 5% via la banque privée et les mandats de 
gestion ; 

• pour les autres produits structurés : 70% sont commercialisés via les agences bancaires, 25% via les 
conseillers en investissement financier contre 5% via la banque privée et les mandats de gestion. 

 
6 Montant estimé à partir du volume annuel des transactions publié par Euronext (plus de 30 milliards à fin 2007), qui 
compte tenu de la durée de vie moyenne de ces produits correspond approximativement à leurs encours.   
  
7 Ces chiffres peuvent être rapprochés du marché des fonds à formule et ETF (OPCVM indiciels cotés) qui représentent 
respectivement en France, fin 2007, 75,1 milliards d’encours pour 768 fonds à formule et environ 46 milliards d’encours 
pour 205 ETFs. 
 
8 Estimation réalisée à partir des chiffres publiés par la Commission européenne dans son appel à contribution sur les 
produits substituables. Pour 2007, le montant de la collecte nette est estimé en France à environ de 15 millions d’euros 
soit près de 6% de la collecte nette au niveau européen (l’encours de 44 milliards a été obtenu par extrapolation en 
appliquant les 6% au total des encours au niveau européen de 762 milliards d’euros).  
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2. Des distorsions de concurrence et des inégalités dans la protection des 
consommateurs  

 
Le groupe de travail relève que la réglementation produit diffère selon qu’il s’agit d’OPCVM ou de 

produits d’investissement structurés émis sur le fondement de la directive Prospectus. Il en 

résulte, suivant la nature des produits souscrits, des distorsions de concurrence et des niveaux 

de protection différents pour les investisseurs.  

 
C’est ainsi que les OPCVM dits « grand public » sont soumis à des règles d’investissement 

(actifs éligibles, division des risques, limites d’engagement) 9 qui sont issues de la transposition 

en droit français de la directive européenne 85/611/CE (la directive « OPCVM »). Ces ratios mis 

en œuvre dans la gestion financière des OPCVM ont pour objectif principal de maîtriser en 

permanence le niveau de risque d’investissement auquel s’expose l’investisseur particulier.  

 
Lorsque les OPCVM bénéficient au niveau national de règles d’investissement dites « allégées » 

(OPCVM « ARIA ») par rapport aux règles énoncées dans la directive OPCVM ou sont régis par 

la liberté contractuelle (OPCVM contractuels), le régulateur a réservé la commercialisation de ces 

fonds considérés comme les plus risqués à une clientèle d’investisseurs qualifiés, ou à tout le 

moins s’agissant des particuliers, à des investisseurs ayant la capacité d’investir au-delà d’un 

seuil minimum variant, selon le degré de risque du fonds et de compétence ou d’expérience de 

l’investisseur, de 10 000 à 125 000 euros10 ou 250 000 euros11.  

 
Ces règles n’ont pas d’équivalent s’agissant des produits d’investissement structurés, qui ne sont 

soumis qu’à des obligations d’information prévues dans la directive Prospectus.  

 
Il en résulte un risque d’arbitrage réglementaire de la part des promoteurs. Ainsi un producteur 

français dont un produit risqué et complexe présenté sous forme d’OPCVM, avait fait l’objet d’une 

restriction de commercialisation par l’AMF, a pu opter pour une autre enveloppe juridique et 

commercialiser, sans être soumis au contrôle de l’AMF, un produit structuré identique (obligation 

structurée), tout aussi risqué et complexe, en le faisant émettre et coter par sa filiale dans un 

autre Etat membre. Or, cette cotation n’était nullement accompagnée de la création d’un véritable 

marché et avait pour seul but de contourner les règles françaises applicables aux OPCVM. 

 
Cette situation appelle des mesures nationales et communautaires en vue de pallier ces 

distorsions. 

                                                 
9 Une analyse plus détaillée figure en Annexe II.  
10 Article 413-2 du Règlement général de l’Autorité des marchés financiers. Le texte de l’article  figure en Annexe IV. 
11 Article 413-35 du Règlement général de l’Autorité des marchés financiers Le texte de l’article  figure en Annexe IV 
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B. - UNE HARMONISATION PLUS COMPLETE DES REGLES DE COMMERCIALISATION  

 

Le groupe de travail s’est interrogé sur les voies possibles pour résorber ces distorsions et offrir 

le même niveau de protection aux investisseurs, quel que soit le produit financier souscrit, qu’il 

s’agisse d’OPCVM ou de produit d’investissement structuré. 

 
Parmi les solutions évoquées, l’extension aux produits d’investissement structurés des règles 

d’investissement, d’actifs éligibles et d’accessibilité produit des OPCVM paraît devoir être écartée 

dans la mesure où : 

• ces règles ne sont pas adaptées à la nature même des produits structurés, qui se 

caractérisent par un cadre législatif et règlementaire suffisamment souple pour pouvoir 

s’adapter à l’innovation financière, cadre qu’il convient de préserver ; 

• il existerait un risque sérieux que l’alignement se fasse vers le bas, avec le danger  

d’atténuer le niveau de protection des consommateurs qu’assure la réglementation 

actuelle des OPCVM. 

 
Dans ces conditions, le groupe de travail considère qu’il est préférable d’accepter l’absence de 

contraintes spécifiques pour les investissements réalisés via des produits structurés. En 

contrepartie, il convient de valoriser le fait que les règles d’investissement applicables aux 

OPCVM constituent un élément de sécurité supplémentaire pour les consommateurs qui a fait le 

succès du label OPCVM régulé ou « coordonné ».  

 
A défaut de pouvoir jouer sur les règles d’investissement, le groupe de travail estime que l’effort 

d’harmonisation doit porter sur les règles de commercialisation. 

 
 

1. Les dispositions déjà applicables aux produits structurés 
 

La directive MIF, qui a été transposée au niveau national dans le Code monétaire et financier et 

le Règlement général de l’Autorité des marchés financiers, a harmonisé les obligations en 

matière de commercialisation des instruments financiers par les prestataires de services 

d’investissement, notamment en ce qui concerne le conseil, la publicité et l’information des 

clients. 

 
S’agissant des produits d’investissement structurés, le groupe de travail relève qu’il s’agit bien 

d’instruments financiers entrant dans le champ d’application de la directive sur les Marchés 

d’instruments financiers (MIF)12. 

                                                 
12 L’analyse juridique figure en Annexe III - 2.1.  
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Dès lors, ils doivent être soumis aux mêmes exigences que les OPCVM : 

 
a. En matière de conseil  

 

Un produit d’investissement structuré souscrit en direct par un client le sera dans le cadre de la 

directive MIF, ce qui implique un conseil13 adapté dans le cas d’une vente conseillée, et un test 

du caractère approprié dans le cas d’une souscription initiée par l’investisseur. 

 

La comparaison entre les règles applicables aux OPCVM et celles applicables aux obligations 

structurées du fait de la directive MIF fait toutefois apparaître une distorsion au bénéfice, cette 

fois, des OPCVM coordonnés : en effet, ceux-ci, parce que considérés expressément par la 

directive MIF comme des produits « non complexes », peuvent être vendus en « exécution 

simple » (execution only) sans vérification du caractère approprié, alors que les obligations 

structurées seront vraisemblablement considérées comme des produits complexes qui ne 

peuvent être souscrites sans ce test. 

 

b. En matière de rémunération des distributeurs et producteurs  

 
(i) S’agissant des distributeurs  

 

En ce qui concerne la rémunération des distributeurs d’instruments financiers, il résulte des 

dispositions de la directive d’application de la directive MIF14 que pour être autorisées, les 

rétrocessions de commissions versées par les producteurs aux distributeurs doivent remplir trois 

conditions : 

• la commission (ou l’avantage non monétaire) consentie par le producteur doit être  

destinée à améliorer la qualité du service rendu au client ; 

• la rétrocession ne doit pas placer le distributeur en conflit d’intérêt avec le client ; 

• le client doit être informé de l’existence et du montant de la rétrocession (principe de 

transparence). 

 

La directive prévoit que cette information doit être communiquée de manière complète, exacte et 

compréhensible avant que le service d'investissement ou connexe concerné ne soit fourni. Elle 

ouvre la possibilité (retenue par la réglementation française) pour le prestataire de services 

                                                 
13 Article L. 533-13 du code monétaire et financier. Le texte de l’article figure en Annexe V. 
14 Article 26 de la directive d’application MIF transposé à l’article 314-76 du Règlement général de l’Autorité des marchés 
financiers. Le texte de l’article figure en Annexe V. 
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d'investissement de ne divulguer que les conditions principales des accords en matière de 

rémunérations, de commissions et d'avantages non monétaires, sous une forme résumée. Dans 

ce cas, le client peut demander au distributeur avec lequel il a contracté des précisions 

supplémentaires sur la nature et le montant de ces rétrocessions. 

 

A cet égard, le groupe de travail relève que la directive d’application MIF a clairement écarté la 

possibilité de considérer ces rétrocessions comme des commissions de placement versées par le 

producteur –assimilé à un client– au distributeur en rémunération du service de placement qu’il 

lui fournirait, et à ce titre autorisées sans condition. En effet, ces dispositions sont placées dans 

une Section 2 de la directive intitulée « Dispositions visant à garantir la protection des 

investisseurs ». Il en résulte clairement que les clients visés par ces dispositions sont les 

investisseurs et non les émetteurs et que les services qui y sont mentionnés sont ceux rendus 

aux investisseurs (c'est-à-dire le conseil en investissement, la gestion de portefeuille, la réception 

et transmission d’ordres et l’exécution d’ordres) et non le service de placement rendu aux 

émetteurs. 

 

Ces règles prévues par la directive MIF, qui concerne l’ensemble des instruments financiers, sont 

donc applicables à la commercialisation de produits d’investissement structurés. En 

conséquence, pour être autorisées les rétrocessions versées par les producteurs aux 

distributeurs de produits d’investissement structurés doivent remplir les conditions énoncées ci-

dessus et les distributeurs sont tenus d’une obligation de transparence à l’égard des clients. 

 
(ii) S’agissant des producteurs 
 

En application des principes prévus par la directive MIF, le groupe de travail relève que les 

sociétés de gestion créant des OPCVM à formule sont tenues (au titre de leur politique 

d’exécution15) de mettre en concurrence la ou les contreparties avec lesquelles l’OPCVM à 

formule conclura le ou les contrats dérivés permettant d’obtenir la formule promise aux porteurs. 

En l’absence de mise en concurrence entre plusieurs contreparties (c’est notamment le cas 

lorsque la société de gestion crée des OPCVM à formule en lien avec la salle de marché de son 

groupe), l’AMF considère que les distributeurs de ces produits, s’agissant d’OPCVM à formule 

destinés à une clientèle non professionnelle, devraient s’assurer auprès des fournisseurs du 

produit du caractère compétitif de leur prix. 

 

En ce qui concerne les produits d’investissement structurés, le groupe de travail observe que ces 

règles ne sont pas appliquées. Or, la position devrait être la même, en particulier lorsque le 

producteur est adossé à sa salle de marché. Il existe en effet un risque que la structuration 

interne du produit soit opaque pour le client et permette au structureur de dégager des marges 



 

-15- 

cachées en proposant une formule ou des prix des produits dérivés composant la formule qui soit 

moins avantageuse pour le client.  

 

Dans ces conditions, le groupe de travail recommande d’appliquer aux produits d’investissement 

structurés les mêmes conditions que pour les OPCVM à formule, en particulier à défaut d’une 

mise en concurrence au niveau des contreparties, qu’elle soit réalisée au niveau des produits par 

les distributeurs.  

 

c. En matière de publicité et de documents commerciaux 

 

Aux termes de la directive MIF, l’information, y compris à caractère promotionnel, fournie par des 

prestataires d’investissement à des clients même potentiels doit présenter un « contenu exact, 

clair et non trompeur ».  

 

Les conditions à respecter pour que les informations fournies soient correctes, claires et non 

trompeuses ont été précisées par la directive d’application de la directive MIF qui prévoit que les 

informations publicitaires doivent être clairement identifiables en tant que telles.  

 

L’information, y compris promotionnelle, doit notamment répondre aux conditions suivantes16 : 

• elle doit être équilibrée et s'abstenir en particulier de mettre l'accent sur les avantages 

potentiels d'un service d'investissement ou d'un instrument financier sans indiquer 

aussi, correctement et de façon très apparente, les risques éventuels 

correspondants ; 

• elle doit être présentée d'une manière qui soit compréhensible par un investisseur 

moyen de la catégorie auquel elle s'adresse ou auquel il est probable qu'elle 

parvienne ; 

• elle ne doit travestir, ni minimiser, ni occulter certains éléments, déclarations ou 

avertissements importants.  

 
En outre, le prestataire de services d'investissement doit fournir au client une description 

générale de la nature et des risques des instruments financiers en tenant compte notamment de 

sa catégorisation en tant que client non professionnel ou client professionnel. Cette description 

expose les caractéristiques propres au type particulier d'instrument concerné, ainsi que les 

risques qui lui sont propres de manière suffisamment détaillée pour que le client puisse prendre 

des décisions en matière d'investissement en connaissance de cause. 

                                                                                                                                                  
15 Article L. 533-18 du Code monétaire et financier. Le texte de l’article figure en Annexe V. 
16 Article 314-11 du Règlement général de l’autorité des marchés financiers. Le texte de l’article figure en Annexe V. 
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Comme les précédentes, ces dispositions sont de droit applicables aux produits d’investissement 

structurés. 

 

A cet égard, s’agissant de l’information promotionnelle, le groupe de travail relève les travaux 

réalisés par l’AMF au cours de l’année 2008, portant sur l’identification des pratiques en matière 

de rédaction des documents commerciaux des produits financiers, qui ont conduit à la publication 

d’un « guide des bonnes pratiques ». Il recommande que l’AMF contrôle que ces bonnes 

pratiques soient bien respectées pour l’ensemble des produits structurés.  

 
2. L'application de la directive MIF aux produits structurés en matière 

d’information pré-contractuelle suppose une modification de la directive 
Prospectus 

 
En principe, tant la commercialisation des OPCVM que des produits d’émission (type titres de 

créances) doit donner lieu à l’émission d’un prospectus17.  

 

Si la directive MIF est censée avoir apporté un certain niveau d’harmonisation sur l’information à 

communiquer au client dans le cadre de la commercialisation d’instruments financiers par des 

prestataires de services d’investissement, il reste que les exigences posées par la réglementation 

quant à la nature des documents pré-contractuels diffèrent considérablement selon les produits.  

