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L’ESSENTIEL

La commission des finances s’est réunie le 25 janvier 2023, sous la
présidence de M. Claude Raynal, président, pour examiner le rapport de
MM. Jean-Francois Husson et Albéric de Montgolfier, sur la proposition de
loi n° 586 (2021-2022) tendant a renforcer la protection des épargnants.

Issue des travaux de controle des rapporteurs sur le sujet!, dont elle
traduit les principales recommandations de niveau législatif, la proposition
de loi se compose de quatre chapitres, consacrés a ’encadrement des frais, a
la transparence des frais et des produits, au développement des produits
d’épargne et au contrdle des acteurs et des intermédiaires du marché de
I"épargne.

Le bon fonctionnement du marché de l'épargne, un enjeu de pouvoir d’achat dans un
contexte de forte inflation

Alors que linflation a atteint 52 % en moyenne en 2022, la
protection des épargnants est revenue au centre des débats. Erodée par la
hausse du niveau général des prix, I’épargne des Francais ’est aussi par les
frais, parfois nombreux et opaques, qui pésent sur les produits qu’ils
détiennent. Elle I'est également par le manque de concurrence au sein du
secteur bancaire et assurantiel ou encore par les pratiques contestables de
certains acteurs des secteurs financier ou immobilier.

Les constats dressés dans le rapport d'information publié
en octobre 2021, sont donc toujours valides, avec des enjeux financiers

Z

considérables, pour les ménages comme pour le financement de I’économie.

18,7 %

Encours de placements des ménages en

Taux d’épargne en France en 2021 valeur de marché au 28me trimestre 2022

T Rapport d’information de MM. Jean-Frangois Husson et Albéric de Montgolfier sur la protection
des épargnants, fait au nom de la commission des finances, n° 20 (2021-2022) - 6 octobre 2021.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html

La publication du rapport et le dépot de la proposition de loi ne sont
sans doute pas étrangers a certaines avancées réalisées ces deux dernieres
années. Ainsi, peut-on se féliciter de l'interdiction au 1¢rjanvier 2026 des
commissions de mouvement ou l'engagement de Place pour une plus grande
transparence sur le cotit complet de "assurance vie. Il n’en reste pas moins
que des marges de progres demeurent et appellent a de nouvelles

évolutions.

Tel est I'objet de la présente proposition de loi, que la commission
des finances a adopté tout en l’améliorant et en 1’enrichissant, sur
proposition des rapporteurs, de mesures complémentaires pour renforcer
I'accompagnement des particuliers ainsi que les pouvoirs des autorités de
supervision, particulierement impliquées dans la protection des épargnants.

I. COMMENT PARVENIR A UN GAIN POUR LES EPARGNANTS ?
— EN SUPPRIMANT ET EN ENCADRANT PLUS STRICTEMENT
CERTAINES CATEGORIES DE FRAIS

Le niveau, la composition et la transparence des frais (cf. infra) ont
constitué I'une des principales préoccupations des rapporteurs dans le cadre
de leurs travaux.

Le marché de l'épargne francais, tres dynamique, se distingue
notamment par l'application de frais de gestion élevés, dans la moyenne
haute du classement européen, et tirés a la hausse par l'assurance vie,
produit qui supporte une « double couche » de frais. En conséquence, une
partie importante de la performance est captée par les frais.

Les rapporteurs avaient réalisé, avec toutes les réserves
méthodologiques que cela supposel, des simulations a partir des
performances et frais moyens frangais, sur la base d"un investissement initial
de 5000 euros et de versements mensuels de 100 euros, dans des fonds

diversifiés.

1 Ibid. Les simulations se basent sur les données de I’Autorité européenne des marchés financiers,
avec des moyennes a 10 ans calculées sur la période 2009-2019 pour les frais et la performance.
Rapport annuel 2019 sur le coiit et la performance des produits d’investissement de détails dans
I"Union européenne de 'ESMA.



A 10 ans A 40 ans

.
17% 57%

de la performance est captée par les frais

L’article 1¢r interdit les commissions de mouvement, c’est-a-dire les
commissions percues a 1'occasion d’opérations d’achat ou de vente sur le
portefeuille de I'investisseur. D’un montant de 500 millions d’euros au total
en 2021, elles représentent une double charge pour les épargnants,
puisqu’elles interviennent en sus des frais de courtage liés a la transaction.
Elles portent également un risque inhérent de conflit d'intéréts : les gérants
peuvent en effet étre incités a « faire tourner » les actifs du portefeuille
au-dela de ce qui est strictement nécessaire pour valoriser les actifs de

I’épargnant.

Depuis la publication de leur rapport d’information et de la
proposition de loi, le reglement général de I’ Autorité des marchés financiers
(AMF) a été modifié pour interdire la perception des commissions de
mouvement a compter du 1¢* janvier 2026, sous réserve de deux exceptions
pour les véhicules immobiliers et de capital-investissement.

» Les rapporteurs se félicitent de cette évolution et ont proposé a la
commission d’aligner le champ et la date d’entrée en vigueur des
dispositions de l’article1er sur celles du réglement général
(amendement COM.10).

L’article 2 introduit une définition de l’arbitrage et du mandat
d’arbitrage dans le code des assurances, pour, d'une part, opérer un
rapprochement réglementaire entre les produits assurantiels et les autres
produits financiers et, d’autre part, limiter 1’hétérogénéité des pratiques
professionnelles, « susceptibles d’entrainer des risques pour les clients »1.

I Pole commun ACPR-AMF - Rapport d’activité 2015, 2 juin 2016.



https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/rapport_annuel/rapport_annuel_amf/Rapport%20d%27activite%202015%20du%20Pole%20Assurance%20Banque%20Epargne%20%28AMF-ACPR%29.pdf

» L’amendement de réécriture globale COM.11 adopté par la
commission s’assure de la conformité de l’article 2 au droit européen et
décale son entrée en vigueur de 12 mois, pour laisser le temps aux acteurs de
se conformer a ces nouvelles exigences. Il prévoit également d'interdire aux
mandataires de percevoir des commissions de mouvement.

II. COMMENT PERMETTRE AUX EPARGNANTS DE FAIRE UN CHOIX
PLUS ECLAIRE ?
— EN GARANTISSANT UNE VERITABLE TRANSPARENCE SUR
LA PERFORMANCE NETTE DES PRODUITS

Garantir les conditions d’un choix éclairé pour les épargnants doit
permettre d’agir indirectement sur le niveau des frais et de limiter la
captation de la performance.

La transparence, une condition clé pour un choix éclairé et pour une concurrence
stimulée sur le marché de l'épargne

La transparence complete sur la performance nette des produits
offre aux épargnants la possibilité de choisir les produits les plus rentables
qui correspondent a leurs besoins et a leur profil, stimulant de fait la
concurrence entre les acteurs du marché des produits financiers et
assurantiels. Les articles 3 et 4 contribuent pleinement a ces objectifs.

L’article 3 impose aux distributeurs d’assurance vie et aux
gestionnaires de plans d’épargne retraite de présenter, lors de la
souscription d'un contrat ou d'un plan, les fonds indiciels cotés
disponibles. Ces derniers, qui relevent généralement de la gestion passive,
offrent un niveau de frais moins élevé que les fonds en gestion active, et
donc une performance nette en moyenne égale ou supérieure. Or, ils ne
sont quasiment jamais présentés par les intermédiaires.




Performance nette moyenne, frais courants déduits, des fonds actions
selon leur mode de gestion (moyenne Union européenne)

(en euros)

127558

710238

100326 110545

32229 33795

10 ans 20ans 30 ans 40 ans

[ Rendement net (fonds actions en gestion active)

[l Rendement et (fonds actions en gestion passive)

Source : commission des finances du Sénat, d partir des
données publiées dans le rapport annuel 2019 sur le coiit
et la performance des produits d’investissement de détails
dans I"Union européenne de 'ESMA

» En plus d’ajustements techniques, concernant notamment la
définition des fonds listés, 'amendement COM.12 prévoit de décaler
I'entrée en vigueur de cet article au 1¢r janvier 2025, tant pour laisser le
temps aux distributeurs de s’adapter a cette exigence que pour encourager
au développement de fonds indiciels en France et en Europe.

Une présentation des informations lisible et exhaustive sur le coiit complet des
produits, pour un choix éclairé des épargnants et une concurrence stimulée entre les
acteurs

C’est ce que prévoit l'article 4, qui assure aussi sur Internet une
transparence sur les frais, juridiquement contraignante, pour permettre de
pouvoir comparer facilement les produits entre eux. Les épargnants
seraient alors en mesure de faire un choix plus éclairé et la concurrence serait
stimulée entre les différents acteurs. Le suivi de ces informations tarifaires
serait confié au comité consultatif du secteur financier (CCSF).

» S’il était initialement circonscrit a l'assurance vie, le dispositif
adopté par la commission avec 'amendement COM.13 prévoit de renforcer
la portée de cet article en élargissant le champ de compétences du CCSF a
d’autres produits (PEA, PEA-PME) et en imposant la communication a
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I'épargnant de 1'évolution de la valeur des unités de comptes et des
différents frais de son contrat sur une base pluriannuelle.

III. COMMENT PERMETTRE AUX EPARGNANTS D’ACCEDER A DES
PRODUITS PLUS ADAPTES A LEURS BESOINS ?
— EN LEVANT LES CONTRAINTES SUR L’ACCESSIBILITE DES
PRODUITS ET EN ACCROISSANT LA CONCURRENCE SUR LE
MARCHE DE L’EPARGNE

A. ASSURER UNE REELLE CONCURRENCE SUR LE MARCHE DE
L’ASSURANCE

Hors livrets reglementés, 1’assurance vie est le produit le plus
privilégié par les épargnants, mais aussi I'un des plus chargés en frais.