 
S’agissant des produits d’investissement structurés, celle-ci est régie par la directive 
Prospectus qui, conçue pour des produits destinés au financement des entreprises, est 
beaucoup plus axée sur l’information concernant l’émetteur (sa solvabilité liée à sa 
situation et ses perspectives économiques et financières) que sur celle concernant le 
produit. Cette dernière est traitée en mode mineur (ne serait-ce que si l’on compare les 
volumes consacrés à ces deux types d’informations). 

 

Or, l’expérience a prouvé que ce type d’information est inadapté18 à des produits qui ne 
sont pas strictement destinés au financement de l’émetteur mais sont, en réalité, des 
instruments financiers commercialisés comme des produits d’investissement, qui peuvent 
être de surcroît offerts à des particuliers. 

 
En outre, la directive OPCVM prévoit la « remise » du prospectus simplifié au client 

préalablement à la souscription, là où la directive Prospectus n’en prévoit que la « mise à 

disposition ». 

                                                 
17 Sous réserve pour les produits d’émission, des exceptions prévues dans le cadre du régime de l’appel public à 
l’épargne, cf Annexe II.    
18 Rapport du European Securities Markets Expert Group sur la mise en œuvre de la directive Prospectus publié en date 
du 5 septembre 2007, Page 10. 
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Par ailleurs, s’agissant des OPCVM, dans le cadre de la modification de la directive OPCVM 

l’information pré-contractuelle est en cours de refonte. Elle sera simplifiée et recentrée sur les 

éléments qui sont nécessaires à l’épargnant pour prendre sa décision d’investissement en 

connaissance de cause. 

 
Dans ces conditions, le groupe de travail s’est interrogé sur la possibilité de mettre en place pour 

les produits d’investissement structurés un régime équivalent à celui applicable aux OPCVM. 

 
Cela pourrait prendre la forme d’une note d’information, centrée sur les éléments clés du produit, 

comparable au « key information document »(KID), qui est en cours d’élaboration pour les 

OPCVM au niveau européen. En contrepartie, l’information sur l’émetteur serait simplifiée et 

alignée sur l’information des garants des fonds à formule. Il n’y a en effet aucune raison pour que 

l’information sur le garant soit plus développée que pour un fonds à formule dans lequel il joue le 

même rôle. L’ensemble du document n’excéderait pas deux pages (en recto verso). 

 
La note d’information devrait également comporter une mention attirant l’attention de 

l’investisseur sur les risques spécifiques des produits d’investissement structurés, qui à la  

différence des OPCVM ne sont pas encadrés par des règles d’investissement protectrices de 

l’investisseur. 

 
Ces modifications supposent un amendement à la directive Prospectus qui est de niveau 

d’harmonisation maximale. Elles impliquent que soit introduite dans la directive Prospectus sur le 

plan juridique la distinction entre produits d’investissement structurés et produits de financement.  

 
A cet égard, le groupe de travail s’est interrogé sur la définition possible des 

« produits d’investissement structurés »19. 

 
Il résulte de ces travaux que les produits d’investissement structurés répondent aux trois 

caractéristiques suivantes20 : 

• ils sont émis par une personne morale ayant la qualité d'établissement de crédit ou 

d’entreprise d’investissement, ou par tout véhicule spécialement constitué par eux à 

cet effet ; 

                                                                                                                                                  
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/05092007_report_en.pdf 
19 L’analyse juridique est développée en Annexe III -1. 
20La définition proposée en Annexe III-1 est la suivante : « les titres financiers émis par un établissement de crédit, une 
entreprise d’investissement ou par tout véhicule spécialement constitué par eux à cet effet, qui représentent chacun un 
titre de créance dont la performance est liée à un ou plusieurs sous-jacents, ayant ou non une ou des composantes 
optionnelles. Ces titres se différencient des valeurs mobilières donnant accès au capital de la société émettrice ou à un 
droit de créance général sur son patrimoine (valeurs mobilières composées ou bons autonomes) ».  
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• ils représentent chacun un titre de créance dont la performance est liée à un ou 

plusieurs sous-jacents,  ayant ou non une ou des composantes optionnelles ; 

• ils se différencient des valeurs mobilières donnant accès au capital de la société 

émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine (valeurs mobilières 

composées ou bons autonomes). 

 
En l’absence de données publiques disponibles sur les encours en présence (cf. I-A 1), le groupe 

de travail estime que la distinction ainsi proposée entre produits de financement et produits 

d’investissement structurés devrait également être introduite dans le suivi statistique des 

produits. 

 
S’agissant d’une problématique communautaire qui ne peut pas être réglée sur le plan 

domestique, le groupe de travail recommande que l’AMF saisisse le Ministère de l’Economie et le 

CESR de ce problème et des solutions qui peuvent y être apportées, afin que soit suggéré à la 

Commission Européenne de modifier la directive Prospectus dans ce sens.  
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II. - HARMONISER LES REGLES DE COMMERCIALISATION 
APPLICABLES AUX CONTRATS D’ASSURANCE VIE ET AUX 
INSTRUMENTS FINANCIERS 

 
Une part prépondérante des OPCVM grand public commercialisés en France sont vendus au 

sein de contrats d’assurance vie en unités de compte ou « multisupports » (254 milliards d’euros, 

source Fédération française des sociétés d’assurance, à fin 2007, contre 234 milliards d’euros 

détenus en direct, source Banque de France à fin mars 2007). Ces contrats hébergent désormais 

classiquement des OPCVM, et moins fréquemment des obligations structurées, à côté d’une 

partie « en euros », pour les « multisupports ». 

 
Plus généralement, les contrats d’assurance vie régis par le code des assurances sont 

substituables ou concurrents des OPCVM.  

Il en va ainsi des contrats avec valeur de rachat, qui prévoient la possibilité de sortie en capital.  

Il en va de même des contrats sans valeur de rachat, qui comportent une possibilité de sortie en 

rente. Il s’agit en particulier des contrats d’épargne retraite sans valeur de rachat individuels ou 

de groupe comme les PERP (plans d’épargne retraite populaire), les contrats « Madelin » 

réservés aux travailleurs indépendants et les régimes supplémentaires des retraites. 

 
Dans la mesure où ces produits entrent en concurrence avec des produits de type OPCVM ou 

produits d’investissement structurés, leur commercialisation doit être soumise aux mêmes règles 

que la vente en direct de ces produits financiers. Cette orientation générale recouvre deux grands 

objectifs. 

 
A. - POUR L’ENSEMBLE DES CONTRATS D’ASSURANCE VIE  
 

Le groupe de travail recommande d'harmoniser avec la directive MIF les conditions de 

commercialisation relatives à l'information pré-contractuelle, à la publicité et au conseil des 

contrats d'assurance vie. 

 
1. L’information pré-contractuelle 

 
Le groupe de travail salue l’effort de simplification de l’information pré-contractuelle et de 

recentrage de celle-ci sur les éléments clés nécessaires à l’épargnant pour prendre sa décision 

d’investissement en connaissance de cause, que traduit l’insertion en tête de la proposition de 

contrat (ou de la notice d’information pour les contrats de groupe) d’un encadré21 indiquant les 

caractéristiques essentielles du contrat. 

 

                                                 
21 Articles L. 132-5-2 et A. 132-8 du Code des assurances. Le texte des articles figure en Annexe IV. 
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Il regrette cependant : 
 

1. que ne soit apparemment pas prise en compte la possibilité d’introduire dans les 

contrats en unités de compte des fonds bénéficiant d’une garantie inconditionnelle du 

capital investi accordée par leurs promoteurs22 ; 

2. que, pour un produit qui est, par essence, d’épargne longue, l’accent soit mis sur la 

disponibilité du contrat et les facultés de rachat et non sur la durée de placement 

recommandée pour laquelle l’encadré renvoie le souscripteur à son conseiller sans 

indiquer que, pour des raisons fiscales autant que de bon amortissement des droits 

d’entrée, cette durée recommandée est d’au moins huit ans ; 

3. qu’il n’y ait pas d’indicateur synthétique des frais, y compris sur les unités de compte, 

annualisés sur cette durée, en cohérence avec la partie B du prospectus simplifié qui 

est applicable en droit national aux OPCVM23. 

 
Par ailleurs, la réglementation applicable aux contrats comportant des unités de compte 

constituées sous la forme de parts ou actions d’OPCVM n’impose pas la remise effective et 

préalable du prospectus simplifié24, là où la directive MIF prévoit que les informations sur les 

produits doivent être fournies en « temps utile »25. Le projet de directive OPCVM refondue prévoit 

que le document d’informations clé soit remis aux investisseurs avant la souscription.  

 
Le groupe de travail suggère donc que l’encadré soit ajusté ou complété sur ces quatre  points. 

 

                                                 
22 Ceci semble résulter du fait que l’encadré prévu à l’article A-132-8 du Code des assurances prévoit que « pour les 
contrats dont les droits sont exprimés en unités de compte, il est indiqué en caractères très apparents que les montants 
investis sur les supports en unités de compte ne sont pas garantis mais sont sujets à des fluctuations à la hausse ou à la 
baisse dépendant en particulier de l'évolution des marchés financiers », ce qui n'est totalement exact que pour les fonds 
ne bénéficiant pas d'une garantie inconditionnelle du capital investi, accordée par leur promoteur. 
23 et d’autant plus que les contrats en unités de compte, notamment, supportent au moins deux couches de frais sur 
encours : ceux du contrat lui-même, et ceux de l’unité de compte (en général un OPCVM) elle-même. A cet égard, le 
groupe de travail relève que le Ministre des finances avait d’ailleurs imposé en 2004, à la demande de la FAIDER, la 
publication par les assureurs de la somme de ces frais sur encours supportés par le souscripteur : ceux du contrat plus 
ceux de l’unité de compte. Cet arrêté du 21 juin 2004 (ancien article A 132-4 du code des assurances) a été abrogé en 
2006. 
24 A. 132-4 du Code des assurances. Le texte de l’article figure en Annexe V. 
25 Article 314-20 du Règlement général de l’Autorité des marchés financiers. Le texte de l’article figure en Annexe IV.  
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2. La publicité 
 
Le groupe de travail approuve dans son principe la disposition du projet d’ordonnance soumettant 

la publicité26 sur les contrats d’assurance vie à une exigence similaire à celle prévue par la 

directive MIF pour les instruments financiers, c'est-à-dire qu’elle soit « exacte, claire et non 

trompeuse », ce qui permettra de poursuivre et éventuellement de sanctionner les manquements 

à cette règle. 

 
Il recommande cependant : 

 
• que cette exigence, qui apparaît limitée dans le projet d’ordonnance aux contrats avec 

valeurs de rachat, soit étendue aux contrats, y compris de groupe, sans valeur de rachat 

tels que le PERP, le contrat « Madelin » et les autres contrats avec sortie en rente, qui sont 

appelés à jouer un rôle majeur dans la préparation de la retraite, l’un des motifs aujourd’hui 

les plus puissants d’épargne longue pour les épargnants ; 

• que cette exigence que la publicité soit exacte, claire et non trompeuse soit étendue à 

l’information pré-contractuelle, comme le prévoit la directive MIF ;    

• que l’ordonnance renvoie à un texte réglementaire les conditions d’application de cette 

disposition comme l’a fait la loi de transposition de la directive MIF. 

 

Ce texte d’application permettrait ainsi de reprendre les conditions pour qu’une information 

promotionnelle soit regardée comme correcte, claire et non trompeuse, conditions qui sont 

précisées dans la directive d’application de la directive MIF et rappelées à la partie I B 1 c) du 

présent rapport. 

 
A cet égard, une proposition d’amendement figure en Annexe  VI.  

 
Enfin, le groupe de travail relève les travaux réalisés par le Comité Consultatif du Secteur 

Financier relatifs à la publicité des produits financiers, qui s’est prononcé en faveur d’un 

rapprochement du niveau de protection des consommateurs en matière de publicité des produits 

financiers, dont les produits d’assurance, et qui ont débouché en juin 2008 sur la publication d’un 

certain nombre de recommandations très concrètes27.  

 

                                                 
26Projet d’article Art. L. 132-27 : « Tout document à caractère publicitaire relatif à un contrat d’assurance individuel 
comportant des valeurs de rachat, à un contrat de capitalisation ou à un contrat mentionné à l’article L. 132-5-3, quel que 
soit son support, présente un contenu exact, clair et non trompeur. 
Tout document mentionné au premier alinéa doit être distinct du contrat ou du bulletin d’adhésion. 
Pour l'application des dispositions du présent article, les mutuelles régies par le code de la mutualité et les institutions de 
prévoyance mentionnées à l'article L. 931-1 du code de la sécurité sociale et à l'article L. 727-2 du code rural sont 
assimilées à des entreprises d'assurance agréées conformément aux dispositions de l'article L. 321-1 du code des 
assurances. » 
27 Annexe IX. 
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3. Le conseil 

 
Le groupe de travail approuve dans son principe la disposition du projet d’ordonnance précisant 

le contenu du devoir de conseil28 auquel sont soumises les entreprises d’assurance et, 

lorsqu’elles y ont recours, les intermédiaires d’assurance. 

 
Il recommande cependant : 

• que cette disposition soit étendue, comme la précédente, aux contrats d’assurance vie 

sans valeur de rachat (notamment les produits de retraite) ; 

• que sa rédaction soit modifiée pour faire apparaître plus clairement que le contrat 

d’assurance vie proposé (qu’il soit en euros, en unités de compte ou multisupport avec ou 

sans valeur de rachat) doit être adapté à la situation financière, aux objectifs 

d’investissement et à la compétence ou expérience du souscripteur en matière financière, 

tout en tenant compte bien évidemment du degré de complexité du contrat. 

 

A cet égard, une proposition d’amendement figure en Annexe VII.  