18a6
MdsE

, ) d’assurés des encours investis en fonds
d en;ours a lalfm du et 38 millions de euro, contre 25 % en unités de
mois de novembre 2022 g e
bénéficiaires compte

Assurer une véritable transférabilité interne et ouvrir la transférabilité externe des
contrats d’assurance vie

L’article 7 vise a sécuriser le droit au transfert interne des contrats
d’assurance vie et a autoriser leur transfert externe, avec une portabilité de
I’antériorité fiscale, pour les contrats de plus de huit ans. La transférabilité
des contrats d’assurance vie répond a deux objectifs simples: garantir le
libre choix de l'assuré et susciter une plus grande concurrence entre les
produits disponibles sur le marché. Sans nier les risques évoqués par
plusieurs acteurs, réticents a l'ouverture de la transférabilité externe, il
convient d’avoir une vision nuancée des effets attendus de cette mesure :
elle ne porterait que sur les contrats de plus de huit ans et elle pourrait
améliorer la qualité des conseils prodigués aux épargnants, qui auraient
d’autant moins de raisons de quitter leur assureur.

» L’amendement COM.17 adopté par la commission précise que
I'assureur propose, dans le délai de deux mois pendant lequel il doit
procéder aux opérations de rachat, des options de transfert interne.
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Les épargnants ne doivent pas étre captifs d’'un produit qui ne
serait pas adapté a leurs besoins ou trop peu rentable, ils doivent pouvoir
faire jouer la concurrence. Au regard toutefois du délai nécessaire aux
acteurs pour s’adapter a ces nouvelles dispositions, elles ne s’appliqueraient
qu’aux rachats intervenant a compter du 1¢r janvier 2025.

» En paralléle, la commission a adopté 'amendement COM.18 qui
consacre un droit au transfert interne, sans possibilité pour les assureurs de
s’y opposer, tout en limitant les frais pouvant étre imposés lors de cette
opération.

En complément, et toujours dans cet objectif d’apporter le meilleur
conseil possible a I’épargnant et d’éviter tout abus, la commission a, sur
proposition des rapporteurs, inséré deux articles additionnels (articles 7 bis
et 7 ter) tendant a :

* instituer un devoir de conseil tout au long du produit pour les
intermédiaires et les assureurs (COM.19) ;

* s'assurer expressément du respect des engagements contractuels
en cours d’exécution du contrat (COM.20).

B. LEVER LES CONTRAINTES PESANT SUR CERTAINS PRODUITS
POUR LES RENDRE PLUS ACCESSIBLES AUX EPARGNANTS

Deux dispositions portent sur le plan d’épargne en actions (PEA):
5,1 millions de PEA étaient ouverts fin 2021, pour un encours total de pres
de 112 milliards d’euros.

L’article 5 vise a remédier a une situation remontée par la médiatrice
de 'AMF en instaurant un «droit a 'erreur » en cas d’achat de titres
inéligibles.

» Sur proposition des rapporteurs, la commission a supprimé la
mention de la responsabilité des gestionnaires (amendement COM.14) tout
en maintenant ce droit a 'erreur. Le dispositif pourra utilement étre enrichi
par les résultats des travaux en cours au sein de '’ AMF sur le PEA.

»En complément, l'amendement COM.15 portant article
additionnel, adopté par la commission, vise a assouplir le champ des titres
éligibles au PEA, et ce afin d’inclure davantage de fonds communs de
placement a risque (article 5 bis de la proposition de loi). Alors que les
particuliers connaissent peu les fonds de capital-risque, qui permettent
pourtant de soutenir les jeunes entreprises, la souscription pourrait étre
encouragée par le biais de produits plus « traditionnels » comme le PEA.
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L’article 6, qui renforgait le taux ordinaire et le taux bonifié
transitoire de la réduction d’impo6t sur le revenu au titre des souscriptions au
capital des petites et moyennes entreprises (dispositif « IR-PME » ou
« Madelin »), a en revanche été supprimé (amendement COM.16). Le débat
sur la bonification de ce dispositif vient d’avoir lieu dans le cadre du projet
de loi de finances pour 2023, et, a linitiative du Sénat, le rapport
d’évaluation qui sera remis sur cette dépense fiscale au mois
de septembre 2023 devra inclure des propositions pour renforcer le

capital-investissement et les fonds propres des entreprises.

Favoriser le déploiement et I’offre de plans d’épargne retraite

L’article 8 proroge jusqu’en 2026 l'incitation fiscale mise en place
pour encourager le transfert de l’épargne investie dans un contrat
d’assurance vie vers un plan d’épargne retraite (PER).

L’article 9 confie a la Caisse des dépbts et consignations la gestion
d’un fonds de fonds indiciels cotés, qui serait ensuite distribué dans les
PER. L'objectif est clair, il s’agit de proposer un produit peu chargé en frais
au bénéfice des épargnants cherchant a se préparer a la retraite. Les PER
assurantiels ne font en effet pas exception aux constats des rapporteurs sur
les produits d’épargne: les frais pratiqués en leur sein constituent un
véritable « millefeuille tarifaire ». Appuyée sur l'obligation prévue a
"article 3, la création de ce fonds de fonds stimulerait le déploiement d'une
réelle offre de supports d’investissement reposant sur la gestion passive.

» Pour laisser le temps de mettre en place cet outil, I'entrée en
vigueur de l’article a été décalée au 1¢r janvier 2025 (COM.21).

IV. COMMENT RETABLIR UN EQUILIBRE ENTRE LES EPARGNANTS
ET LES INTERMEDIAIRES SUR LE MARCHE DE L’EPARGNE ?
— EN ENCADRANT MIEUX LES ACTEURS ET EN GARANTISSANT
LA PLEINE EFFECTIVITE DES COMPETENCES DES SUPERVISEURS

Si la protection des épargnants passe par une meilleure performance
des produits d’épargne, appuyée sur de moindres frais, une plus grande
transparence et une plus forte concurrence, elle repose aussi sur
I’encadrement des acteurs du marché de I'épargne.
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L’article 11 encadre de maniere beaucoup plus stricte la publicité
et les informations précontractuelles dans le cadre des investissements
dans le logement locatif avec incitation fiscale (dispositifs « Pinel »,
« Girardin », « Malraux »). Il est en effet impératif d’accroitre les contréles
a priori des offres dans ce domaine et de fournir aux épargnants une
information beaucoup plus transparente et compleéte sur les risques encourus
dans le cadre de ces investissements, que ce soit sur le plan de leur patrimoine ou
sur le plan fiscal (risque de reprise de l'avantage fiscal par |'administration).
L’avantage fiscal attaché a ces dispositifs a en effet tendance a faire oublier aux
épargnants les risques inhérents a de tels produits, les intermédiaires les obérant
souvent au profit du bénéfice fiscal.

Renforcer l'encadrement de la publicité et l'information des épargnants souhaitant
investir dans le logement locatif : la nécessité de mettre fin a la « cécité fiscale »

> Ainsi, sil était d’abord envisagé de s’inspirer de la régulation des
« biens divers » (ou « investissements exotiques »), la proposition de loi telle
que modifiée par la commission (amendement COM.23) prévoit en plus de
nouvelles exigences publicitaires et d’informations précontractuelles, de
renforcer les prérogatives des agents de la direction générale de Ila
concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes
(DGCCRF) et le montant des amendes administratives pouvant étre
infligées en cas de manquement aux exigences précitées. L’étape
supplémentaire serait un contréle systématique de ces offres, seul moyen a
terme de protéger les épargnants les moins avertis contre des offres
frauduleuses ou peu transparentes.

L’article 12 vise a imposer aux acteurs du financement participatif
les mémes exigences au regard de la lutte contre le blanchiment des
capitaux et le financement du terrorisme. L’amendement COM.24 proposé
par les rapporteurs permet de bien recentrer le dispositif sur les
prestataires intervenant dans des projets de financement participatif
portant sur des parts sociales, les seuls non couverts par de telles
obligations déclaratives.

En revanche, la commission a suivi la proposition des rapporteurs
de supprimer l'article 10, qui visait a confier a 1'organisme pour le registre
unique des intermédiaires en assurance, banque et finance (Orias) le controle
de Il’honorabilité des dirigeants et des salariés des intermédiaires
immatriculés aupres de ce registre (COM.22). Il ressort en effet des travaux
complémentaires menés par les rapporteurs que 1'Orias ne dispose pas des
moyens nécessaires pour mener cette mission, confiée aux associations
professionnelles agrées par 1’ACPR. Toutefois, pour que ce modele
fonctionne et pour écarter toute suspicion de complaisance, il convient de
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s’assurer que ces associations remplissent correctement leurs missions, en
étant régulierement contr6lées en ce sens par ’ACPR.