 

4. Les conflits d’intérêts éventuels du distributeur 
 
La directive Intermédiation en assurance prévoit que, préalablement à la conclusion du contrat, 

l’intermédiaire en assurance est tenu de communiquer au souscripteur potentiel les liens qu’il 

entretient avec ses fournisseurs, tant sur le plan contractuel que capitalistique : 

• sur le plan contractuel29 : 

o il doit indiquer s’il travaille exclusivement avec une ou plusieurs entreprises 

d’assurance, auquel cas il est tenu, à la demande du client, de lui donner le nom 

des entreprises concernées ; 

                                                 
28 « Art. L. 132-27-1. – I. – Avant la conclusion d’un contrat d’assurance individuel comportant des valeurs de rachat, d’un 
contrat de capitalisation, ou avant l’adhésion à un contrat mentionné à l’article L. 132-5-3, l’entreprise d’assurance ou de 
capitalisation précise les exigences et les besoins exprimés par la personne physique ainsi que les raisons qui motivent le 
conseil fourni quant à un contrat déterminé. Ces précisions, qui reposent en particulier sur les éléments d’information 
communiqués par la personne physique concernant sa situation financière et ses objectifs de placement, sont adaptées à 
la complexité du contrat d’assurance ou de capitalisation proposé. 
« Pour l’application de l’alinéa précédent, l’entreprise d’assurance ou de capitalisation tient compte des connaissances du 
souscripteur ou adhérent et de son expérience en matière financière ainsi que de tous autres éléments que celui-ci a 
portés à sa connaissance. 
Lorsque la personne physique ne donne pas les informations nécessaires, l’entreprise d’assurance ou de capitalisation la 
met en garde préalablement à la conclusion du contrat.  
II. – Lorsque la conclusion du contrat ou l’adhésion fait intervenir un intermédiaire mentionné à l’article L. 511-1, celui-ci 
est soumis aux dispositions du présent I en lieu et place de l’entreprise d’assurance ou de capitalisation, à compter du 
premier jour du vingt quatrième mois suivant la publication de la présente ordonnance au Journal officiel de la République 
française.  
III. - Pour l'application des dispositions du présent article, les mutuelles régies par le code de la mutualité et les institutions 
de prévoyance mentionnées à l'article L. 931-1 du code de la sécurité sociale et à l'article L. 727-2 du code rural sont 
assimilées à des entreprises d'assurance agréées conformément aux dispositions de l'article L. 321-1 du code des 
assurances. » 
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o s’il n’est pas soumis à une obligation contractuelle d’exclusivité avec une ou 

plusieurs entreprises d'assurance, mais qu'il n'est pas en mesure de fonder son 

analyse sur un nombre suffisant de contrats d'assurance offerts sur le marché, il 

doit informer le souscripteur éventuel qu'il peut être communiqué à celui-ci, à sa 

demande, le nom des entreprises d'assurance avec lesquelles il travaille ; 

o s'il n'est pas soumis à une obligation contractuelle d’exclusivité et qu'il se prévaut 

d'un conseil fondé sur une analyse objective du marché, il est tenu d'analyser un 

nombre suffisant de contrats d'assurance offerts sur le marché, de façon à 

pouvoir recommander, en fonction de critères professionnels, le contrat qui serait 

adapté aux besoins du souscripteur éventuel. Dans ce cas, il est tenu d’informer 

le souscripteur potentiel du nom du fournisseur, dès lors qu’il a enregistré au 

cours de l'année précédente une part importante de son chiffre d'affaires total.  

 

• sur le plan capitalistique : 

o l'intermédiaire doit indiquer toute participation directe ou indirecte, supérieure à 

10 % des droits de vote ou du capital, détenue par lui dans une entreprise 

d'assurance et vice versa. 

 
Ces dispositions sont intéressantes et il pourrait être envisagé de les étendre aux instruments 

financiers relevant de la directive MIF. 

 

Toutefois, elles ne dispensent pas d’étendre aux produits d’assurance vie les règles prévues par 

la directive d’application de la directive MIF en matière de transparence des rétrocessions 

versées par les producteurs aux distributeurs. 

A cet égard, l’article R 511-3 du Code des assurances prévoit déjà qu’à la demande de la 

personne qui envisage de souscrire un contrat d’assurance en raison de ses activités 

professionnelles, l’intermédiaire communique le montant de la commission et de toute 

rémunération versée par l’entreprise d’assurance sur le contrat proposé. Mais cette disposition 

n’est prévue que pour les contrats d’assurance des activités professionnelles dont la prime 

annuelle excède 20 000 euros30. 

Le groupe de travail propose de l’étendre, selon les modalités prévues par la directive 

d’application de la directive MIF (cf I-B 1 b), aux contrats d’assurance sur la vie souscrits par des 

particuliers. 

 

   

                                                                                                                                                  
29 Article 12 de la directive 2002/92/CE du Parlement européen et du Conseil du 9 décembre 2002 sur l'intermédiation en 
assurance transposé à l’article L. 520-1 et R. 520-1 du Code des assurances. Le texte figure en Annexe IV. 
30 Article R 511-3 du Code des assurances. Le texte figure en Annexe V. 
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B. - POUR LES CONTRATS D’ASSURANCE VIE EN UNITES DE COMPTE (OU 
MULTISUPPORTS) 

 
1. Les règles d’accessibilité aux produits 

 
L’objectif est d’éviter que la réglementation assurance ne permette de contourner les restrictions 

de commercialisation prévues pour les OPCVM ARIA et contractuels, les fonds commun de 

placement à risques à procédure allégée, les organismes de placement collectif immobilier à 

règles de fonctionnement allégées avec ou sans effet de levier, dans un souci de protection du 

grand public. 

 
A cet effet, le groupe de travail recommande que ces fonds ne puissent être inclus dans des 

contrats en unités de compte que :  

• si ces derniers sont réservés à des investisseurs qualifiés (parmi lesquels peuvent 

figurer, sous certaines conditions, des particuliers) ce qui devrait faire l’objet d’une 

mention spéciale dans l’encadré de proposition du contrat ou dans le prospectus simplifié 

(et demain le KID) des fonds concernés ; 

• ou si les montants souscrits peuvent atteindre les "tickets d’entrée" prévus par la 

réglementation OPCVM (tout en respectant les pourcentages maximum de la prime 

prévus par la réglementation assurance). 

 

A cet égard, une proposition d’amendement figure en Annexe VIII.  

 

 
2. L’intervention des intermédiaires d’assurance dans l’arbitrage entre unités 

de compte 
 
L’objectif est d’éviter qu’à la faveur d’un mandat général et permanent donné par le souscripteur 

à l’intermédiaire d’assurance, celui-ci n’exerce, en fait, sans agrément une activité de gestion de 

portefeuille sous mandat. 

 

A cet effet, deux pistes de solution peuvent être envisagées : 

• soit une interdiction pure et simple de cette activité au motif qu’elle constitue une 

concurrence déloyale à celle de gestion sous mandat et s’effectue dans un cadre non 

sécurisé pour les porteurs ; 

• soit la conception d’un cadre minimum de sécurisation de l’activité, qui pourrait prévoir : 

o une approche souple en matière d’agrément et de règles d’organisation : il 

pourrait être considéré que les connaissances des courtiers en assurances sur 

les unités de compte leur permettent dans une certaine mesure d’effectuer des 



 

-25- 

arbitrages, sans qu’il soit nécessaire de les soumettre à des exigences en 

matière de capitaux propres et de procédures spécifiques ; 

o une approche plus prescriptive en matière : 

 de formalisation de l’autorisation d’effectuer des arbitrages et de compte-

rendu ; 

 de transparence sur les rémunérations ; 

 de prévention et de gestion des conflits d’intérêts. 

 
A ce stade, le groupe de travail n'a pas cru devoir exercer un choix entre ces pistes et formuler 

une recommandation. 
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CONCLUSION 
 

Le groupe de travail observe que si l’harmonisation des règles applicables en matière de 

commercialisation des produits financiers est nécessaire en vue d’assurer l’égalité de 

concurrence entre produits tout en offrant le même degré de protection de l’épargnant, elle doit 

s’accompagner d’un contrôle homogène des conditions de la commercialisation, quelle que soit 

la nature du producteur et du distributeur ou de l’enveloppe utilisée.  

 

Par nature, ce contrôle ne peut être que global, dans la mesure où les produits substituables sont 

proposés au public par les mêmes acteurs. En effet, dans la gamme de produits commercialisés 

par les réseaux bancaires,  les conseillers ou chargés de clientèle peuvent proposer l’ensemble 

des produits (OPCVM, produits structurés et contrats d’assurance vie). Il en va de même des  

conseillers en gestion de patrimoine qui ont en général la triple qualité de conseiller en 

investissement financier, de courtier en assurance et d’agent immobilier. 

 

C’est précisément l’objet de la mission confiée à M. Bruno Deletré par le Ministre de l’Ecomomie 

dont la lettre de mission demande de faire des propositions sur les moyens d’assurer un contrôle 

homogène des conditions de commercialisation des titres et produits financiers, rapport qui doit 

être remis à la fin de l’année 2008. 
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Annexe II 
 

Les règles applicables aux OPCVM 
 
 
 

1/ Les actifs éligibles et les ratios réglementaires 
 
Les OPCVM dits « grand public » sont soumis à des règles d’investissement, ratios de division des risques 
et actifs éligibles, qui n’ont pas d’équivalent s’agissant des produits d’investissement structurés.  
 
Il convient de souligner que ces règles correspondent aux règles d’investissement de la directive 85/611/CE 
transposée en droit français. Ces ratios mis en œuvre dans la gestion financière des OPCVM ont pour 
objectif principal de maîtriser en permanence le niveau de risque en imposant des règles de limitation et de 
diversification des investissements réalisés.  
 
A titre d’illustration, on peut citer :   
 

- en matière d’actifs éligibles, la réglementation OPCVM définit précisément les catégories d’actifs 
dans lesquels ils peuvent investir : instruments financiers, dépôts etc31. A contrario, sont exclues 
toutes les autres catégories d’actifs tels que biens mobiliers ou immobiliers qui ne sont pas prévues 
dans cette liste.  

 
Parmi les exemples les plus couramment cités, figure l’interdiction pour un OPCVM d’investir en direct sur 
des matières premières, tandis qu’il est possible d’émettre un certificat ou une obligation structurée, destiné 
au grand public, qui aurait un tel sous-jacent.  
 

- de même s’agissant des ratios réglementaires prévus par la réglementation OPCVM : 
 

° les ratios émetteurs et contrepartie, par exemple la règle des 5/10-20/40% : le principe légal 
est qu’un OPCVM ne peut employer en titres d’un même émetteur plus de 5%32 de son actif 
net. Par dérogation, ce ratio peut être porté à 10% sur une même entité, si la valeur totale des 
titres émis par les entités formant un même émetteur ne dépasse pas 20% de l’actif net et si 
la valeur totale de ces instruments ne dépasse pas 40% de l’actif net ; 

° le ratio d’engagement, limité à une fois l’actif net pour les OPCVM à vocation générale. La 
mise en place d’un ratio d’engagement a pour objectif de limiter le risque de perte de 
l’OPCVM en cas d’évolution défavorable des conditions de marché. En pratique, la notion 
d’engagement a vocation à mesurer des risques de marché induits par l’utilisation 
d’instruments financiers à terme.       

 
 
2/ Les « seuils » fixés par la réglementation en matière d’accessibilité produit  
 
Lorsque les OPCVM (non harmonisés) bénéficient de ratios dits « dérogatoires » par rapport aux ratios 
« standards » énoncés en 2/ au niveau national, le régulateur a réservé la commercialisation de ces fonds 
considérés comme les plus risqués (type fonds de gestion alternative) à une clientèle « avertie », en 
prévoyant notamment au niveau de la réglementation produit des seuils de souscription initiale minimum :  
 

- le produit le plus facile d’accès est l’OPCVM de fonds de gestion alternative dit ARIA 3, avec un 
seuil à 10 000 euros. Ce n’est pas « grand public » mais « affluent retail ». La diversification 
(9 fonds minimum) apporte une sécurité supplémentaire qui justifie qu’un public plus large, quoique 
pas complètement grand public, y ait accès33 ;  

 
- les ARIA 1 et 2,  qui sont des OPCVM de gestion alternative avec un effet de levier autorisé plus ou 

moins élevé (de 2 à 3), ne sont accessibles qu’avec des seuils beaucoup plus élevés 
(125 000 euros), ou plus faibles seulement si l’investisseur peut justifier de compétences et de 
qualifications particulières ; 

 

                                                 
31 Article L. 214-4 alinéa 1du Code monétaire et financier. 
32 Article L. 214-4 alinéa 2 du Code monétaire et financier. 
33 L’AMF comptabilise à ce jour plus de 150 ARIA 3 pour 23 Mds d'euros sous gestion. 
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- les OPCVM contractuels : qui ne sont soumis à aucune contrainte particulière en terme 

d’investissement, et ne sont accessibles qu’à partir d’un seuil de 250 000 euros. 
 

Cette approche restrictive est retenue par l’AMF34 notamment en raison du profil rendement/risque atypique 
de ces fonds. Certes, certains fonds de gestion alternative peuvent sembler moins volatils voire moins 
risqués que des fonds 100% actions, mais ils peuvent s’effondrer au moment où on s’y attend le moins, de 
manière décorrélée des marchés, ce qui est très difficile à comprendre pour un investisseur. 
 
A contrario, la directive Prospectus ne s’applique pas aux valeurs mobilières figurant dans une offre lorsque 
le montant total de l'offre est inférieur à 2 500 000 euros, cette limite étant calculée sur une période de 
douze mois (article 1 h) de la directive Prospectus). En outre, le système législatif français et notamment 
l’article L.411-2 II du Code monétaire et financier35, articulé autour de la notion d’appel public à l’épargne, 
notion ignorée par la directive Prospectus, permet pour les émetteurs de produits structurés d’être 
dispensés de publier un prospectus en fonction de certains seuils, énoncés à l’article 211-2 du RGAMF36. Il 
convient également de noter qu’un prospectus est néanmoins requis pour l’admission des titres à la 
négociation sur un marché réglementé, dont la valeur est supérieure à 50 000 euros. 

                                                 
34 A titre de comparaison avec ce qui se fait à l’étranger, elle est en apparence plus restrictive que celle de pays anglo-
saxons pour lesquels il n’y a pas à proprement parler d’ «autorisation de commercialisation ». Mais en réalité, au UK, il est 
interdit de faire de la publicité et de démarcher le grand public pour ce type de fonds ; quant aux US, l’investissement 
dans un fonds de gestion alternative se fait à partir d’une somme très élevée. 
35«  II. - Ne constitue pas une opération par appel public à l'épargne l'émission ou la cession d'instruments financiers 
lorsque : 
1° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du I de l'article L. 211-1 émis par une société 
anonyme ou une société en commandite par actions et que le montant total de l'offre est inférieur à un montant fixé par le 
règlement général de l'Autorité des marchés financiers ou à un montant et une quotité du capital de l'émetteur fixés par le 
règlement général. 
Le montant total de l'offre est calculé sur une période de douze mois dans des conditions fixées par le règlement général ; 
2° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du I de l'article L. 211-1 émis par une société 
anonyme ou une société en commandite par actions et que les bénéficiaires de l'offre acquièrent ces instruments 
financiers pour un montant total par investisseur et par offre distincte supérieur à un montant fixé par le règlement général 
de l'Autorité des marchés financiers ; 
3° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du I de l'article L. 211-1 émis par une société 
anonyme ou une société en commandite par actions et que la valeur nominale de chacun de ces instruments financiers 
est supérieure à un montant fixé par le règlement général de l'Autorité des marchés financiers ; 
4° Nonobstant le recours au démarchage, à la publicité ou à un prestataire de services d'investissement, l'offre s'adresse 
exclusivement : 
a) Aux personnes fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers ; 
b) A des investisseurs qualifiés ou à un cercle restreint d'investisseurs, sous réserve que ces investisseurs agissent pour 
compte propre. 
Un investisseur qualifié est une personne ou une entité disposant des compétences et des moyens nécessaires pour 
appréhender les risques inhérents aux opérations sur instruments financiers. La liste des catégories d'investisseurs 
reconnus comme qualifiés est fixée par décret. 
Un cercle restreint d'investisseurs est composé de personnes, autres que des investisseurs qualifiés, dont le nombre est 
inférieur à un seuil fixé par décret. » 
36 « Ne constituent pas des opérations par appel public à l’épargne les opérations mentionnées à l’article L. 411-2 du code 
monétaire et financier. Au sens du II de l’article susvisé, ne constitue pas une opération par appel public à l’épargne 
l’émission ou la cession d’instruments financiers mentionnés au 1° ou au 2° de l’article L. 211-1 du code monétaire et 
financier émis par une société anonyme, une société en commandite par actions ou une autre forme sociale équivalente 
de droit étranger lorsque l’opération présente l’une des caractéristiques suivantes : 
1° Son montant total est inférieur à 100 000 euros ou à la contre-valeur de ce montant en devises ; 
2° Son montant total est compris entre 100 000 euros et 2 500 000 euros ou la contre-valeur de ces montants en devises 
et elle porte sur des instruments financiers qui ne représentent pas plus de 50 % du capital de l’émetteur. 
Le montant total de l’opération mentionnée au 1° ou au 2° est calculé sur une période de douze mois qui suit la date de la 
première opération ; 
3° Elle est adressée à des investisseurs qui acquièrent les instruments financiers qui font l’objet de l’opération pour un 
montant total d’au moins 50 000 euros ou la contre-valeur de ce montant en devises par investisseur et par opération 
distincte ; 
4° Elle porte sur des instruments financiers dont la valeur nominale s’élève au moins à 50 000 euros ou à la contrevaleur 
de ce montant en devises. » 
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Annexe III 
 

La notion de « produit structuré » : le cadre juridique 
 
 

Les règles applicables en matière d’information pré-contractuelle sont définies en fonction du mode de 
structuration juridique des produits. Il a été ainsi constaté des distorsions conséquentes au niveau de 
l’information des investisseurs pour des produits qui présentaient des caractéristiques financières 
identiques, principalement par comparaison entre des fonds à formule qui relèvent de la directive OPCVM et 
de produits structurés qui relèvent de la directive Prospectus (les « Produits Structurés»). 
Afin d’éviter tout nivellement par le bas de l’information due aux investisseurs et de respecter l’égalité de 
concurrence entre OPCVM et certains produits structurés, il convient, après avoir défini la notion de produits 
d’investissement structurés (I), d’identifier les bases légales qui leur sont applicables relativement au niveau 
de l’information pré-contractuelle due aux investisseurs (II). 
Enfin, dans la perspective d’une harmonisation du contenu du résumé (au sens de la directive Prospectus) 
avec le « key information document (KID)» (tel qu’issu des travaux actuels de modification de la directive 
OPCVM), il sera recensé les caractéristiques essentielles de l’information pré-contractuelle propre à un 
fonds à formule qui pourraient devoir être intégrées dans le cadre de la délivrance d’un visa sur un 
prospectus d’offre de Produit Structuré (III). 
 
1/ La notion de « produit d’investissement structuré »  
 
1.1 Caractéristiques financières des produits d’investissement structurés 
 
L’étude de la pratique financière permet de dégager pour ces produits les caractéristiques essentielles 
suivantes : 
o Actifs financiers visant à reproduire un profil particulier de risque/rendement. L’éventuel rendement est 

lié à un ou plusieurs sous-jacents (intérêts, actions, matières premières…). 

o Le profil de rendement est très variable : 

o corrélation positive avec le sous-jacent (le rendement augmente si le sous-jacent augmente) : 
on parle alors de produits symétriques ou linéaires ; 

o corrélation négative avec le sous-jacent (le rendement augmente si le sous-jacent baisse) : on 
parle alors de produits asymétriques. Pour parvenir à ce résultat, le produit intègre des 
instruments dérivés, essentiellement des options sur les actifs financiers ; 

o toute autre formule qui reflète la relation avec le sous-jacent. 

o Ce sont des produits généralement émis par des institutions financières dans le cadre de placements 
privés/de gré à gré (non permis dans le cadre OPCVM) ou publics pour répondre aux besoins 
d'investissement spécifiques de particuliers et d'institutionnels. 

o Il s’agit de produits négociés sur des marchés financiers dits secondaires (sur lesquels sont échangés 
les titres financiers créés sur le marché primaire) ; 

o Le rendement peut prendre la forme d’un coupon ou d’une plus-value à l’échéance ; 

o Ces produits n’intègrent pas obligatoirement de protection du capital (à la différence d’une obligation 
« traditionnelle »). 

 
1.2 Nature juridique des produits d’investissement structurés  
 
Au niveau national, une position de l’AMF du 27 décembre 2005 avait déjà proposé une définition des 
produits structurés qui faisait notamment référence aux instruments financiers tels que définis à l’article 
L. 211-1 I. 2 du Code monétaire et financier (tel que modifié depuis) : « les titres de créance qui 
représentent chacun un droit de créance sur la personne morale ou le fonds commun de titrisation qui les 
émet, transmissibles par inscription en compte ou tradition, à l’exclusion des effets de commerce et des 
bons de caisse ». 
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La qualification juridique d’obligations au sens des articles L.228-38 du Code de commerce et L. 213-5 du 
Code monétaire et financier37 doit être écartée puisque cette qualification implique par principe un 
remboursement effectif par l’émetteur du montant de l’obligation à l’échéance convenue ce qui nous l’avons 
vu n’est pas garanti dans le cadre des produits d’investissement structurés. Les obligations subordonnées à 
durée indéterminée bien que réputées « non amortissables » le sont effectivement en cas de liquidation de 
la société. 
En revanche, la question se pose de savoir si les produits d’investissement structurés pourraient être 
assimilés à la catégorie des valeurs mobilières instituée par l’ordonnance du 24 juin 2004 à l’article L. 211-2 
du Code monétaire et financier38, qui a unifié le régime en ne distinguant plus entre valeurs mobilières 
donnant accès au capital et celles donnant accès à un droit de créance. La notion de valeur mobilière peut 
ainsi être entendue comme un sous-ensemble de la catégorie des instruments financiers dans le sens où 
les valeurs mobilières « confèrent des droits identiques par catégorie ».  
Il doit également être tenu compte du projet actuel de réforme du droit des instruments financiers qui a pour 
objet principal de modifier la typologie des instruments financiers, en distinguant désormais au sein de cette 
catégorie générale, les notions nouvelles de « titres financiers » et de « contrats financiers » avec pour 
conséquence la substitution au sein du Code monétaire et financier de la notion de « titres financiers » à 
celle de « valeur mobilière » même si cette dernière notion subsistera dans le Code de commerce 
notamment s’agissant des dispositions régissant leurs conditions d’émission. 
A la lecture de l’article L. 211-2 du Code monétaire et financier précité, on relève que le régime des valeurs 
mobilières ne concerne que l’accès à un droit de créance général sur le patrimoine de la société émettrice 
ou l’accès au capital de cette dernière - ou de sa mère ou de sa fille (article L. 228-93 du Code de 
commerce39) -, ce qui ne correspond par à l’économie d’un produit d’investissement structuré dont le sous-
jacent est sans relation avec l’émetteur du produit d’investissement structuré lui-même. 
C’est pourquoi, l’assemblée générale extraordinaire est seule compétente en matière d’émission de valeurs 
mobilières (article L. 228-92 du Code de commerce40) et la loi garantit, par renvoi de l’article L. 228-9541 du 
Code de commerce aux 2ème et 3ème alinéa de l’article L. 228-91, le bénéfice pour les actionnaires d’un droit 
préférentiel de souscription dans le cas où les valeurs mobilières émises donnent accès au capital. Le 
critère de la relation avec l’émetteur est donc primordial et justifie la compétence de l’assemblée générale, 
quand bien même les titres primaire et secondaire ne seraient que des titres de créance (émission 
d’obligations avec bons de souscription d’obligations par exemple, les titres de créance primaire et 
secondaire conférant un droit de créance général sur le patrimoine de l’émetteur).  
 
Au vu de ces considérations, le produit « d’investissement structuré » pourrait être défini comme suit : 
« Les titres financiers émis par un établissement de crédit, une entreprise d’investissement ou par tout 
véhicule spécialement constitué par eux à cet effet, qui représentent chacun un titre de créance dont la 
performance est liée à un ou plusieurs sous-jacents, ayant ou non une ou des composantes optionnelles. 
Ces titres se différencient des valeurs mobilières donnant accès au capital de la société émettrice ou à un 
droit de créance général sur son patrimoine (valeurs mobilières composées ou bons autonomes) ». 
 

                                                 
37 « Les obligations sont des titres négociables qui, dans une même émission, confèrent les mêmes droits de créance 
pour une même valeur nominale. » 
38 « Constituent des valeurs mobilières, les 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.  
Sont également des valeurs mobilières les parts de fonds communs de placement, les parts de fonds de placement 
immobilier et de fonds communs de titrisation » 
39 « Une société par actions peut émettre des valeurs mobilières donnant accès au capital de la société qui possède 
directement ou indirectement plus de la moitié de son capital ou de la société dont elle possède directement ou 
indirectement plus de la moitié du capital. 
A peine de nullité, l'émission doit être autorisée par l'assemblée générale extraordinaire de la société appelée à émettre 
ces valeurs mobilières et par celle de la société au sein de laquelle les droits sont exercés, dans les conditions prévues 
par l'article L. 228-92. » 
40 « Les émissions de valeurs mobilières donnant accès au capital ou donnant droit à l'attribution de titres de créance 
régies par l'article L. 228-91 sont autorisées par l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires conformément aux 
articles L. 225-129 à L. 225-129-6. Celle-ci se prononce sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur le 
rapport spécial du commissaire aux comptes. » 
41 « Sont nulles les décisions prises en violation du deuxième et du troisième alinéa de l'article L. 228-91. » 
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2/ Le cadre légal et réglementaire 
 
2.1 L’application de la directive MIF aux produits d’investissement structurés  
 
La directive prospectus étant d’harmonisation maximale, il convient de vérifier si le descriptif et la nature de 
l’information fournie sur le produit en tant que tel ne pourraient être développés sur le fondement juridique 
de la directive MIF (a fortiori si l’on reconnaît que seules des personnes morales ayant la qualité 
d’établissement financier sont émetteurs de produits d’investissement structurés). 
On peut relever dans l’article 1er de la directive MIF relatif à son champ d’application et aux définitions des 
termes employés les dispositions suivantes : 
o La directive s'applique « aux entreprises d'investissement et aux marchés réglementés » ; 

o L’entreprise d'investissement est définie comme « toute personne morale dont l'occupation ou l'activité 
habituelle consiste à fournir un ou plusieurs services d'investissement à des tiers et/ou à exercer une ou 
plusieurs activités d'investissement à titre professionnel » ; 

o Les services et activités d'investissement sont définis comme « tout service et toute activité répertoriés 
à la section A de l'annexe I et portant sur tout instrument visé à la section C de la même annexe;[…] » 
partiellement reproduits ci-après : 

Services et activités d'investissement 
o 1. Réception et transmission d'ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers. 
o 2. Exécution d'ordres au nom de clients. 
o 3. Négociation pour compte propre. 
o 4. Gestion de portefeuille. 
o 5. Conseil en investissement. 
o 6. Prise ferme d'instruments financiers et/ou placement d'instruments financiers avec engagement 

ferme. 
o 7. Placement d'instruments financiers sans engagement ferme. 
o 8. Exploitation d'un système multilatéral de négociation (MTF). 

Instruments financiers 
o 1. Valeurs mobilières. 
o 2. Instruments du marché monétaire. 
o 3. Parts d'organismes de placement collectif. 
o […] 

Ces dispositions ont été reprises à l’article L. 321-1 du Code monétaire et financier42 pour les services 
d’investissement portant sur des instruments financiers énumérés à l'article L. 211-1 du même code. La 
banque émettrice d’un produit structuré est soumise à la directive MIF lorsque l’acte de commercialisation 
de ses produits d’investissement structurés constitue un service d’investissement (placement, exécution 
d’ordres, réception - transmission d’ordres) suivant la place qu’elle occupe dans la chaîne de 
commercialisation des produits d’investissement structurés). 
Ainsi, les obligations d’information qui sont dues dans ce cadre (cf. § 2.2.1 ci-dessous) permettent de 
concevoir un alignement de la nature des informations fournies aux souscripteurs d’un produit 
d’investissement structuré émis dans le cadre de la directive Prospectus sur le niveau d’information fourni 
dans le cadre de la souscription d’un fonds à formule dans un cadre OPCVM.   
 