Enfin dans l'objectif de mieux encadrer les acteurs et les
intermédiaires, en donnant pour cela leur pleine effectivité aux décisions,
prérogatives et pouvoirs de I’AMF, la commission a adopté
cinq amendements des rapporteurs et portant articles additionnels pour :

* assortir les injonctions du college des sanctions de I'’AMF d’une
astreinte (COM.25, devenu article 13), afin d’inciter les acteurs a mettre le
plus rapidement possible fin aux manquements constatés ;

* clarifier la compétence de I’AMF sur les offres au public de parts
sociales de sociétés commerciales (COM.26, devenu article 14), pour
pouvoir sanctionner les offres trompeuses pour les épargnants ;

* faciliter les visites domiciliaires par les enquéteurs de I’AMF, sous
le controle du juge des libertés et de la détention (COM.27, devenu
article 15) ;

* tirer les conséquences d’une décision du Conseil constitutionnel en
supprimant le délit d’entrave pour ne maintenir que le manquement
administratif d’entrave, appliqué par I’AMF (COM.28, devenu article 16) ;

* renforcer le devoir de signalement des commissaires aux comptes
(COM.29, devenu article 17), pour permettre a I’AMF de mieux anticiper les
difficultés financieres des fonds, qui peuvent se traduire par des
conséquences dommageables pour les épargnants.
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EXAMEN DES ARTICLES

ARTICLE 1er

Interdiction de percevoir
des commissions de mouvement

Le présent article propose d’interdire la perception de commissions de
mouvement, initialement a compter du 1¢r janvier 2024. Ces commissions, percues
a 'occasion d’opérations d’achat ou de vente sur le portefeuille de I'investisseur,
représentent une double charge pour les épargnants puisqu’elles interviennent
en sus des frais de courtage liés a la transaction et portent un risque inhérent de
conflit d’intéréts.

Depuis la publication du rapport d’information des rapporteurs et le dépot de la
proposition de loi duquel elle découle, le reglement général de 1’Autorité des
marchés financiers (AMF) prévoit lui-méme d’interdire la perception de ces
commissions a compter du 1¢r janvier 2026, a I’exception de celles percues par les
véhicules dédiés a I'immobilier et au capital investissement, compte tenu de la
faible rotation de ces portefeuilles.

Les rapporteurs ont proposé, par un amendement COM-10, d’aligner strictement
la date d’entrée en vigueur et le champ des acteurs visés par le présent article a
ceux définis dans le reglement général de I’AMF.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.

I. LE DROIT EXISTANT: LES COMMISSIONS DE MOUVEMENT
CONSTITUENT UNE « EXCEPTION FRANCAISE » PREJUDICIABLE
AUX EPARGNANTS

A. LES COMMISSIONS DE MOUVEMENT, UNE DOUBLE CHARGE POUR
LES EPARGNANTS ET UN RISQUE DE CONFLITS D’INTERET
INHERENT A CETTE CATEGORIE DE FRAIS

Prévues aux articles 319-14 et 321-119 du reglement général de
I”Autorité des marchés financiers (AMF)!, les commissions de mouvement
désignent les commissions percues, en plus des frais d’intermédiation, a
I'occasion d’opérations d’achat ou de vente portant sur le portefeuille de
I’épargnant. Spécifiques au marché francais de la gestion d’actifs, elles

1 Reglement général de I’Autorité des marchés financiers.



https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/20210923/notes
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s’ajoutent aux frais ponctuels attachés a l'investissement (frais d’entrée, frais
de sortie), aux frais courants (commissions de gestion), aux commissions de
surperformance (facultative) ainsi qu’aux frais du support choisi par
I"épargnant, dans le cas ot la souscription d’un fonds s’opere par le biais
d'un produit d’épargne. Il s’agit par exemple des frais de gestion et
d’arbitrage dans le cadre d’une assurance vie et des frais de tenue de compte
et des droits de garde pour un plan d’épargne en actions (PEA).

Dans leur rapport sur la protection des épargnants!, les rapporteurs
avaient ainsi qualifié les commissions de mouvement de « double charge »
pour les épargnants, qui doivent a la fois s’acquitter des frais de courtage
liés a la transaction et voir leurs actifs prélevés d'une commission
supplémentaire pour la société de gestion ou le dépositaire du fonds.

Les commissions de mouvement représentent environ 500 millions
d’euros chaque année, soit 3 % a 4 % des produits d’exploitation
des 680 sociétés de gestion de portefeuille agréées en France.

Montant des commissions de mouvement et part
dans les produits d’exploitation des sociétés de gestion

(en millions d’euros)

17500 - 17347
17000 -
16500 - 16200
16000 -
15500 - 15390 15452
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14000 1 13926 13812 16841
13500 - 15700
13000 1 13426 14858 14911
1000
0 (3,5%) (3,5%) (3,5%)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Produit d’exploitation des sociétés de gestion hors commissions de mouvement

I Montant des commissions de mouvement

Source : commission des finances du Sénat, d’aprés les données figurant dans les « Chiffres clés
2020 de la gestion d’actifs », Autorité des marchés financiers (janvier 2022)

1 Rapport d’information de MM. Jean-Francois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/chiffres-cles-2020-de-la-gestion-dactifs
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/chiffres-cles-2020-de-la-gestion-dactifs
https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
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Les commissions de mouvement sont aussi critiquées pour le risque
de conflit d'intéréts inhérent a leur fonctionnement : un taux de rotation du
portefeuille élevé conduit a la perception d’'un montant plus élevé de
commissions. Elles sont donc susceptibles d’encourager les gestionnaires a
« faire tourner » les actifs plus fréquemment que ce qui aurait pu étre
strictement nécessaire pour soutenir la performance du portefeuille de
I’épargnant.

L’article L.533-10 du code monétaire et financier impose aux
sociétés de gestion de portefeuille de prendre toutes les mesures
raisonnables pour prévenir les conflits d’intérét. De méme, les
articles L. 214-9 et L. 214-24-3 du méme code disposent que les dépositaires
et les sociétés de gestion de portefeuille « agissent de maniére honnéte, loyale,
professionnelle, indépendante et dans le seul intérét» respectivement de
I'organisme de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) et des
porteurs de parts ou actionnaires de 'OPCVM et du fonds d’investissements
alternatifs (FIA) et des porteurs de parts ou actionnaires du FIA. L’AMF
exige également que le montant réel des commissions de mouvement soit
expressément identifié et communiqué au client annuellement.

Toutefois, ces obligations de portée générale ne sont pas apparues
suffisantes pour les rapporteurs pour limiter le risque d’un conflit d’intéréts
apparent. Dans leur rapport précité, ils relevaient d’ailleurs que le constat
d’un taux de rotation des actifs tres élevé et dénué de tout fondement
économique et/ou financier avait donné lieu a plusieurs contentieux devant
la commission des sanctions de I’ AMF1.

Le risque de conflit d'intéréts et la double-charge que représentaient
les commissions de mouvement pour les épargnants les ont donc conduits a
proposer d’interdire les commissions de mouvement
(recommandation n° 2).

B. L’INTERDICTION DE PERCEVOIR DES COMMISSIONS DE
MOUVEMENT A COMPTER DU 1ER JANVIER 2026

Lors de leurs auditions, ’ancien président et l'actuelle présidente de
I’AMF, Robert Ophele et Marie-Anne Barbat-Layani, ont reconnu que la
légitimité de ces commissions faisait débat, et ce d’autant plus qu’elles
constituent une singularité francaise au niveau européen.

1 Ibid. L'un des exemples de contentieux présenté dans le rapport d’information relatif a la protection
des épargnants est celui de la société GSD Gestion. Cette derniére n’avait pas été sanctionnée pour la
méthode de calcul de ses commissions de mouvement mais pour des manquements dans la gestion des
conflits d'intérét. Le Conseil d'Etat a rejeté par une décision du 13 avril 2022 le recours formé par le
directeur général de la société.
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L’AMF avait ainsi mené des travaux de supervision sur les frais,
dans le cadre des priorités énoncées par 1’Autorité européenne des marchés
tinanciers (ESMA). Les résultats de ces travaux 1’avaient conduite a ouvrir la
discussion avec les parties prenantes pour mieux encadrer, voire supprimer,
les commissions de mouvement.

Le rapport d’information de la commission des finances sur la
protection des épargnants et le dépot de la présente proposition de loi ont
sans nul doute permis a '’AMF de disposer d'un argument supplémentaire
pour convaincre les sociétés de gestion de portefeuille de la nécessité d’agir
rapidement pour mettre fin a ces frais exceptionnels.

L’arrété du 16 mai2022! a homologué la modification des
articles 319-14 et 321-119 du réglement général de I’AMF et la création d'un
nouvel article 321-164-1 afin d’interdire aux gérants d’'OPCVM et de FIA de
bénéficier de commissions de mouvement. Deux exceptions sont prévues,
permettant aux sociétés de gestion de portefeuille de continuer a bénéficier
de commissions de mouvement a I’occasion d’opérations portant :

-sur des immeubles ainsi que des meubles meublants, biens
d’équipement ou biens meubles affectés a ces immeubles et nécessaires au
fonctionnement, a 1'usage ou a I'exploitation de ces derniers, sur des droits
réels portant sur de tels biens et sur des droits détenus en qualité de
crédit-preneur afférents a des contrats de crédit-bail portant sur de tels
biens ;

-sur des parts ou actions d’entités qui ne sont pas admises aux
négociations sur les marchés financiers (non cotés).

L’interdiction de percevoir des commissions de mouvement
s’appliquerait a compter du 1¢* janvier 2026.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE : L'INTERDICTION DE PERCEVOIR DES
COMMISSIONS DE MOUVEMENT A COMPTER
DU 1ER JANVIER 2024

Traduisant la recommandation n° 2 du rapport d’information relatif
a la protection des épargnants, le présent article prévoit de supprimer les
commissions de mouvement a compter du 1¢ janvier 2024.

Le I du présent article modifie ainsi les articles L.214-9
et L. 214-24-3 du code monétaire et financier pour :

- interdire la perception de commission de mouvement par le
dépositaire de 1'organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM) ou par la société de gestion de portefeuille a 1'occasion des

T Arrété du 16 mai 2022 portant homologation de modifications du reglement général de I’ Autorité
des marchés financiers.
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opérations portant sur le portefeuille géré. Cette interdiction doit également
s’appliquer aux sociétés ayant requ délégation pour la gestion de 'OPCVM
(1° du I du présent article) ;

- interdire la perception de commission de mouvement par le
dépositaire du fonds d’investissements alternatifs (FIA) ou par la société
de gestion de portefeuille a l'occasion des opérations portant sur le
portefeuille géré. Cette interdiction doit également s’appliquer aux sociétés
ayant recu délégation pour la gestion du FIA (2° du I du présent article).

Le II du présent article prévoit une entrée en vigueur différée,
au 1¢r janvier 2024.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES: SOUS
RESERVE D'UN AJUSTEMENT DE PERIMETRE, UN DISPOSITIF
BIENVENU EN CE QU’IL EST FAVORABLE A L’ALLEGEMENT DES
FRAIS ET QU’IL MET FIN A UNE « INCONGRUITE » FRANCAISE

Comme développé dans le rapport d’'information sur la protection
des épargnants, la France se situe dans la moyenne haute des pays de
I’Union européenne en matiere de niveau de frais, malgré la structuration
du marché francais et son poids au sein du marché européen. En effet, méme
si, selon certains acteurs entendus en audition, le marché francais de la
gestion d’actifs est un « marché tres concurrentiel », les conséquences de cette
concurrence sur le niveau des frais applicables demeurent peu visibles, avec
des effets significatifs sur les rendements servis aux épargnants a moyen et
long terme.

Dans les simulations réalisées dans leur rapport d’information, et
avec toutes les réserves méthodologiques énoncées dans ce cadre, les
rapporteurs notaient qu’environ 10 % de la performance nette d’un produit
d’investissement était captée par les frais au bout de 10 ans, et jusqu’a plus
de 50 % au bout de 40 ans.

L’interdiction de la perception des commissions de mouvement
s’inscrit dans ce cadre : si ce ne sont pas les frais les plus volumineux, ils
constituent une « exception francaise », critiquée depuis plusieurs années
par les autorités de supervision nationale et européenne.

Plus que leur cott total, c’est le principe méme de ces commissions
qui fait l'objet de critiques, en créant une double charge pour les
épargnants, ainsi qu'un risque inhérent de conflit d’intéréts. L’ interdiction
des commissions de mouvement bénéficiera autant aux détenteurs « directs »
de parts dOPCVM ou de FIA qu’aux épargnants détenant un contrat
d’assurance vie avec des unités de compte.
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En outre, dans le cadre de ses « visites mystere »1, I'une des bonnes
pratiques identifiées par 1’AMF consiste, pour les sociétés de gestion de
portefeuille, & mettre en ceuvre une politique tarifaire qui permette au
prestataire de tirer l'essentiel de ses revenus des frais de gestion, sans
incitation particuliere a faire tourner le portefeuille pour percevoir des
commissions de mouvement. De fait, pour les sociétés appliquant cette regle,

l’effet de 'interdiction des commissions de mouvement sera limité.

Il subsiste toutefois, entre le présent article et les modifications
apportées au reglement général de I’AMF, une divergence de périmetre.
Dans le réglement, ne sont en effet pas concernés par linterdiction de
percevoir des commissions de mouvement les véhicules dédiés a
I'immobilier et au capital-investissement, compte tenu de la faible rotation
de leurs portefeuilles et de la nécessité, pour les biens immobiliers, de
pouvoir couvrir les droits de mutation a titre onéreux (DMTO).

Dans la mesure ou le dispositif serait conservé au niveau législatif,
les rapporteurs ont donc proposé, par 'amendement COM-10, d’aligner les
produits et les acteurs visés dans le présent article sur les dispositions du
reglement général de I’AMF.

Quant a la date, le présent article prévoit également de la reporter
au 1¢r janvier 2026, soit la date prévue dans le réglement général de I’AMF.
Ce délai de pres de trois ans laissé aux sociétés de gestion de portefeuille se
justifierait principalement par la volonté de leur laisser le temps de
s’adapter a ces nouvelles regles et de s’assurer qu’elles se traduisent par un
gain net pour les investisseurs, et non par une augmentation a due
concurrence des frais administratifs.

Enfin, si les rapporteurs se félicitent de la mise en ceuvre de la
recommandation n° 2 de leur rapport, avec l'interdiction de percevoir des
commissions de mouvement, ils rappellent que d’autres frais ne manquent
pas d’interroger. Ainsi en est-il des commissions de surperformance et des
rétrocessions, dont 1'encadrement pourrait encore étre renforcé au niveau
européen?.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.

I L"Autorité des marchés financiers recourt a des prestataires externes pour ces visites, chaque client
mystere dispose d’un profil précis et doit ensuite remplir une grille de restitution pour ’AMF.

2 Pour davantage de détails sur ces deux aspects, se référer au rapport d’information précité sur la
protection des épargnants.
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ARTICLE 2

Définition de I’arbitrage en assurance vie

Le présent article vise a introduire une définition de l’arbitrage et du mandat
d’arbitrage dans le code des assurances. Cette disposition doit permettre de
procéder a un rapprochement réglementaire entre les produits assurantiels et les
autres produits financiers, mais aussi de limiter 1’hétérogénéité des pratiques
professionnelles. Selon le pole commun de I’ Autorité de controle prudentiel et de
résolution (ACPR) et de 1’Autorité des marchés financiers (AMF), ces pratiques
hétérogenes sont en effet « susceptibles d’entrainer des risques pour les clients ».

Par un amendement COM-11, les rapporteurs ont proposé, outre des corrections
techniques, des ajustements visant a s’assurer de la conformité des dispositions
du présent article au droit européen. La date d’entrée en vigueur est également
décalée de 12 mois a compter de la publication de la présente proposition de loi,
afin de laisser le temps aux acteurs de mettre en conformité leurs pratiques aux
nouvelles exigences qui leur sont ainsi imposées.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.

I. LE DROIT EXISTANT: L’EXISTENCE DE DIVERGENCES
REGLEMENTAIRES ENTRE LES ASSUREURS ET LES AUTRES
INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Dans le cadre de leur rapport d’information sur la protection des
épargnants!, les rapporteurs soulignaient qu’en matiere d’information des
épargnants sur les frais, une forme de convergence reglementaire a été
opérée entre les produits assurantiels et les autres produits financiers. Tel
n’est pourtant pas nécessairement le cas dans d’autres domaines.

1 Rapport d’information de MM. Jean-Francois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.
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La persistance de divergences normatives a ainsi été qualifiée de
« point de fuite de la protection des épargnants »1, en ce qu’elle entretient
une concurrence reglementaire entre les produits, sans lien avec la
performance nette servie aux épargnants. Les rapporteurs avaient
principalement retenu deux sujets de divergences reglementaires dans leurs
travaux :

-les régles en matiére d’encadrement des rémunérations, qui
relevent principalement du droit de 'Union européenne ;

- les régles encadrant les mandats d’arbitrage, qui peuvent étre
précisées dans le droit national, sous réserve de respecter la reglementation
européenne. Elles divergent aujourd’hui entre les assureurs et les sociétés de
gestion de portefeuille.

En assurance vie, le mandat d’arbitrage permet au souscripteur ou
a I’adhérent du contrat de déléguer a un tiers la possibilité de modifier la
répartition des différents supports au sein de son contrat, mais aussi de
sélectionner les unités de compte. Le mandat d’arbitrage peut étre confié a
un assureur ou a une société de gestion de portefeuille. Toutefois, d"un point
de vue juridique, l'arbitrage des unités de compte et un mandat de gestion
de portefeuille ne sont pas similaires.

En effet, les unités de compte souscrites dans le cadre d’un contrat
d’assurance vie ne sont pas des instruments financiers et, par conséquent, le
mandat d’arbitrage ne confére aucun droit au souscripteur du contrat sur les
actifs sous-jacents aux unités de compte. Dans le cadre d'un mandat de
gestion de portefeuille, I'investisseur est au contraire propriétaire des titres
dont il a délégué la gestion.

Par conséquent, 1’exercice du mandat d’arbitrage dans le cadre de
contrats d’assurance vie en unités de compte n’est encadré que par les
dispositions générales du mandat prévues par le Code civil. A contrario,
pour les sociétés de gestion de portefeuille, I’Autorité des marchés financiers
(AMF) leur demande de s’engager a respecter les mémes régles de bonne
conduite? que celles qui s’appliquent au service de gestion de portefeuille

pour le compte de tiers3.

1 Ibid.

2 Position — recommandation AMF doc-2012-2019, guide d’élaboration du programme d’activité des
sociétés de gestion de portefeuille et des placements collectifs autogérés (18 décembre 2012, modifié
le 21 mars 2022).

3 Aux termes de ’article D. 321-1 du code monétaire et financier, « constitue le service de gestion
de portefeuille pour le compte de tiers le fait de gérer, de fagon discrétionnaire et
individualisée, des portefeuilles incluant un ou plusieurs instruments financiers ou une ou
plusieurs unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de I'environnement dans le cadre
d’un mandat donné par un tiers ».



https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2022-08/doc-2012-19_vf13.pdf

-23.