                                                 
42 « Les services d'investissement portent sur les instruments financiers énumérés à l'article L. 211-1 et comprennent les 
services et activités suivants : 
1. La réception et la transmission d'ordres pour le compte de tiers ; 
2. L'exécution d'ordres pour le compte de tiers ; 
3. La négociation pour compte propre ; 
4. La gestion de portefeuille pour le compte de tiers ; 
5. Le conseil en investissement ; 
6-1. La prise ferme ; 
6-2. Le placement garanti ; 
7. Le placement non garanti ; 
8. L'exploitation d'un système multilatéral de négociation au sens de l'article L. 424-1.[…] » 
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2.2 La notion d’information 
 
Au sens de la directive MIF43 
« Article 19 Règles de conduite pour la fourniture de services d'investissement à des clients 
1. Les États membres exigent que, lorsqu'elles fournissent à des clients des services d'investissement et/ou, 
le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises d'investissement agissent d'une manière honnête, 
équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts desdits clients et se conforment, en particulier, 
aux principes énoncés aux paragraphes 2 à 8. 
2. Toutes les informations, y compris publicitaires, adressées par l'entreprise d'investissement à des clients 
ou à des clients potentiels, sont correctes, claires et non trompeuses. Les informations publicitaires sont 
clairement identifiables en tant que telles (Disposition transposée à l’article L. 533-12 du Code monétaire et 
financier). 
3. Des informations appropriées sont communiquées aux clients ou aux clients potentiels sous une forme 
compréhensible sur : 
— l'entreprise d'investissement et ses services, 
— les instruments financiers et les stratégies d'investissement proposées, ce qui devrait inclure des 
orientations et des mises en garde appropriées sur les risques inhérents à l'investissement dans ces 
instruments ou à certaines stratégies d'investissement, 
— les systèmes d'exécution, et 
— les coûts et frais liés,  
pour permettre raisonnablement à ceux-ci de comprendre la nature du service d'investissement et du type 
spécifique d'instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents et, par conséquent, de prendre 
des décisions en matière d'investissement en connaissance de cause. Ces informations peuvent être 
fournies sous une forme normalisée (disposition transposée à l’article 314-18 du RGAMF). 
[…] 
L’information fournie par des prestataires d’investissement à des clients même potentiels doit présenter un 
« contenu exact, clair et non trompeur » conformément au principe énoncé à l’article L. 533-12 du Code 
monétaire et financier et répondre aux caractéristiques énoncées aux dispositions des articles 314-10 à  
314-17 du Règlement Général. L’information est centrée sur la fourniture des services d’investissement. 
 
Au sens de la directive Prospectus44 
« Article 5 de la directive repris aux articles L. 412-1 du Code monétaire et financier et 212-7 et 212-8 du 
Règlement général. 
« Le prospectus contient toutes les informations qui, compte tenu de la nature particulière de l’émetteur et 
des instruments financiers qui font l’objet de l’opération, sont nécessaires pour permettre aux investisseurs 
d’évaluer en connaissance de cause le patrimoine, la situation financière, les résultats et les perspectives de 
l’émetteur et des garants éventuels des instruments financiers qui font l’objet de l’opération, ainsi que les 
droits attachés à ces instruments financiers et les conditions d’émission de ces derniers. Ces informations 
sont présentées sous une forme facile à analyser et à comprendre. » 
« Le résumé expose brièvement et dans un langage non technique les principales caractéristiques de 
l’émetteur, des garants éventuels et des instruments financiers qui font l’objet de l’opération. Le résumé 
expose également les principaux risques présentés par l’émetteur, les garants éventuels et les instruments 
financiers concernés. » 
Une information facile à analyser et à comprendre centrée sur l’émetteur et les droits attachés aux produits 
offerts. 
L’article 212-11 du Règlement général précise en outre que « le prospectus peut incorporer des informations 
par référence à un ou plusieurs documents,[…] ». 
S’agissant des communications à caractère promotionnel, l’article 212-28 du Règlement général pose le 
principe de communication préalable à l’AMF qui vérifie le renvoi effectif au prospectus, la cohérence des 
outils promotionnels avec ce dernier, l’absence d’indication fausse et/ou erronée et la reprise des facteurs 
de risques principaux (liés à l’émetteur et à l’opération démission). 
 
2.3 Les spécificités en matière d’information des OPCVM et notamment des fonds 
à formule 
 
L’article 411-45-1 du RGAMF précise que « Pour tout OPCVM, il est établi un prospectus complet. 
Le prospectus complet est composé des documents suivants, dont le contenu est précisé dans une 
instruction de l’AMF :  

                                                 
43 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments 
financiers. 
44 Directive n° 2003/71/CE du Parlement européen. 
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« 1° Un prospectus simplifié donnant les renseignements essentiels et nécessaires à la décision de 
l’investisseur. Il doit indiquer que le dernier rapport annuel, le dernier état périodique et le prospectus 
complet peuvent être obtenus gratuitement sur simple demande. Il est structuré et rédigé de façon à pouvoir 
être compris facilement par l’investisseur et donne une information transparente, complète, claire permettant 
à l’investisseur de prendre une décision sur son investissement en toute connaissance de cause ;  
2° Une note détaillée décrivant précisément les règles d’investissement et de fonctionnement de l’OPCVM 
ainsi que l’ensemble des modalités de rémunération de la société de gestion de portefeuille et du 
dépositaire. Elle mentionne également l’identité de la société de gestion de portefeuille et du dépositaire ; 
3° Le règlement ou les statuts de l’OPCVM. » 
 
Aux termes de l’article 6 de l’instruction AMF applicable45 : « [le prospectus simplifié] est structuré et rédigé 
de façon à pouvoir être compris facilement par l’investisseur et donne une information claire et permettant 
à l’investisseur de prendre une décision sur son investissement en toute connaissance de cause. Il 
ne doit pas induire en erreur que ce soit en donnant des informations erronées ou en omettant des 
renseignements nécessaires à l’investisseur pour faire son choix. Il est adapté au type de clientèle visée. 
En particulier, pour les fonds destinés au public, l’utilisation de termes techniques est évitée ou, lorsque leur 
emploi est nécessaire, ces termes sont expliqués. 
Il comporte une présentation brève, claire et attractive des principales caractéristiques de l’OPCVM, l’objectif 
étant à la fois d’encourager et de faciliter sa lecture. » 
En complément, il peut être identifié les spécificités d’information suivantes s’agissant d’un fonds à formule : 
• Indication de la durée d'existence prévue (échéance déterminée) ; 

• Article 30 [de l’instruction] - OPCVM « Fonds à formule » 

I. - L’objectif de gestion d’un fonds à formule est d'atteindre, à l'expiration d'une période 
déterminée, un montant déterminé par application mécanique d'une formule de calcul prédéfinie, 
reposant sur des indicateurs de marchés financiers ou des instruments financiers, ainsi que de 
distribuer, le cas échéant, des revenus, déterminés de la même façon. Son objectif de gestion est 
garanti par un établissement de crédit dont le siège est établi dans un État membre de l'OCDE. La 
garantie peut être accordée à l’OPCVM ou à ses porteurs ou actionnaires. 
II. - Un avertissement spécifique à cette gestion est inséré systématiquement, en en-tête du 
prospectus simplifié, et en en-tête de la note détaillée ou dans la rubrique particulière de la note 
détaillée spécifique au compartiment si l'OPCVM à une structure d'OPCVM à compartiment : 
 
L'OPCVM […………] est construit dans la perspective d'un investissement sur la durée de la 
formule. Il est donc fortement recommandé de n'acheter des parts de cet OPCVM que si vous avez 
l'intention de les conserver jusqu'à la date d'échéance indiquée. Si vous revendez vos parts avant 
l'échéance de la formule, le prix qui vous sera proposé sera fonction des paramètres de marché ce 
jour-là (après déduction faite des frais de rachat de [..] %). Le souscripteur prend donc un risque en 
capital non mesurable a priori s'il est contraint de racheter ses parts en dehors de la date prévue. Il 
pourra être très différent (inférieur ou supérieur) du montant résultant de l'application de la formule 
annoncée. 
 
La mention « [FCP / SICAV / OPCVM] à formule » est rajoutée en en-tête du prospectus. 
III. - La rubrique « objectif de gestion » mentionne obligatoirement un objectif de gestion précis sur 
le fonctionnement de la formule. 
IV. - Une rubrique « économie de l’OPCVM » est insérée après la rubrique « objectif de gestion ». 
Cette rubrique indique clairement le but recherché par l’investisseur, ainsi que les avantages et 
inconvénients du produit. 
V. - La rubrique « stratégie d’investissement » du prospectus simplifié mentionne obligatoirement : 
1° Une rubrique sur la description détaillée de la formule ; 
2° Une rubrique sur les anticipations de marché permettant de maximiser le résultat de la formule ; 
3° Une rubrique « exemples » reprenant des scénarii favorables, médians et défavorables, à 
comparer avec le taux sans risque de même échéance que la formule ; 
4° Une rubrique « simulations sur les données historiques de marché ». 

                                                 
45 Instruction AMF n° 2005-02 du 25 janvier 2005 relative au prospectus complet des OPCVM agréés par l’AMF à 
l’exception des FCIMT, FCPR, FCPI, FIP, FCPE et des SICAVAS. 
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VI. - La rubrique « profil de risque » du prospectus complet comprend une mention particulière, si le 
prestataire n’a pas mis en place une procédure formalisée et contrôlable de sélection et 
d’évaluation des intermédiaires et contreparties. 
VII. - La rubrique « durée de placement minimale recommandée » est remplacée par la rubrique 
« durée de la formule », qui mentionne obligatoirement la durée nécessaire de placement pour 
bénéficier de la formule. 
VIII. - La rubrique « garantie » mentionne obligatoirement les spécificités prévues à l’article 10. La 
rubrique classification du prospectus simplifié est suivie de la mention suivante : 
« Garantie », suivi selon les cas de : 
« Garantie du capital à l'échéance » 
« [Le FCP / La SICAV / L'OPCVM] n'offre pas de garantie du capital à l'échéance. » 
IX. - Lorsque les taux de rendement associés aux comportements de la formule sont indiqués, ils 
sont exprimés directement sous forme de taux actuariels ou leur taux équivalent actuariel est 
indiqué. 

La position de l’AMF du 27 décembre 2005 précitée avait déjà rappelé des principes généraux concernant 
les communications à caractère promotionnel relatives aux opérations d’appel public à l’épargne sur des 
instruments financiers indexés ou ayant une composante optionnelle : 
o Rappel de l’exigence d’« information transparente, complète claire permettant à l’investisseur de 

prendre une décision sur son investissement en connaissance de cause » posée par l’article 411-45-1 
du Règlement général ; 

o Mention dans la rubrique « Economie de l’OPCVM » des éventuels plafonnements de la performance, 
du recours à une performance moyenne (et non finale), de la participation partielle à la performance du 
sous-jacent, du risque de perte en capital, de la renonciation aux dividendes versés au titre des actions 
support… ; 

o Rappel de l’existence ou non de la garantie inconditionnelle et irrévocable par un établissement de 
crédit ou une entreprise d’investissement (émetteur ou non) ; 

o Préciser les conditions de liquidité (contrat d’animation, conditions « pratiques » de revente des 
titres…) ; 

o Apprécier le caractère large et liquide du marché du (des) sous-jacent(s) selon une approche « facteurs 
de risque » ; 

o Préciser la possibilité pour l’émetteur de s’acquitter de son engagement par un règlement en espèces. 

Enfin, il convient de préciser que dans le cadre OPCVM, le contrôle de l’AMF porte également sur la 
commercialisation des fonds à formule en assurant la nécessaire cohérence entre le prospectus simplifié et 
les supports commerciaux46, même s’il doit être noté que ce contrôle n’est pas systématique, les services 
examinant les supports commerciaux sur une base volontaire (articles 411-50 et 314-30 du RGAMF). 
 
 

* * 
 
* 

                                                 
46 Communiqué de presse AMF du 24 mai 2005 : « Rappels sur les conditions d’information des souscripteurs des fonds 
à formule et des fonds mettant en œuvre une gestion structurée ». 



 

Annexe IV 
 

Dispositions issues de la directive MIF citées dans le rapport et extraits du 
Règlement Général de l'AMF 

 
 
 

Code monétaire et financier 
 
Article L533-13  
 

I. - En vue de fournir le service de conseil en investissement ou celui de gestion de portefeuille pour le 
compte de tiers, les prestataires de services d'investissement s'enquièrent auprès de leurs clients, 
notamment leurs clients potentiels, de leurs connaissances et de leur expérience en matière 
d'investissement, ainsi que de leur situation financière et de leurs objectifs d'investissement, de manière à 
pouvoir leur recommander les instruments financiers adaptés ou gérer leur portefeuille de manière adaptée 
à leur situation.  

Lorsque les clients, notamment les clients potentiels, ne communiquent pas les informations requises, les 
prestataires s'abstiennent de leur recommander des instruments financiers ou de leur fournir le service de 
gestion de portefeuille pour compte de tiers.  

II. - En vue de fournir un service autre que le conseil en investissement ou la gestion de portefeuille pour le 
compte de tiers, les prestataires de services d'investissement demandent à leurs clients, notamment leurs 
clients potentiels, des informations sur leurs connaissances et leur expérience en matière d'investissement, 
pour être en mesure de déterminer si le service ou le produit proposés aux clients ou demandés par ceux-ci 
leur conviennent.  

Lorsque les clients, notamment les clients potentiels, ne communiquent pas les informations nécessaires ou 
lorsque les prestataires estiment, sur la base des informations fournies, que le service ou l'instrument ne 
sont pas adaptés, les prestataires mettent en garde ces clients, préalablement à la fourniture du service 
dont il s'agit.  

III. - Les prestataires de services d'investissement peuvent fournir le service de réception et transmission 
d'ordres pour le compte de tiers ou le service d'exécution d'ordres pour le compte de tiers sans appliquer les 
dispositions du II du présent article, sous les conditions suivantes :  

1. Le service porte sur des instruments financiers non complexes, tels qu'ils sont définis dans le règlement 
général de l'Autorité des marchés financiers ;  

2. Le service est fourni à l'initiative du client, notamment du client potentiel ;  

3. Le prestataire a préalablement informé le client, notamment le client potentiel, de ce qu'il n'est pas tenu 
d'évaluer le caractère approprié du service ou de l'instrument financier ;  

4. Le prestataire s'est conformé aux dispositions du 3 de l'article L. 533-10. 

 
 
Article L. 533-18 
I. - Les prestataires de services d'investissement prennent toutes les mesures raisonnables pour obtenir, 
lors de l'exécution des ordres, le meilleur résultat possible pour leurs clients compte tenu du prix, du coût, de 
la rapidité, de la probabilité d'exécution et du règlement, de la taille, de la nature de l'ordre ou de toutes 
autres considérations relatives à l'exécution de l'ordre. Néanmoins, chaque fois qu'il existe une instruction 
spécifique donnée par les clients, les prestataires exécutent l'ordre en suivant cette instruction.  

II. - Les prestataires de services d'investissement établissent et mettent en oeuvre des dispositions efficaces 
pour se conformer au premier alinéa. Ils établissent et mettent en oeuvre une politique d'exécution des 
ordres leur permettant d'obtenir, pour les ordres de leurs clients, le meilleur résultat possible.  

III. - La politique d'exécution des ordres inclut, en ce qui concerne chaque catégorie d'instruments, des 
informations sur les différents systèmes dans lesquels le prestataire de services d'investissement exécute 
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les ordres de ses clients et les facteurs influençant le choix du système d'exécution. Elle inclut au moins les 
systèmes qui permettent au prestataire d'obtenir, dans la plupart des cas, le meilleur résultat possible pour 
l'exécution des ordres des clients.  

Les prestataires de services d'investissement fournissent des informations appropriées à leurs clients sur 
leur politique d'exécution des ordres. Ils obtiennent le consentement préalable de leurs clients sur cette 
politique d'exécution.  

Lorsque la politique d'exécution des ordres prévoit que les ordres des clients peuvent être exécutés en 
dehors d'un marché réglementé ou d'un système multilatéral de négociation, le prestataire de services 
d'investissement informe notamment ses clients ou ses clients potentiels de cette possibilité. Les 
prestataires obtiennent le consentement préalable exprès de leurs clients avant de procéder à l'exécution de 
leurs ordres en dehors d'un marché réglementé ou d'un système multilatéral de négociation.  

Les prestataires de services d'investissement peuvent obtenir ce consentement soit sous la forme d'un 
accord général soit pour des transactions déterminées.  

IV. - A la demande de leurs clients, les prestataires de services d'investissement doivent pouvoir démontrer 
qu'ils ont exécuté leurs ordres conformément à leur politique d'exécution.  

V. - Le règlement général de l'Autorité des marchés financiers précise les conditions d'application du présent 
article, en les adaptant selon que les prestataires de service d'investissement exécutent les ordres ou les 
transmettent ou les émettent sans les exécuter eux-mêmes. 

 
 
 
Règlement général de l’autorité des marchés financiers  

 
Article 314-11 : 
 
L'information inclut le nom du prestataire de services d'investissement. 
Elle est exacte et s'abstient en particulier de mettre l'accent sur les avantages potentiels d'un service 
d'investissement ou d'un instrument financier sans indiquer aussi, correctement et de façon très apparente, 
les risques éventuels correspondants. 
Elle est suffisante et présentée d'une manière qui soit compréhensible par un investisseur moyen de la 
catégorie auquel elle s'adresse ou auquel il est probable qu'elle parvienne.  
Elle ne travestit, ni ne minimise, ni n'occulte certains éléments, déclarations ou avertissements importants. 

 
 

Article 314-20 
 
Le prestataire de services d'investissement fournit les informations suivantes aux clients non professionnels 
en temps utile, soit avant qu'ils ne soient liés par un contrat de prestation de services d'investissement ou de 
services connexes, soit avant la prestation de tels services si cette prestation ne fait pas l'objet d'un contrat 
ou précède la conclusion d'un contrat : 
1° Les conditions du contrat de prestation de services d'investissement ou de services connexes ; 
2° Les informations requises à l'article 314-32. 
 
 
Article 314-76  
 
Le prestataire de services d'investissement est considéré comme agissant d'une manière honnête, loyale et 
professionnelle qui sert au mieux les intérêts d'un client lorsque, en liaison avec la prestation d'un service 
d'investissement ou d'un service connexe à ce client, il verse ou perçoit une rémunération ou une 
commission ou fournit ou reçoit un avantage non monétaire suivant : 
1° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni au client ou par celui-
ci, ou à une personne au nom du client ou par celle-ci ; 
2° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni à un tiers ou par celui-
ci, ou à une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes sont 
réunies : 
a) Le client est clairement informé de l'existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la 
commission ou de l'avantage ou, lorsque ce montant ne peut être établi, de son mode de calcul. 
Cette information est fournie de manière complète, exacte et compréhensible avant que le service 
d'investissement ou connexe concerné ne soit fourni. Le prestataire de services d'investissement peut 
divulguer les conditions principales des accords en matière de rémunérations, de commissions et 
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d'avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu'il s'engage à fournir des précisions 
supplémentaires à la demande du client et qu'il respecte cet engagement ; 
b) Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l'octroi de l'avantage non monétaire, a pour 
objet d'améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire au respect de l'obligation du 
prestataire de services d'investissement d'agir au mieux des intérêts du client ; 
3° Des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d'investissement ou sont 
nécessaires à cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de règlement, 
les droits dus aux régulateurs et les frais de procédure et qui, de par leur nature, ne peuvent occasionner de 
conflit avec l'obligation qui incombe au prestataire de services d'investissement d'agir envers ses clients 
d'une manière honnête, loyale et professionnelle qui serve au mieux leurs intérêts. 
 
 
Article 413-2  
 
« La souscription et l’acquisition de parts ou d’actions d’OPCVM à règles d’investissement allégées 
mentionnés aux sous-paragraphes 1 et 2 du paragraphe 1 de la sous-section 9 de la section 1 du chapitre 
IV du titre I du livre II de la partie réglementaire du code monétaire et financier2 sont réservées : 
1° Aux investisseurs mentionnés au premier alinéa de l’article L. 214-35-1 du code monétaire et financier ; 
2° À l’État, ou dans le cas d’un État fédéral, à l’un ou plusieurs des membres composant la fédération ; 
3° À la Banque centrale européenne, aux banques centrales, à la Banque mondiale, au Fonds monétaire 
international, à la Banque européenne d’investissement ; 
4° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins 10 000 euros et qui ont occupé pendant au 
moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle leur ayant permis d’acquérir une 
connaissance de la stratégie mise en oeuvre par l’OPCVM qu’ils envisagent de souscrire ; 
5° Aux sociétés répondant à deux des trois critères suivants, lors du dernier exercice clos : 
a) Total du bilan social supérieur à 20 000 000 d’euros ; 
b) Chiffre d’affaires supérieur à 40 000 000 d’euros ; 
c) Capitaux propres supérieurs à 2 000 000 d’euros. 
6° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 10 000 euros et qui détiennent, pour une 
valeur totale supérieure ou égale à 1 000 000 d’euros, des dépôts, des produits d’assurance vie ou un 
portefeuille d’instruments financiers ; 
7° Aux investisseurs dont la souscription initiale est supérieure ou égale 125 000 euros ». 
 
Article 413-35 
 
" Les parts de FCP et les actions de SICAV sont émises à tout moment à la demande des porteurs et des 
actionnaires sur la base de leur valeur liquidative augmentée, le cas échéant, des commissions de 
souscription. Toutefois, la souscription et l’acquisition des parts ou actions des OPCVM contractuels sont 
réservées : 
1° Aux investisseurs mentionnés (Arrêté du 15 avril 2005) « à l’article L. 214-35-3 » du code monétaire et 
financier ; 
2° À l’État, ou dans le cas d’un État fédéral, à l’un ou plusieurs des membres composant la fédération ; 
3° À la Banque centrale européenne, aux banques centrales, à la Banque mondiale, au Fonds monétaire 
international, à la Banque européenne d’investissement ; 
4° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 30 000 euros et qui ont occupé pendant 
au moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle leur ayant permis d’acquérir une 
connaissance de la stratégie mise en oeuvre par l’OPCVM qu’ils envisagent de souscrire ; 
5° Aux sociétés répondant à deux des trois critères suivants, lors du dernier exercice clos : 
a) Total du bilan social supérieur à 20 000 000 d’euros ; 
b) Chiffre d’affaires supérieur à 40 000 000 d’euros ; 
c) Capitaux propres supérieurs à 2 000 000 d’euros ; 
6° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 30 000 euros et qui détiennent, pour une 
valeur totale supérieure ou égale à 1 000 000 euros, des dépôts, des produits d’assurance vie ou un 
portefeuille d’instruments financiers ; 
7° Aux investisseurs dont la souscription initiale est supérieure ou égale à 250 000 euros." 
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Annexe V 
 

Dispositions du Code des assurances citées dans le rapport 
 
 
 
Partie législative 
 
 
 Article L 132-5-2 
Avant la conclusion d'un contrat d'assurance sur la vie ou d'un contrat de capitalisation, par une personne 
physique, l'assureur remet à celle-ci, contre récépissé, une note d'information sur les conditions d'exercice de la 
faculté de renonciation et sur les dispositions essentielles du contrat. Un arrêté fixe les informations qui doivent 
figurer dans cette note, notamment en ce qui concerne les garanties exprimées en unités de compte. Toutefois, la 
proposition d'assurance ou le projet de contrat vaut note d'information, pour les contrats d'assurance comportant 
une valeur de rachat ou de transfert, lorsqu'un encadré, inséré en début de proposition d'assurance ou de projet 
de contrat, indique en caractères très apparents la nature du contrat. L'encadré comporte en particulier le 
regroupement des frais dans une même rubrique, les garanties offertes et la disponibilité des sommes en cas de 
rachat, la participation aux bénéfices, ainsi que les modalités de désignation des bénéficiaires. Un arrêté du 
ministre chargé de l'économie, pris après avis de l'Autorité de contrôle des assurances et des mutuelles, fixe le 
format de cet encadré ainsi que, de façon limitative, son contenu.  

La proposition ou le contrat d'assurance ou de capitalisation comprend :  

1° Un modèle de lettre destiné à faciliter l'exercice de la faculté de renonciation ;  

2° Une mention dont les termes sont fixés par arrêté du ministre chargé de l'économie, précisant les modalités de 
renonciation.  

La proposition ou le projet de contrat d'assurance ou de capitalisation indique, pour les contrats qui en 
comportent, les valeurs de rachat au terme de chacune des huit premières années du contrat au moins, ainsi 
que, dans le même tableau, la somme des primes ou cotisations versées au terme de chacune des mêmes 
années. Toutefois, pour les contrats mentionnés au deuxième alinéa de l'article L. 132-23, l'entreprise indique les 
valeurs de transfert au lieu des valeurs de rachat. La proposition ou le projet de contrat d'assurance ou de 
capitalisation indique les valeurs minimales et explique le mécanisme de calcul des valeurs de rachat ou de 
transfert lorsque celles-ci ne peuvent être établies.  

Le défaut de remise des documents et informations prévus au présent article entraîne de plein droit la prorogation 
du délai de renonciation prévu à l'article L. 132-5-1 jusqu'au trentième jour calendaire révolu suivant la date de 
remise effective de ces documents, dans la limite de huit ans à compter de la date où le souscripteur est informé 
que le contrat est conclu.  

Les dispositions du présent article sont précisées, en tant que de besoin, par arrêté ministériel.  

Elles ne s'appliquent pas aux contrats d'une durée maximale de deux mois 

 
Article L132-5-3 
Pour les contrats d'assurance de groupe sur la vie mentionnés à l'article L. 141-1 comportant des valeurs de 
rachat ou de transfert, lorsque le lien qui unit l'adhérent au souscripteur ne rend pas obligatoire l'adhésion au 
contrat, la notice remise par le souscripteur inclut, outre les informations mentionnées au deuxième alinéa de 
l'article L. 141-4, celles contenues dans la note mentionnée à l'article L. 132-5-2. L'encadré mentionné au premier 
alinéa de l'article L. 132-5-2 est inséré en début de notice. Lors de l'adhésion, le souscripteur doit remettre à 
l'adhérent le modèle de lettre mentionné au troisième alinéa de l'article L. 132-5-2. Il communique à l'adhérent la 
mention visée au quatrième alinéa du même article ainsi que, dans les conditions définies au même article, les 
valeurs de rachat ou de transfert. La faculté de renonciation s'exerce conformément aux articles L. 132-5-1 et 
L. 132-5-2.  

La notice doit indiquer l'objet social et les coordonnées du souscripteur.  

La notice précise que les droits et obligations de l'adhérent peuvent être modifiés par des avenants auxdits 
contrats. Les modalités d'adoption de ces avenants par le souscripteur sont communiquées par ce dernier à 
l'adhérent.  
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Le souscripteur est tenu de communiquer, chaque année, à l'adhérent les informations établies par l'entreprise 
d'assurance et mentionnées à l'article L. 132-22. 

 
 
 Article L520-1 
  

I. - Avant la conclusion d'un premier contrat d'assurance, l'intermédiaire mentionné à l'article L. 511-1 doit fournir 
au souscripteur éventuel des informations relatives notamment à son identité, à son immatriculation et aux 
procédures de recours et de réclamation, ainsi que, le cas échéant, à l'existence de liens financiers avec une ou 
plusieurs entreprises d'assurance.  

II. - Avant la conclusion de tout contrat, l'intermédiaire doit :  

1° Donner des indications quant à la fourniture de ce contrat :  

a) S'il est soumis à une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs entreprises 
d'assurance, l'intermédiaire l'indique au souscripteur éventuel et l'informe que peut lui être communiqué, à sa 
demande, le nom de ces entreprises d'assurance ;  

b) S'il n'est pas soumis à une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs 
entreprises d'assurance, mais qu'il n'est pas en mesure de fonder son analyse sur un nombre suffisant de 
contrats d'assurance offerts sur le marché, l'intermédiaire informe le souscripteur éventuel qu'il peut lui être 
communiqué, à sa demande, le nom des entreprises d'assurance avec lesquelles il travaille ;  

c) S'il n'est pas soumis à une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs 
entreprises d'assurance et qu'il se prévaut d'un conseil fondé sur une analyse objective du marché, il est tenu 
d'analyser un nombre suffisant de contrats d'assurance offerts sur le marché, de façon à pouvoir recommander, 
en fonction de critères professionnels, le contrat qui serait adapté aux besoins du souscripteur éventuel ;  

2° Préciser les exigences et les besoins du souscripteur éventuel ainsi que les raisons qui motivent le conseil 
fourni quant à un produit d'assurance déterminé. Ces précisions, qui reposent en particulier sur les éléments 
d'information communiqués par le souscripteur éventuel, sont adaptées à la complexité du contrat d'assurance 
proposé.  