Le mandat de gestion, contrat écrit sur un support durable, doit
mentionner! :

- I'objectif de gestion, qui doit tenir compte de Il'horizon de
placement, des objectifs financiers et du profil de I'investisseur ;

- les catégories d’instruments financiers que peut comporter le
portefeuille ;

-les modalités d’information du client sur la gestion du
portefeuille. Le mandat doit préciser I'ensemble des cofits et des frais a la
charge du mandant et le mandataire doit adresser un relevé trimestriel des
activités de gestion exercées pour son compte, sauf exceptions ;

- la durée, les modalités de reconduction et de résiliation du contrat.

Outre un rapprochement réglementaire entre les produits
assurantiels et les autres produits financiers, définir 1’arbitrage et le mandat
d’arbitrage en assurance vie permettrait également de limiter
I'hétérogénéité des pratiques professionnelles, qui peut étre préjudiciable
aux épargnants.

C’est pour ces deux raisons que les rapporteurs avaient défendu
dans leur rapport, avec la recommandation n° 5, la nécessité d’inscrire dans
la loi une définition spécifique de l’arbitrage en assurance vie.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: DEFINIR LES MANDATS
D’ARBITRAGE DE CONTRATS D’ASSURANCE VIE

Traduisant la recommandation n° 5 du rapport d’information relatif
a la protection des épargnants, le présent article introduit une définition de
I’arbitrage et du mandat d’arbitrage dans le code des assurances.

Le I du présent article insere a cet effet une section 1 bis au sein du
chapitre II du titre Il du livreIr du code des assurances, composée
de quatre nouveaux articles.

L’article L.132-27-3 propose une définition spécifique de
I'arbitrage en assurance vie : il s’agit d’une opération consistant a modifier
la répartition du capital garanti exprimé en unités de compte ou en euros. Il
définit également le mandat d’arbitrage, c’est-a-dire le contrat par lequel le
souscripteur ou l'adhérent a un contrat d’assurance sur la vie ou de
capitalisation, agissant en qualité de mandat, confie a un tiers la faculté
d’exercer des arbitrages tels que précédemment définis (II de

"article L. 132-27-3).

I Autorité des marchés financiers, « Le mandat de gestion », 27 janvier 2016.
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Le III de l'article L. 132-27-3 désigne les personnes pouvant exercer
l'activité de mandataire, a savoir les distributeurs d’assurance ou les
prestataires de services d'investissement. Le IV du méme article impose plus
précisément a ces mandataires d’exécuter les opérations d’arbitrage

conformément aux termes du mandat, y compris 1'orientation de gestion.

Cette derniere est définie dans le cadre de la convention conclue en
application de l’article L. 132-27-4. Le mandat d’arbitrage devrait en effet
faire I'objet d’une convention écrite, établie sur un support papier ou tout
autre support durable, signée par le mandat et par le mandataire. La
convention doit également fixer les droits et les obligations des parties tandis
qu'un contrdle de la cohérence de I'orientation de gestion choisie par le
mandant au regard de ses exigences et de ses besoins pourra étre réalisé par
le distributeur du contrat. Aux termes de cet article, le mandataire doit
également informer le mandant des arbitrages réalisés, sur un support
durable et au moins une fois par an, ainsi qu’en cas de résiliation du mandat
par 'une ou l'autre des parties.

L’article L. 132-27-5 prévoit que les mandataires auxquels sont
confiés un ou plusieurs mandats d’arbitrage appliquent les régles
d’information et de conduite définies au titre I du livre V du code des
assurances, qui encadre les principes généraux relatifs a l'intermédiation
d’assurance (obligation d’immatriculation, conditions d’honorabilité et de
capacité professionnelle, etc.).

Enfin, le nouvel article L. 132-27-6 imposerait aux mandataires de
souscrire un contrat d’assurance les couvrant contre les conséquences
pécuniaires de leur responsabilité civile professionnelle au titre de cette
activité, sauf s’ils sont déja assurés par ailleurs pour celle-ci.

Concernant la date d’entrée en vigueur de ces dispositions, le II du
présent article dispose qu’elles s’appliqueraient aux mandats d’arbitrage
conclus a compter de la date d’entrée en vigueur de la présente loi. Pour les
mandats confiés aux mandataires avant I'entrée en vigueur de la loi, les
mandataires doivent poursuivre leur exécution au mieux des intéréts des
mandants.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES: DEFINIR
L’ARBITRAGE EN ASSURANCE VIE POUR MIEUX ENCADRER
DES PRATIQUES HETEROGENES

A Tlissue des nouvelles auditions et analyses auxquelles ils ont
procédé, les rapporteurs estiment toujours qu’il est nécessaire de prévoir
une définition spécifique de 'arbitrage en assurance vie dans le code des
assurances. Une telle disposition doit permettre de réduire les divergences
reglementaires entre les produits assurantiels et les produits financiers et de
limiter I’hétérogénéité des pratiques entre les intermédiaires.



_25.-

Déja, en 2015, le pdle commun de I’ Autorité de contréle prudentiel et
de résolution (APCR) et de '’AMF avait alerté sur la nécessité d’harmoniser
les conditions d’acces et d’exercice de l'arbitrage, pour « responsabiliser les
professionnels » et pour éviter les pratiques hétérogenes, « susceptibles
d’entrainer des risques pour les clients »1.

Les travaux engagés par les deux autorités de supervision les
avaient amenées a conclure a la nécessité de définir les notions d’arbitrage et
de mandat d’arbitrage en assurance vie, de rendre obligatoire 1'établissement
d’'une convention entre le souscripteur et son mandataire ainsi que
d’'imposer aux mandataires de répondre a des obligations en matiere
d’information et de protection des intéréts du mandant et de satisfaire a des
conditions d’acces et d’exercice?.

Ces objectifs sont atteints par le présent article, tel que modifié
par I'amendement COM-11 proposé par les rapporteurs. Au-dela de
procéder a des ajustements techniques, la réécriture de l'article prévue par
cet amendement répond a des exigences de mise en conformité des
dispositions au droit européen en excluant les prestataires de services

d’investissement du dispositif3.

L’amendement clarifie également les régles de bonne conduite des
mandataires et précise que ces derniers ne peuvent pas accepter de
commissions de mouvement, que ce soit a ’'occasion de l'investissement, du
désinvestissement ou de I'exécution d’arbitrage entre les supports proposés.

Enfin, la date d’entrée en vigueur de ces dispositions est décalée
de 12 mois a compter de la publication de la présente proposition de loi. Ce
délai doit laisser le temps aux acteurs de mettre en conformité leurs
pratiques aux nouvelles exigences imposées par le présent article.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.

I Pole commun ACPR-AMF - Rapport d’activité 2015, 2 juin 2016.

2 [bid.

3 Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (EIOPA),
Question/réponse n° 1596.



https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/rapport_annuel/rapport_annuel_amf/Rapport%20d%27activite%202015%20du%20Pole%20Assurance%20Banque%20Epargne%20%28AMF-ACPR%29.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/qa-regulation/questions-and-answers-database/1596_en?source=search
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ARTICLE 3

Référencement des produits indiciels

N

Le présent article vise a imposer aux distributeurs d’assurance vie et aux
gestionnaires de plans d’épargne retraite de présenter, lors de la souscription
d’un contrat ou d’un plan, les fonds indiciels cotés disponibles ainsi que le
produit d’épargne retraite « public » que I'article 9 de la présente proposition de
loi préconise de développer.

Alors qu’ils présentent des performances nettes a moyen et long terme parfois
plus élevées que les fonds en gestion active, du fait d'un niveau de frais bien
moindre, les fonds indiciels cotés ne sont que trop rarement présentés aux
épargnants. Si la gestion passive est moins développée en Europe, le niveau
d’exposition a ces produits est particulierement faible en France.

Pour accroitre I'information des épargnants, la transparence sur les produits et la
concurrence entre les fonds, il est donc proposé que les fonds indiciels cotés
disponibles a la souscription en assurance vie et dans les plans d’épargne retraite
soient listés. Ce serait donc une simple obligation de présentation de ces produits
aux futurs souscripteurs, et non de souscription.

Par un amendement COM-12, les rapporteurs ont proposé, outre des corrections
techniques, de décaler I’entrée en vigueur de cet article au 1¢r janvier 2025, afin de
laisser le temps aux distributeurs et aux gestionnaires de s’adapter a ces
nouvelles exigences et au marché francais et européen de développer ses propres
fonds indiciels cotés. Un renvoi a un arrété du ministre chargé de I’économie est
également prévu pour déterminer les types de fonds qui devront étre listés.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.

I. LE DROIT EXISTANT: LA GESTION PASSIVE, ENCORE PEU
DEVELOPPEE EN FRANCE ET PEU PROPOSEE AUX
EPARGNANTS, PRESENTE POURTANT UNE PERFORMANCE
NETTE GLOBALE FAVORABLE AUX EPARGNANTS

A. UNE OBLIGATION DE CONSEIL POUR LES DISTRIBUTEURS DE
PRODUITS D’ASSURANCE VIE ET DE PLANS D’EPARGNE RETRAITE

Si le marché francais se caractérise par un taux d’épargne des
ménages parmi les plus élevés d’Europe, il se distingue également par la
prédominance du modele historique de la bancassurance, c’est-a-dire de
I'intégration de l'assurance dans I’organisation et dans le modeéle d’affaires
de la banque. Ce modeéle, qui repose sur une relation privilégiée entre
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I'épargnant et le banquier, a favorisé 1'émergence de l’assurance vie,
principal véhicule de distribution des fonds francais.