III. - Le souscripteur est, le cas échéant, tenu informé des changements affectant l'une des informations 
mentionnées au I et au 1° du II lors du renouvellement ou de la modification du contrat.  

 
 
Partie réglementaire 
 
Article R511-3 
  
I. - La rémunération prévue au deuxième alinéa du I de l'article L. 511-1 doit s'entendre comme tout versement 
pécuniaire ou toute autre forme d'avantage économique convenu et lié à la prestation d'intermédiation.  

II. - La rémunération allouée au titre de l'activité d'intermédiation ne peut être rétrocédée en totalité ou en partie 
qu'à l'un des intermédiaires mentionnés au I de l'article R. 511-2.  

A la demande de celle-ci, l'intermédiaire communique à la personne physique ou à la personne morale qui 
envisage de souscrire ou adhérer à un contrat d'assurance en raison de ses activités professionnelles le montant 
de la commission et de toute autre rémunération versée par l'entreprise d'assurance sur le contrat proposé. Cette 
obligation s'applique lorsque l'intermédiaire exerce selon les modalités prévues au c du II de l'article L. 520-1 et 
présente, propose ou aide à conclure un contrat, pour cette personne, dont la prime annuelle excède 
20 000 euros.  

III. - La disposition ci-dessus ne fait pas obstacle à la rétrocession d'une commission d'apport aux indicateurs 
dont le rôle se borne à mettre en relation l'assuré et l'assureur, ou l'assuré et l'un des intermédiaires mentionnés 
à l'article R. 511-2, ou à signaler l'un à l'autre. 

 
 
 
 
 
 
 



 

-42- 

Article R 520-1 
 
En application de l'article L. 520-1, l'intermédiaire fournit au souscripteur éventuel son nom ou dénomination 
sociale, son adresse professionnelle et son numéro d'immatriculation, et précise les moyens permettant de 
vérifier cette immatriculation.  

L'intermédiaire indique aussi toute participation détenue par lui, directe ou indirecte, supérieure à 10 % des droits 
de vote ou du capital d'une entreprise d'assurance. Toute participation, directe ou indirecte, supérieure à 10 % 
des droits de vote ou du capital de l'intermédiaire d'assurance, détenue par une entreprise d'assurance 
déterminée ou par l'entreprise mère d'une entreprise d'assurance déterminée doit être déclarée par cet 
intermédiaire.  

Tout intermédiaire qui exerce selon les modalités prévues au c du II de l'article L. 520-1 indique également au 
souscripteur éventuel le nom de l'entreprise d'assurance ou du groupe d'assurance avec lequel il a enregistré au 
cours de l'année précédente un chiffre d'affaires pour son activité d'intermédiaire supérieur à 33 % du chiffre 
d'affaires total de ce même intermédiaire, au titre de son activité d'intermédiation.  

Enfin, en vue du traitement d'éventuels différends, l'intermédiaire fournit les coordonnées et l'adresse de son 
service de réclamation quand il existe et de l'Autorité de contrôle des assurances et des mutuelles.  

 
 
Article A132-4 
 
La note d'information mentionnée à l'article L. 132-5-2, la notice mentionnée à l'article L. 132-5-3 ou, lorsqu'ils 
valent note d'informations conformément à l'article L. 132-5-2, la proposition d'assurance ou le projet de contrat 
contiennent les informations prévues par le modèle ci-annexé.  

 
 
 Annexe art. A132-4 
Entreprise contractante  

(dénomination et forme juridique)  

Nom :  

Adresse (du siège social et, le cas échéant, de la succursale et nom de l'État membre) 

.......................................................  

Note d'information  

1° Nom commercial du contrat.  

2° Caractéristiques du contrat :  

a) définition contractuelle des garanties offertes ;  

b) durée du contrat ;  

c) modalités de versement des primes ;  

d) délai et modalités de renonciation au contrat ;  

e) formalités à remplir en cas de sinistre ;  

f) Précisions complémentaires relatives à certaines catégories de contrats : 

-contrats en cas de vie ou de capitalisation : frais et indemnités de rachat et autres frais prélevés par l'entreprise 
d'assurance, mentionnés au premier alinéa de l'article R. 132-3 ; 

-autres contrats comportant des valeurs de rachat : frais prélevés en cas de rachat et autres frais ; 

-contrats comportant des garanties exprimées en unités de compte : énonciation des unités de compte de 
référence et pour chaque unité de compte sélectionnée par le souscripteur ou, en cas de contrat de groupe à 
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adhésion facultative, par l'adhérent, indication des caractéristiques principales, et en l'absence d'insertion de 
l'encadré mentionné à l'article L. 132-5-2 d'une part, des frais prélevés par l'entreprise d'assurance sur la 
provision mathématique ou le capital garanti et, d'autre part, des frais pouvant être supportés par l'unité de 
compte ainsi que des modalités de versement du produit des droits attachés à la détention de l'unité de compte. 
Pour chaque unité de compte constituée sous la forme d'une part ou d'une action d'organisme de placement 
collectif en valeurs mobilières (OPCVM), l'indication des caractéristiques principales peut être valablement 
effectuée par la remise contre récépissé du prospectus simplifié, visé par l'Autorité des marchés financiers. En 
cas de non-remise du prospectus simplifié, le souscripteur ou adhérent est informé de ses modalités d'obtention, 
ainsi que, le cas échéant, de l'adresse électronique où se procurer ce document ; 

-contrats de groupe à adhésion facultative : nom et adresse du souscripteur, formalités de résiliation et de 
transfert ; 

-contrats de groupe à adhésion facultative comportant une clause de transférabilité en application de 
l'article L. 132-23 ou de l'article 108 de la loi n° 2003-775 du 21 août 2003 portant réforme des retraites : frais et 
indemnités de transferts.  

g) information sur les primes relatives aux garanties principales et complémentaires lorsque de telles informations 
s'avèrent appropriées ;  

h) précision quant à la loi applicable au contrat lorsque celle-ci n'est pas la loi française et indications générales 
relatives au régime fiscal.  

3° Rendement minimum garanti et participation :  

a) taux d'intérêt garanti et durée de cette garantie ;  

b) indications des garanties de fidélité, des valeurs de réduction, des valeurs de rachat ou, pour les contrats de 
groupe à adhésion facultative comportant une clause de transférabilité en application de l'article L. 132-23 ou de 
l'article 108 de la loi n° 2003-775 du 21 août 2003 portant réforme des retraites, des valeurs de transfert ; dans le 
cas où celles-ci ne peuvent être établies lors de la souscription, l'article A. 132-4-1 s'applique.  

c) modalités de calcul et d'attribution de la participation aux bénéfices.  

4° Procédure d'examen des litiges :  

Modalités d'examen des réclamations pouvant être formulées au sujet du contrat.  

Existence, le cas échéant, d'une instance chargée en particulier de cet examen 

 
 
 Article A132-6 
 

Lorsque l'unité de compte est une part ou une action d'OPCVM, les caractéristiques principales de celle-ci sont :  

1° Présentation succincte : la dénomination de l'organisme, sa forme juridique, le nom de la société de gestion et 
des éventuels délégataires de gestion ;  

2° Informations concernant les placements et la gestion : la classification de l'organisme, l'objectif de gestion, la 
stratégie d'investissement, le profil de risque, la garantie ou protection éventuelle, le profil type de l'investisseur ;  

3° Informations sur les frais et commissions de l'organisme ;  

4° Lorsque plus de 10 % des actifs sont constitués par des parts ou des actions d'un autre organisme de 
placement collectif, l'indication du niveau d'investissement.  

Les informations concernant les caractéristiques principales mentionnées ci-dessus doivent être au moins 
équivalentes à celles mentionnées dans le prospectus simplifié visé par l'Autorité des marchés financiers.  

 
 
 Article A. 132-8 
 
 - I. - L'encadré mentionné à l'article L. 132-5-2 est placé en tête de proposition d'assurance, de projet de contrat, 
ou de notice. Sa taille ne dépasse pas une page et il contient, de façon limitative et dans l'ordre précisé ci-
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dessous, les informations suivantes : 
 
1° Il est indiqué si le contrat est un contrat d'assurance vie individuel ou de groupe, ou un contrat de 
capitalisation. Pour les contrats mentionnés à l'article L. 132-5-3, cette indication est complétée par la mention 
suivante : "les droits et obligations de l'adhérent peuvent être modifiés par des avenants au contrat, conclus entre 
[dénomination de l'entreprise d'assurance] et [dénomination du souscripteur]. L'adhérent est préalablement 
informé de ces modifications. 
 
2° Les garanties offertes, y compris les garanties complémentaires non optionnelles, sont indiquées, avec 
référence aux clauses les définissant ; il est précisé en particulier si le contrat prévoit le paiement d'un capital ou 
d'une rente : 
a) Pour les contrats dont les droits sont exprimés en euros ou en devises, il est indiqué si le contrat comporte ou 
non une garantie en capital au moins égale aux sommes versées, nettes de frais. 
b) Pour les contrats dont les droits sont exprimés en unités de compte, il est indiqué en caractères très apparents 
que les montants investis sur les supports en unités de compte ne sont pas garantis mais sont sujets à des 
fluctuations à la hausse ou à la baisse dépendant en particulier de l'évolution des marchés financiers. 
c) Pour les contrats dont une part des droits sont exprimés en unités de compte, l'information sur les garanties 
offertes, effectuée conformément aux dispositions des présents a et b, distingue les droits exprimés en unités de 
compte et ceux qui ne le sont pas. 
 
3° Sont indiqués l'existence ou non d'une participation aux bénéfices contractuelle ainsi que, le cas échéant, les 
pourcentages de celle-ci ; est également indiquée la référence à la clause comportant les dispositions prévues au 
deuxième alinéa de l'article L. 132-5. 
 
4° Il est indiqué que le contrat comporte une faculté de rachat ou de transfert. Cette indication est complétée par 
la mention "les sommes sont versées par l'assureur dans un délai de... [délai de versement] ; sont également 
indiquées les références à la clause relative aux modalités de rachat et de transfert et au tableau mentionné à 
l'article L. 132-5-2. 
 
5° Sont indiqués dans une même rubrique les frais et indemnités de toute nature mentionnés à l'article R. 132-3 
ainsi que, le cas échéant, l'existence de frais pouvant être supportés par l'unité de compte. Il est renvoyé à une 
clause du contrat ou au document mentionné au dernier alinéa de l'article A. 132-6 pour le détail de ces derniers 
frais, et l'encadré le précise. Pour les frais et indemnités mentionnés à l'article R. 132-3, la rubrique distingue : 
- "frais à l'entrée et sur versements : montant ou pourcentage maximum des frais prélevés lors de la souscription 
et lors du versement des primes ; 
- "frais en cours de vie du contrat : montant ou pourcentage maximum, sur base annuelle, des frais prélevés et 
non liés au versement des garanties ou des primes ; 
- "frais de sortie : montant ou pourcentage maximum des frais sur quittances d'arrérages, indemnités 
mentionnées à l'article R. 331-5 ; 
- "autres frais : montant ou pourcentage maximum des frais et indemnités non mentionnés aux trois alinéas 
précédents. 
 
6° Est insérée la mention suivante : "La durée du contrat recommandée dépend notamment de la situation 
patrimoniale du souscripteur [ou de l'adhérent], de son attitude vis-à-vis du risque, du régime fiscal en vigueur et 
des caractéristiques du contrat choisi. Le souscripteur [ou l'adhérent] est invité à demander conseil auprès de son 
assureur. 
 
7° Sont indiquées les modalités de désignation des bénéficiaires, comme il est dit au 1° de l'article A. 132-9. Est 
également indiquée la référence à la clause contenant les informations mentionnées au même article. 
8° La mention suivante est insérée immédiatement après l'encadré : "Cet encadré a pour objet d'attirer l'attention 
du souscripteur [ou de l'adhérent] sur certaines dispositions essentielles de la proposition d'assurance [ou du 
projet de contrat, ou de la notice]. Il est important que le souscripteur [ou l'adhérent] lise intégralement la 
proposition d'assurance [ou le projet de contrat, ou la notice], et pose toutes les questions qu'il estime 
nécessaires avant de signer le contrat [ou le bulletin d'adhésion]. » 
 

II. - Au f du 2° de l'annexe de l'article A. 132-4, après les mots : « par l'adhérent, indication des caractéristiques 
principales », sont insérés les mots : « , et en l'absence d'insertion de l'encadré mentionné à l'article L. 132-5-2. » 
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Annexe VI 
 

Propositions d’amendement à l’article 2 du projet d’Ordonnance  
 

 
 
Texte :  
 
Dans l’article 132-27 rétabli au code des assurances par l’article 2 : 
 
I – le premier alinéa est remplacé par l’alinéa suivant :  
« Toute information, y compris à caractère publicitaire, relative à un contrat individuel d’assurance sur la vie ou de 
capitalisation ou à l’un des contrats d’assurance de groupe en matière d'assurance sur la vie et de retraite 
mentionnés aux articles L 132-5-3, L 141-1, L 143-1, L 144-1 et L 144-2, quel que soit son support, présente un 
contenu exact, clair et non trompeur ». 
 
 
II – Après le troisième alinéa, il est ajouté un quatrième alinéa ainsi rédigé : 
« Un décret fixe les conditions d’application du présent article ». 
 
Exposé des motifs : 
 
I – l’exigence que l’information soit exacte, claire et non trompeuse prévue par la directive MIF ne s’applique pas 
seulement aux documents publicitaires mais aussi à l’information pré-contractuelle. Par ailleurs, il n’y a aucune 
raison de limiter cette exigence aux seuls contrats d’assurance sur la vie, individuels ou collectifs, comportant des 
valeurs de rachat, c'est-à-dire à sortie en capital.  
 
Il convient d’étendre cette exigence aux contrats d’assurance sur la vie ou de capitalisation à sortie en rente tels 
que les contrats dits « Madelin », le Plan d’épargne retraite populaire et plus généralement les produits tendant à 
la constitution de retraites supplémentaires qui font déjà –et feront plus encore à l’avenir– l’objet de sollicitations 
des épargnants car ils répondent à un besoin croissant de préparation financière de la retraite. 
 