Les épargnants frangais sont, dans ce systeme, tres attachés au
conseil, d’autant plus que la reglementation nationale, puis européenne, s’est
progressivement étoffée pour mieux encadrer les produits financiers,
harmoniser les régles en vigueur et accroitre la transparence sur les frais et la
performance des produits d’épargne. Dans ce contexte reglementaire de plus
en plus dense, il peut étre difficile pour les épargnants de trouver la bonne
information ou le bon produit.

Le devoir de conseil devient dés lors primordial. Caractérisé au
niveau européen pour le secteur assurantiel, dans le cadre de la directive sur
la distribution d"assurance (directive DDA1), il ’est aussi en droit francais.

La directive DDA distingue ainsi trois modalités de conseils. Le
premier niveau est obligatoire et repose sur le principe que tout contrat
conseillé doit étre cohérent avec les besoins et les exigences du client. Les
deux autres niveaux sont facultatifs et relevent, pour le deuxiéme, d'un
service de recommandation personnalisée consistant a expliquer a
I"épargnant pourquoi, parmi plusieurs options, un contrat correspond le
mieux a ses attentes. Quant au troisiéme niveau, il autorise l'intermédiaire a
se prévaloir de fournir son service de recommandation sur la base d’une
analyse impartiale d"un nombre suffisant de contrats sur le marché.

Ces obligations ont été reprises dans le code des assurances.
L’article L. 522-3 dispose que l'intermédiaire ou l’entreprise d’assurance
fournit au souscripteur ou a I'adhérent éventuel, avant la conclusion de
tout contrat, des informations sur les contrats et les stratégies
d’investissement proposées, en en soulignant les risques inhérents,
I'indication que lui sera ou non remise une évaluation périodique de
I'adéquation des produits d’investissement a ses exigences et besoins, ainsi
que des informations sur tous les cotts et les frais.

Des exigences similaires s’appliquent aux gestionnaires des plans
d’épargne retraite (PER). Ils doivent, aux termes de l'article L. 224-29 du
code monétaire et financier (CMF) proposer le plan le plus approprié au
regard de la situation du titulaire, de son éducation financiere, de son
horizon de placement, de son espérance de rendement et de ses besoins de
préparation pour sa retraite.

Il y a donc une double obligation de conseil du produit le plus
approprié aux besoins de l'épargnant et du produit lui offrant le meilleur
rendement par rapport a son profil. Elle se situe au cceur du systéme francais
de l'épargne, qui repose sur une relation privilégiée entre 1'épargnant et
son intermédiaire.

T Directive (UE) 2016/97 du Parlement européen et du Conseil du 20 janvier 2016 sur la
distribution d’assurances.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32016L0097
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B. LES FONDS INDICIELS COTES, DES PRODUITS PERFORMANTS A
MOINDRES FRAIS

D’apres les données que les rapporteurs avaient recueillies lors des
travaux préparatoires a leur rapport d’information relatif a la protection des
épargnants!, peu de conseillers proposent des produits relevant de la
gestion passive, c’est-a-dire des fonds ayant vocation a répliquer un indice,
parmi lesquels la sous-catégorie la plus connue est celle des fonds indiciels
cotés (ETF - exchange traded funds).

Ces fonds présentent pourtant des avantages pour les épargnants, et
notamment la possibilité d’investir dans des portefeuilles diversifiés tout en
supportant des frais en moyenne bien moins élevés que les produits
relevant de la gestion active. En France, les frais annuels moyens des 92 ETF
d’actions recensés en 2019 se sont élevés a 0,36 %, contre 0,95 % pour les
fonds d’actions classés en indiciels et 1,68 % pour les fonds d’actions
« actifs »2.

Les frais plus élevés attachés a la gestion active se justifient en
théorie par la capacité de ces fonds a « battre le marché » et a offrir un
rendement supérieur aux investisseurs en opérant des choix tactiques sur les
valeurs investies. A contrario, un fonds indiciel suivra le marché, a la hausse
comme a la baisse.

Ces dernieres années, la performance nette affichée par les fonds
indiciels cotés s’est avérée en moyenne supérieure a la performance nette
de portefeuilles en gestion active3. L’ESMA avait des lors conclu que la
performance brute des fonds en gestion active sur la période 2010-2019,
comparée a celle des fonds en gestion passive et des ETF, n’avait pas été
suffisamment élevée pour compenser les frais plus importants facturés aux
épargnants par les fonds actifs®. Si, pour 2020, les constats different
légerement a court-terme, ils demeurent valides sur un horizon
d’investissement de moyen terme>.

Le graphique ci-apres reprend les simulations réalisées par les
rapporteurs dans le cadre de leur rapport d’information, avec toutes les
réserves méthodologiques que cela comporte®. Les calculs se basent sur le

1 Rapport d’information n° 20 de MM. Jean-Francois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur
la protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 Autorité des marchés financiers, Lettre de I'observatoire de I'épargne, mars 2021.

3 Pour une discussion plus détaillée sur la performance nette des fonds en gestion passive et en
gestion active, se reporter au rapport précité de MM. Husson et de Montgolfier sur la protection des
épargnants (pp. 57-61).

4+ ESMA, « Annual statistical report on performance and costs of retail investment products in the
EU 2021 ».

5 ESMA, « Annual statistical report on performance and costs of retail investment products in the
EU 2022 ».

6 Rapport d’information n® 20 précité de MM. Husson et de Montgolfier.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-03/loe-42.pdf
https://www.esma.europa.eu/document/esma-annual-statistical-report-performance-and-costs-retail-investment-products-in-eu-2021
https://www.esma.europa.eu/document/esma-annual-statistical-report-performance-and-costs-retail-investment-products-in-eu-2021
https://www.esma.europa.eu/document/esma-annual-statistical-report-performance-and-costs-retail-investment-products-in-eu-2022
https://www.esma.europa.eu/document/esma-annual-statistical-report-performance-and-costs-retail-investment-products-in-eu-2022
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scénario suivant: un versement initial de 5000 euros et des versements

mensuels de 100 euros.

Performance nette moyenne, frais courants déduits, des fonds actions
selon leur mode de gestion (moyenne Union européenne)

(en euros)

Ca27558)

710238

315110

270635

(F10219

100326 110545

32229 33795

10ans 20 ans 30 ans 40 ans

[ Rendement net (fonds actions en gestion active)
[ Rendement net (fonds actions en gestion passive)

Source : commission des finances du Sénat, a partir des données

publiées dans le rapport annuel 2019 sur le coilt et la performance
des produits d’investissement de détails dans I'Union européenne
de 'ESMA

La gestion active et la fourniture d'une prestation de conseil
personnalisée ont traditionnellement été concues comme allant de pair : des
lors, il n’est pas surprenant que la gestion passive demeure peu développée
en France et méme en Europe continentale, avec des épargnants encore tres
attachés au conseil. En France, le développement de la gestion passive se
heurte également a la prévalence de 'assurance vie, les ETF y occupant,
selon 1’Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR), une part
négligeable, alors méme que l'assurance vie est 1'un des produits les plus
prisés par les épargnants. De méme, lors des « visites mystere »! organisées
par 'AMF, aucun conseiller en investissement ou chargé de clientele en
établissement financier n'a proposé de fonds indiciels en gestion passive,
cotés ou non.

Pour autant, sans que les chiffres ne puissent étre comparés au
marché américain, I"Autorité européenne des marchés financiers (ESMA)
note tout de méme une progression des ETF depuis le deuxiéme
semestre 2019 en Europe, avec un record de collecte en 2021 (plus

1 L’Autorité des marchés financiers recourt a des prestataires externes pour ces visites, chaque client
mystére dispose d’un profil précis et doit ensuite remplir une grille de restitution pour I’AMF.


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiH0ZPw2ZzzAhULtRoKHT9BBX0QFnoECBgQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Flibrary%2Fesma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf&usg=AOvVaw1zQIXc3oyPHi2Zg_7bp8ln
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiH0ZPw2ZzzAhULtRoKHT9BBX0QFnoECBgQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Flibrary%2Fesma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf&usg=AOvVaw1zQIXc3oyPHi2Zg_7bp8ln
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de 150 milliards d’euros). De plus, dans sa cartographie 2022 des marchés et
des risques?, I’Autorité des marchés financiers (AMF) note un « engouement
des particuliers » pour les ETF. Il est dés lors primordial que les
intermédiaires, distributeurs et conseillers tiennent compte de cette tendance
et guident au mieux les épargnants dans leurs choix.

En effet, a I'instar de I'’ensemble des autres produits financiers, les
fonds indiciels cotés ne sont dénués ni de risques, ni de critiques. Se posent
encore des interrogations, dans la littérature, sur leur gouvernance, sur leurs
effets sur la stabilité financiere et sur leur liquidité en période de crise. Il
revient alors aux distributeurs, aux intermédiaires et aux chargés de clientele
d’exercer leur mission de conseil en proposant les produits les plus
adaptés au profil de I'épargnant, a son horizon d’investissement et a ses
besoins. Les fonds indiciels cotés représentent un produit parmi d’autres et
peuvent faire partie d’un portefeuille équilibré et adapté a chaque situation.

C’est dans ce sens que les rapporteurs ont proposé d’imposer un
référencement des fonds indiciels cotés. La recommandation n° 6 de leur
rapport n'a donc pas pour objectif de rendre obligatoire la souscription de
tels produits, qui peuvent ne pas étre adaptés a certains profils, mais de les
mettre en avant, pour plus de transparence.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: UNE OBLIGATION DE
PRESENTATION DES FONDS INDICIELS COTES DISPONIBLES A
LA SOUSCRIPTION DANS LES CONTRATS D’ASSURANCE VIE
ET LES PLANS D’EPARGNE RETRAITE

Traduisant la recommandation n° 6 du rapport d’information relatif
a la protection des épargnants, le présent article prévoit d’imposer aux
distributeurs d’assurance vie et aux gestionnaires de plans d’épargne
retraite de présenter les fonds indiciels cotés disponibles a la souscription,
ainsi que le produit d’épargne retraite « public » prévu a l'article 9 de la
présente proposition de loi2.

Le I du présent article modifie l'article L. 522-3 du code des
assurances afin de compléter la liste des informations que doivent
présenter les intermédiaires ou ’entreprise d’assurance au souscripteur ou
a l'adhérent éventuel, avant la conclusion du contrat d’assurance vie.
Figurerait désormais dans ces informations la liste des fonds indiciels cotés
dont les parts peuvent constituer les unités de compte du contrat (1° du I).
Il est également précisé, par coordination, que la présentation des cofts et
des frais du produit doit inclure les frais des fonds indiciels cotés présentés
au souscripteur ou a ’adhérent éventuel (2° du I).

T Autorité des marchés financiers, « Cartographie 2022 des marchés et des risques », 6 juillet 2022.
2 Sur cet aspect, le lecteur est invité a se reporter au commentaire de l'article 9 de la présente
proposition de loi.



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/cartographie-2022-des-marches-et-des-risques
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Le II du présent article modifie 'article L. 224-29 du code monétaire
et financier pour imposer une obligation similaire de présentation des
fonds indiciels cotés aux gestionnaires de plans d’épargne retraite (PER)
ou aux prestataires habilités a les distribuer. La liste présentée au titulaire
éventuel du PER doit inclure le fonds de fonds public prévu a 'article 9 de la
présente proposition de loi, et qui constitue une option « publique » de PER,
géré par la Caisse des dépdts et consignations.

Pour l'assurance vie comme pour le PER, il est prévu que ne soient
listés que les fonds indiciels cotés dont les frais ne dépassent pas un
montant maximal fixé par un arrété du ministre chargé de 1’économie.

Le présent article doit entrer en vigueur au 1¢* janvier 2024 (III du
présent article).

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES: UNE
OBLIGATION DE PRESENTATION CONCUE COMME UNE
PREMIERE ETAPE POUR DEVELOPPER LA GESTION PASSIVE,
ACCROITRE LA TRANSPARENCE DES FRAIS ET FAVORISER LA
CONCURRENCE, AU BENEFICE DES EPARGNANTS

Les acteurs, superviseurs et administrations entendus en audition
ont concédé que les particuliers frangais demeurent moins exposés aux
fonds indiciels cotés que les épargnants d’autres pays européens et que les
investisseurs institutionnels. Or, au regard des avantages que peuvent
présenter ces fonds, avec une performance nette parfois plus élevée que les
fonds en gestion active, il apparait nécessaire d’accroitre leur diffusion
aupres de l’ensemble des épargnants, dans le cadre des produits qu’ils
privilégient, tels que I’assurance vie et les plans d’épargne retraite.

Les rapporteurs rappellent ici leur attachement au devoir de conseil
et au role des intermédiaires et des gestionnaires en la matiere. Les fonds
indiciels cotés ne sont pas une « solution miracle » et ne sont pas forcément
adaptés a tous les profils et a tous les besoins exprimés par les épargnants.
Le conseil doit jouer le role qui est le sien pour amener 1'épargnant a
composer le panier de produits le plus adéquat, en présentant ’ensemble des
produits disponibles, y compris ceux qui sont parmi les moins chargés en
frais, et donc en commissions. A défaut, les acteurs traditionnels
risqueraient d’ailleurs de se voir aussi dépasser par de nouveaux acteurs
sur le marché de l’épargne, qui proposeront des produits plus rentables,
avec des souscriptions simplifiées.

Présenter une liste des fonds indiciels cotés disponibles a la
souscription doit donc participer a une plus grande transparence des
produits pour les épargnants et accroitre la concurrence sur le marché, pour

conduire, in fine, a une baisse généralisée des frais. C'est d’ailleurs la
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tendance observée sur le marché américain, avec une baisse des frais en
gestion passive, mais également en gestion activel.

Le faible développement de la gestion passive en France conduit
toutefois a ce que, pratiquement, il n’existe que peu de produits francais ou
européens parmi les fonds indiciels cotés. Les grands acteurs sont
américains, avec toutefois des fonds qui peuvent répliquer I’évolution des
indices boursiers nationaux (ex. francais avec le CAC40) ou européens.
Parmi les acteurs européens, Amundi est en situation de quasi-monopole.

Deés lors, la commission a adopté un amendement COM-12 pour
décaler I’entrée en vigueur du présent article au 1¢ janvier 2025, afin de
laisser le temps aux distributeurs de s’adapter a ces nouvelles exigences et
d’encourager au développement de davantage de fonds indiciels cotés par
des acteurs francais et européens.

Outre une correction légistique, 'amendement COM-12 a également
conduit a renvoyer a un arrété du ministre chargé de I’économie le soin de
déterminer les types de fonds qui seraient ensuite listés et présentés aux
épargnants. Il n’existe en effet pas de définition des fonds indiciels cotés
dans le code monétaire et financier.

En revanche, les rapporteurs ont proposé de supprimer le renvoi a
I'arrété du ministre chargé de 1’économie pour fixer un montant maximal
de frais au-dela duquel les fonds indiciels ne pourraient pas étre listés. En
effet, il semble difficile de fixer de maniére arbitraire un seuil maximal et les
dispositions portées par l'article4 de la présente proposition de loi
permettront de disposer d'une présentation par ordre décroissant de
performance nette des produits. Les épargnants pourront donc utiliser ces
informations pour choisir au mieux leurs produits. C'est pour cette méme
raison qu’est supprimé 1'alinéa imposant aux distributeurs d’assurance vie
de présenter les frais des fonds indiciels cotés. Cette obligation existe déja a
partir du moment ou le produit est proposé, et 1'accessibilité de ces
informations sera renforcée par l’article 4.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.

1 Pour davantage de détails, se reporter au rapport d’information précité de MM. Husson et
de Montgolfier sur la protection des épargnants
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ARTICLE 4

Renforcement de la transparence sur les frais
attachés aux produits d’assurance vie et d’épargne retraite

Dans l'objectif de renforcer la transparence de frais encore trop souvent opaques
pour l’épargnant, le présent article propose d’imposer aux entreprises
d’assurance la mise en ligne d’un tableau recensant les différents frais attachés
aux produits d’assurance vie et d’épargne retraite. Il confie également au Comité
consultatif du secteur financier (CCSF) une mission de suivi des pratiques
tarifaires des assurances.

Les travaux des rapporteurs ont fait apparaitre des possibilités
d’approfondissement de cette transparence. En conséquence, la commission a
adopté, a leur initiative, un amendement COM-13 de rédaction globale de
I'article qui tend a :

- étendre les missions du CCSF au suivi de plusieurs produits financiers ;

- permettre que les informations communiquées au contractant sur 1’évolution de
la valeur et des frais des contrats d’assurance vie dont les garanties sont

exprimées en unités de compte soient établies sur une base pluriannuelle plutot
qu’annuelle, ce qui parait plus pertinent;

- rendre plus lisible 'information publiée sur internet relative aux frais et a la
performance de ces contrats ;

- et, enfin, harmoniser les obligations d’information entre le code des assurances
et le code de la mutualité pour les appliquer aux contrats conclus avec une
mutuelle ou une union.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.
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I. LE DROIT EXISTANT: LA LOI «PACTE» A ENGAGE UN
MOUVEMENT ENCORE INACHEVE DE RENFORCEMENT DE LA
TRANSPARENCE DES FRAIS SUR LES CONTRATS
D’ASSURANCE VIE ET LES PRODUITS D’EPARGNE RETRAITE

A. FACE A LA DIFFICULTE DE COMPREHENSION DU COUT COMPLET
DE L’ASSURANCE VIE, LA LOI «PACTE» A FORMULE DE
PREMIERES EXIGENCES DE TRANSPARENCE SUR LES FRAIS
APPLIQUES A CES CONTRATS ET SUR LEUR PERFORMANCE

1. Un coiat complet de 1’assurance vie difficilement lisible mais
élevé

Comme le soulignait le rapport d’information sur la protection des
épargnants précité!, « la structure des coiits pour I'épargnant de la souscription
d'un contrat d’assurance vie est particuliérement complexe », en raison du
cumul de deux catégories de frais: ceux afférents a la gestion du contrat
par l'assureur (frais d’entrée, de gestion du contrat, d’arbitrage...) et ceux
qui sont propres au support d’'investissement du contrat des lors que des
unités de compte sont souscrites. Pour la seconde catégorie en effet,
I"épargnant qui souscrit une unité de compte n’est pas propriétaire des actifs
sous-jacents car il s’agit d'un droit de créance sur I'assureur qui investit son
épargne dans un organisme de placement collectif (OPC) et s’engage a
valoriser 'unité de compte de la valeur de 'actif sous-jacent.

Le rapport, s‘appuyant sur les travaux du comité consultatif du
secteur financier (CCSF)?, indiquait également que «le schéma de
distribution de la rémunération des différents intermédiaires » demeurait
« peu lisible pour 'épargnant non aguerri », du fait de la rétrocession d’une
partie des frais de gestion de 'OPC a I’assureur ainsi qu’a l'intermédiaire, et
de I'assureur au distributeur.