II – La disposition législative proposée, directement inspirée de la directive du Parlement européen et du Conseil 
concernant les marchés d’instruments financiers (MIF), ne fait que poser le principe général selon lequel 
l’information, y compris promotionnelle, sur les produits financiers doit être exacte, claire et non trompeuse. 
 
S’agissant des produits financiers régis par la directive MIF, les conditions pour qu’elle puisse être regardée 
comme telle sont précisées dans une directive d’application, reprise dans le règlement général de l’AMF. Il y est 
précisé notamment que l’information publicitaire doit être équilibrée dans sa présentation des avantages et des 
caractéristiques moins favorables ou des risques éventuels du produit et compréhensible par l’investisseur moyen 
du groupe auquel elle est destinée. 
 
S’agissant des produits d’assurance vie, il est proposé de renvoyer à un décret le soin d’apporter ces précisions 
qui sont indispensables pour une application homogène du principe posé par la loi aux produits d’assurance vie 
comme aux autres produits financiers. 
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Annexe VII 
 

Propositions d’amendement à l’article 3 du projet d’Ordonnance  
 

 
 
Texte :  
 
Les deux premiers alinéas du I de l’article L 132-27-1 inséré dans le code des assurances par l’article 3 sont 
remplacés par deux alinéas ainsi rédigés : 
 
«  Avant la conclusion d’un contrat individuel d’assurance sur la vie ou de capitalisation ou avant l’adhésion à l’un 
des contrats d’assurance de groupe en matière d'assurance sur la vie et de retraite mentionnés aux articles L 
132-5-3, L 141-1, L 143-1, L 144-1 et L 144-2, l’entreprise d’assurance ou de capitalisation s’assure, au vu des 
éléments d’information communiqués, à sa demande, par le souscripteur ou l’adhérent, que le contrat proposé 
est adapté à sa situation financière, à ses objectifs de placement ainsi qu’à ses connaissances et à son 
expérience en matière financière.  
 
Pour l’application de l’alinéa précédent, l’entreprise d’assurance ou de capitalisation tient compte de la complexité 
du contrat d’assurance ou de capitalisation proposé ». 
 
Exposé des motifs : 
 
Cet amendement a un double objet : 
 
1° Etendre aux contrats, qu’ils soient individuels ou de groupe, en matière d'assurance sur la vie et de retraite, à 
sortie en rente (donc sans valeur de rachat) le devoir de conseil institué par l’article pour les contrats avec valeur 
de rachat (donc à sortie possible en capital). 
 
L’une et l’autre catégorie de contrats, et singulièrement la première, peuvent contribuer à la préparation financière 
de la retraite qui constitue aujourd’hui l’une des préoccupations majeures en même temps qu’un des motifs 
principaux d’épargne longue de nos concitoyens. Or c’est sans doute dans ce domaine que les épargnants ont le 
plus besoin d’un conseil adapté. 
 
2° Clarifier la formulation du devoir de conseil auquel sont soumises les entreprises d’assurance et de 
capitalisation. 
 
S’il est légitime que celui-ci soit modulé en fonction de la complexité plus ou moins grande du contrat proposé, ce 
n’est pas à cette complexité, mais à la situation financière, aux objectifs de placement ainsi qu’aux connaissances 
et à l’expérience financière du souscripteur ou de l’adhérent que doit être adaptée la proposition qui lui est faite, 
comme cela est prévu pour les produits financiers par la directive sur les marchés d’instruments financiers. 
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Annexe VIII 
 

Proposition d’amendement au Code monétaire et financier 
 

Application des règles d’accessibilité prévues pour certains types d’OPCVM 
aux contrats d’assurance vie dont les garanties sont exprimées  

en unités de compte 
 
 
 
 

Amendement après l’article 3 du projet d’ordonnance 
 
Texte : 
 
Après l’article 3 du projet d’ordonnance, est ajouté un article 3 bis ainsi rédigé : 
 
Article 3 bis :  
 
I - A l’article L 214-2 du code monétaire et financier est ajouté un troisième alinéa ainsi rédigé : 
 
« Pour les contrats d’assurance dont les garanties sont exprimées en unités de compte constituées de parts ou 
actions d’organismes de placement collectif en valeurs mobilières, les conditions de souscription et d’acquisition 
de ces parts ou actions s’appliquent au souscripteur du contrat. » 
 
II - A l’article L 214 -90 du même code est ajouté un troisième alinéa ainsi rédigé : 
 
« Pour les contrats d’assurance dont les garanties sont exprimées en unités de compte constituées de parts ou 
actions d’organismes de placement collectif immobilier, les conditions de souscription et d’acquisition de ces parts 
ou actions s’appliquent au souscripteur du contrat. » 
 
Exposé des motifs : 
 
Dans un but de protection des épargnants, la réglementation applicable aux OPCVM et OPCI prévoit que la 
souscription ou l’acquisition de parts ou actions des organismes de placement collectifs les plus risqués (OPCVM 
à règles d’investissement allégées, OPCVM contractuels, FCPR bénéficiant d’une procédure allégée, OPCI à 
règles de fonctionnement allégées) est réservée aux investisseurs qualifiés ou à certains investisseurs « avertis » 
ou limitée par l’exigence d’un ticket d’entrée plus ou moins élevé selon le degré de risque du produit. 
 
Il convient d’éviter que ces mesures de protection des épargnants puissent être écartées par l’inclusion de ces 
organismes de placement collectif comme unités de compte dans des contrats d’assurance vie. En effet, les 
entreprises d’assurance, réputées propriétaires des unités de compte, entrent de droit dans la catégorie des 
investisseurs qualifiés (article D. 411-1 I 6° du Code monétaire et financier). Les restrictions de commercialisation 
prévues pour les OPCVM à règles d’investissement allégées, OPCVM contractuels, FCPR bénéficiant d’une 
procédure allégée et OPCI à règles de fonctionnement allégées ne leur sont donc pas applicables. 
 
La disposition proposée a pour objet de redonner toute leur portée à ces mesures de protection de l’épargnant en  
prévoyant que ces conditions s’appliquent aux souscripteurs, lorsque la souscription ou l’acquisition des parts ou 
actions de ces produits est réalisée en unités de compte dans des contrats d’assurance vie. 
 
Elle institue donc des règles de commercialisation homogènes pour les OPC qu’ils soient vendus en direct ou 
insérés dans des contrats d’assurance vie en unités de compte. 
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Annexe IX 

 
Recommandations relatives à « la publicité des produits financiers », publiées 

par le Comité consultatif du secteur financier en juin 2008 
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Annexe X 
 

Tableau de synthèse des propositions/recommandations 
 

Domaines sur lesquels doit porter le 
travail d'harmonisation  Différences observées Propositions  Impact 

Harmoniser les règles de commercialisation applicables aux produits d'investissement structurés et aux OPCVM   

 Différences qui appellent des mesures correctrices immédiates et ne peuvent pas être corrigées au niveau national    

Règles applicables en matière 
d'information pré-contractuelle 

S’agissant des produits d'investissement 
structurés, celle-ci est régie par la directive 
Prospectus qui est de niveau d'harmonisation 
maximale. Elle est conçue pour des produits 
destinés au financement des entreprises, est 
beaucoup plus axée sur l’information 
concernant l’émetteur (sa solvabilité liée à sa 
situation et ses perspectives économiques et 
financières) que sur celle concernant le 
produit. 

Recentrer la note d’information sur les éléments clés du 
produit, comparable au «key information document» (KID), 
qui est en cours d’élaboration pour les OPCVM au niveau 
européen. Ces modifications impliquent notamment que soit 
introduite dans la directive Prospectus la distinction entre 
produits "d'investissement structurés" et produits de 
"financement". 

Modification de la 
directive Prospectus 

 Différences qui n'appellent pas de mesures correctrices immédiates ou ont déjà été harmonisées par la directive MIF   

Règles d'investissement, actifs 
éligibles et règles d'accessibilité   

Absence de contraintes spécifiques pour les 
investissements réalisés via des produits 
d'investissement structurés.  

Accepter le maintien de l'absence de contraintes spécifiques 
pour les investissements réalisés via des produits 
d'investissement structurés, compte tenu de la nature même 
de ces produits. Valoriser en contrepartie le fait que les 
règles d'investissement applicables aux OPCVM constituent 
un élément de sécurité supplémentaire pour les 
consommateurs  

  

Règles applicables en matière de 
conseil, de rémunération des 
distributeurs et producteurs, de 
publicité et de documents 
commerciaux  

Règles déjà largement harmonisées par la 
directive MIF  

Rappeler l'obligation de transparence qui s'applique aux 
distributeurs sur les rétrocessions versées par les 
producteurs et la nécessité de s'assurer du caractère 
compétitif du prix des produits offerts au public.  
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Domaines sur lesquels doit porter le 

travail d'harmonisation  Différences observées Propositions  Impact    

Harmoniser les règles de commercialisation applicables aux contrats d'assurance vie et aux instruments financiers  

 Pour l'ensemble des contrats d'assurance vie   
L’information pré-contractuelle  Exigences moindres par rapport à celles 

applicables aux OPCVM 
Harmonisation plus complète des règles (clarification sur la 
possibilité d'introduire dans les contrats en unités de compte 
des fonds bénéficiant d'une garantie inconditionnelle du 
capital investi, affichage de la durée de placement 
recommandée, mise en place d'un indicateur synthétique de 
frais et remise effective et préalable du prospectus simplifié 
lorsque le contrat comporte des unités de compte 
constituées sous forme de parts ou actions d’OPCVM).  

Modification de la 
partie réglementaire 
du Code des 
assurances  

La publicité  Exigences moindres pour la 
commercialisation des contrats d'assurance 
vie par rapport à celles posées par la directive 
MIF 

Harmonisation plus complète des règles, avec l'extension 
des règles de la directive MIF à la commercialisation des 
contrats d'assurance vie  

Amendement au 
projet d'ordonnance  

Le conseil Exigences moindres pour la 
commercialisation des contrats d'assurance 
vie par rapport à celles posées par la directive 
MIF 

Harmonisation plus complète des règles, avec l'extension 
des règles de la directive MIF à la commercialisation des 
contrats d'assurance vie  

Amendement au 
projet d'ordonnance  

Les conflits intérêts éventuels du 
distributeur 

Exigences différentes posées par la directive 
intermédiation en assurance et celles posées 
par moindres par la directive MIF 

Harmonisation plus complète des règles, en particulier  en 
matière de transparence des rétrocessions pour les 
intermédiaires en assurance et extension possible aux 
instruments financiers des règles prévues par la directive 
intermédiation en assurance en matière de communication 
au client des liens avec le producteur sur le plan contractuel 
et capitalistique. 

Amendement à 
prévoir au niveau 
infra-législatif  

Pour les contrats d'assurance vie en unités de compte (ou multisupports) 

Les règles d'accessibilité aux 
produits 

Possibilité de contourner les règles 
d'accessibilité produit posées par la 
réglementation OPCVM lorsque les OPCVM 
sont souscrits via l'enveloppe des contrats 
d'assurance vie en unités de compte 

Application aux souscripteurs des règles d’accessibilité 
produits prévues, le cas échéant, pour certains OPCVM, 
lorsqu’ils sont utilisés comme sous-jacents de contrats 
d’assurance vie en unités de compte (ou multisupports) 

Amendement au 
projet d'ordonnance  
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L'intervention des intermédiaires 
d'assurance dans l'arbitrage en 
unités de compte 

Risque de contournement par rapport aux 
règles posées en matière de gestion sous 
mandat  

Nécessité de clarifier le régime applicable aux 
intermédiaires en assurance procédant à des arbitrages 
entre unités de compte au regard de la gestion sous 
mandat.  

Analyse plus 
approfondie 
nécessaire  

 


	Rapport sur l'harmonisation des règles de commercialisation applicables aux produits substituables
	Sommaire
	Résumé du rapport
	Introduction
	I. Harmoniser les règles de commercialisation applicables aux produits d'investissement structurés et aux OPCVM
	A. Le constat : des conditions inégales de concurrence et de protection du consommateur
	1. Le développement de l’offre des produits d’investissement structurés auprès du grand public
	2. Des distorsions de concurrence et des inégalités dans la protection des consommateurs

	B. Une harmonisation plus complète des règles de commercialisation
	1. Les dispositions déjà applicables aux produits structurés
	a. En matière de conseil
	b. En matière de rémunération des distributeurs et producteurs
	c. En matière de publicité et de documents commerciaux

	2. L'application de la directive MIF aux produits structurés en matière d’information pré-contractuelle suppose une modification de la directive Prospectus


	II. Harmoniser les règles de commercialisation applicables aux contrats d'assurance vie et aux instruments financiers
	A. Pour l'ensemble des contrats d'assurance vie
	1. L’information pré-contractuelle
	2. La publicité
	3. Le conseil
	4. Les conflits d’intérêts éventuels du distributeur

	B. Pour les contrats d'assurance vie en unités de compte (ou multisupports)
	1. Les règles d'accessibilité aux produits
	2. L’intervention des intermédiaires d’assurance dans l’arbitrage entre unitésde compte


	Conclusion
	Annexes
	Annexe I. Liste des membres du groupe de travail « produits financiers substituables »
	Annexe II. Les règles applicables aux OPCVM
	Annexe III. La notion de « produit structuré » : le cadre juridique
	1. La notion de « produit d’investissement structuré »
	2. Le cadre légal et réglementaire

	Annexe IV. Dispositions issues de la directive MIF citées dans le rapport et extraits du Règlement Général de l'AMF
	Annexe V. Dispositions du Code des assurances citées dans le rapport
	Annexe VI. Propositions d’amendement à l’article 2 du projet d’Ordonnance
	Annexe VII. Propositions d’amendement à l’article 3 du projet d’Ordonnance
	Annexe VIII. Proposition d’amendement au Code monétaire et financier - Application des règles d’accessibilité prévues pour certains types d’OPCVM aux contrats d’assurance vie dont les garanties sont exprimées en unités de compte
	Annexe IX. Recommandations relatives à « la publicité des produits financiers », publiées par le Comité consultatif du secteur financier en juin 2008
	Annexe X. Tableau de synthèse des propositions/recommandations