1 Rapport d’information n° 20 de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur
la protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 Rapport sur les nouveaux plans d’épargne retraite. Rapport du Président du Comité consultatif du
secteur financier, 2021.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
https://www.ccsfin.fr/sites/default/files/medias/documents/rapport_per-2021.pdf
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Schéma de distribution en contrat d’assurance vie

Rétrocessions
sur frais de

gestion sur OPC
Reétrocessions et frais de
sur frais de contrat
gestion sur OPC
,__V Contrat (y ,_V
Société de OPC compris UC) Distribution ]
gestion de —— Assureur E— Distributeur — Epargnant
portefeuille
Verse des frais
Verse des frais de gestion d'UC
de gestion d'UC et de contrat

Source : rapport d'information sur la protection des épargnants, a partir du rapport du CCSF de 2021 sur
les nouveaux plans d’épargne retraite

Le cumul de ces frais peut représenter un montant important : dans
son rapport sur les nouveaux plans d’épargne retraite, le CCSF notait ainsi
en 2021 que les frais de gestion cumulés de l'assureur et de la société de
gestion, pour un contrat totalement investi en unités de compte sous-jacentes
en actions s’élevent en moyenne a un total annuel de 2,75 %, et sont compris
entre 1,3 % et 4,8 %.

2. Les exigences de transparence introduites par la loi « PACTE »
sur les contrats d’assurance vie s’inscrivent dans la lignée du
droit européen

Les épargnants, qu’ils recherchent des solutions de placement en
assurance vie ou qu’ils soient déja engagés dans un tel contrat, sont
confrontés a un manque de transparence, générant d'importantes difficultés
de lisibilité quant aux possibilités de transformer le contrat mais aussi quant
a son rendement. Alors méme qu’il existe depuis la loi n°® 2010-1249 de
régulation bancaire et financiére du 22 octobre 2010' un Observatoire des
tarifs bancaires porté par le CCSF, qui permet une plus grande transparence
sur ces tarifs, le niveau des frais prélevés par les assureurs et les
intermédiaires ou encore la performance brute et nette du contrat
demeuraient jusqu’a récemment particulierement opaques.

Des évolutions ont toutefois été initiées, d’abord au niveau
européen, puis au niveau francais. Un document d’informations clés,
introduit par un réglement de 20142, doit ainsi étre remis le plus tot possible
au futur investisseur. Il comporte notamment une partie relative aux frais

T Article L. 614-1 du code monétaire et financier.

2 Reglement (UE) n° 1286/2014 du Parlement européen et du Conseil du 26 novembre 2014 sur les
documents d’informations clés relatifs aux produits d’investissement packagés de détail et fondés sur
l'assurance.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=GA
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=GA
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=GA
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(cotits directs et indirects, dont les colits uniques et récurrents, ainsi que le
colt total agrégé en termes monétaires et en pourcentage, pour montrer les
effets cumulés du cofit total sur I'investissement). L’article 29 de la directive
dite « DDA »! prévoit quant a elle la fourniture d’informations avant la
souscription du contrat.

L’article 72 de la loi « Pacte »2 a par la suite introduit de nombreuses
modifications visant a accroitre les exigences de transparence sur les frais
appliqués aux contrats d’assurance vie et leur performance.

Celles-ci visent, tout d’abord, en modifiant l'article L. 132-22 du
code des assurances, a étendre le champ des informations que les
entreprises d’assurance doivent communiquer chaque année au contractant.
Elles incluent notamment :

- le rendement garanti moyen et le taux moyen et le taux moyen de
la participation aux bénéfices de certains des contrats de méme nature ;

- les conditions de possibilité de transformation du contrat - dont
il n’était auparavant pas précisé qu'elles étaient communiquées
annuellement ;

- et surtout, pour les contrats dont les garanties sont exprimées en
unités de compte, les frais prélevés par l'entreprise d’assurance au titre de
chaque unité de compte, ainsi que les éventuelles rétrocessions de
commission percues par 'entreprise d’assurance, ses gestionnaires délégués
ou encore le dépositaire des actifs du contrat. Ces dispositions s’appliquent
également aux différents actifs d’un PER3.

Elles visent aussi a renforcer la transparence sur le rendement et
les frais en amont de la conclusion du contrat, a travers :

-la communication, par le distributeur d’assurance, avant
souscription ou adhésion a un contrat dont les garanties sont exprimées en
unités de compte, d’'une information détaillée précisant, pour chaque unité
de compte, la performance brute de frais, la performance nette de frais et
les frais prélevés?, dont les éventuelles rétrocessions de commission. On
parle alors d’information « précontractuelle ». L’article 6 de l'arrété du
26 décembre 20195 précise le contenu de ces indications, qui doivent étre
exprimés en pourcentage et présentées sous la forme d’un tableau : les frais
prélevés s’entendent ainsi des frais de gestion prélevés sur l'actif en
représentation de 'unité de compte ainsi que des frais récurrents prélevés
sur le contrat ; doivent étre mentionnées les performances brute et nette des

1 Directive (UE) 2016/97 du Parlement européen et du Conseil du 20 janvier 2016 sur la
distribution d’assurances (refonte).

2 Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises.

3 Article R. 224-2 du code monétaire et financier.

4 Article L. 522-5 du code des assurances.

5 Arréeté du 26 décembre 2019 relatif aux engagements d’assurance donnant lieu d constitution d'une
provision de diversification.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=fr
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=fr
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000039684867
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000039684867
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frais de gestion ainsi que la performance finale de l'investissement nette
des frais de gestion et des frais récurrents ; enfin, doit étre précisée la quotité
de frais ayant donné lieu a des rétrocessions de commission au profit des
intermédiaires d’assurance, des gestionnaires délégués, du dépositaire ou de
I'entreprise d’assurancel. Ces dispositions s’appliquent également aux
différents actifs d’un PER?;

- la publication, sur le site internet de l’entreprise d’assurance et
disponible pendant une durée minimale de cinq ans, du rendement garanti
moyen et du taux moyen de la participation aux bénéfices attribué pour
chacun de ses contrats d’assurance vie ou de capitalisation3. Cette
publication porte sur les fonds en euros.

B. UNE COMPLEXITE EN PARTIE COMPENSEE PAR LE
RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE SUR LES FRAIS
APPLIQUES AUX CONTRATS D’ASSURANCE VIE ET AUX PLANS
D’EPARGNE RETRAITE DANS LE CADRE DE L’ACCORD DE PLACE
DU 2 FEVRIER 2022 ET D’UN ARRETE DU 24 FEVRIER 2022

Ces dispositions comportaient toutefois certaines insuffisances, ce
pourquoi les rapporteurs avaient proposé la publication, a échéance
réguliere, d'un comparatif des frais moyens d’assurance vie afin
d’informer les épargnants sur le « cotit complet » de 'assurance vie%. Des
dispositions de niveaux normatifs variables ont depuis été adoptées, sans
remplir encore complétement 1’objectif visé.

D’une part, la ou il était limité aux épargnants en relation avec un
distributeur - puisqu’il n’était fourni qu’avant la souscription du contrat -
I'acces a une information sur les frais a été étendu a l’ensemble des
épargnants par un accord de Place conclu sous 1'égide du ministere de
I"économie le 2 février 2022. Dans ce cadre, les banquiers et assureurs se
sont engagés a publier sur leur site internet un tableau récapitulatif
standard des frais prélevés sur les contrats d’assurance vie et les plans
d’épargne retraite. Comprenant une vingtaine de lignes, ce tableau décline
les différentes catégories de frais les plus courants, a la fois propres aux
contrats (frais sur versement, gestion annuelle, arbitrage, gestion
mandatées), mais aussi ceux inhérents aux fonds sous-jacents dans lesquels
sont investis les unités de compte. Il se distingue du tableau réglementaire
précontractuel introduit en application de l'article L. 522-5 du code des
assurances.

1 Article A.522-1 du code des assurances dans sa rédaction issue de l'arrété du 26 décembre 2019
précité.

2 Article 2 de l'arrété du 7 aotit 2019 portant application de la réforme de 'épargne retraite.

3 Article L. 132-22 du code des assurances.

4 Recommandation n° 7 du rapport cité.



https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000038906774/
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D’autre part, un arrété du 24 février 20221 modifiant l’article A. 522-
1 du code des assurances est venu préciser que devaient étre mentionnés, sur

le tableau communiqué par le distributeur d’assurance a l’éventuel
souscripteur ou adhérent, les frais totaux occasionnés par le contrat.

Dans les deux cas, les frais sont exprimés en pourcentage de
’encours mais pas en euros.

1 Arrété du 24 février 2022 portant renforcement de la transparence sur les frais du vlan d’épargne
retraite et de l'assurance vie.



https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000045299785
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000045299785
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Exemple d’un tableau accessible en ligne, issu de 1’accord de Place
du 2 février 2022

[ Montant minimal de vessermsant nitial LooneE
| Frais ¢'adhésion b association ayant souscrit e contral 158 [+ 304 e frasts dhe dossier]

FRAIS ANNUELS

Frals de gestion du contrat ™
Frais des suppars
Suppit en ewro DB S
Support an unités de compte 0,96
54 Diganisme de placernent oollectil en immaobilier (0PC1) L.50 %
Famds croissame B0 S
Guution pilotbe ou standurdind 0,50 % sup plémentsines
Frais de gestion des unités de comptes
1 Gestion libre
Fands s ctions ™ [mayenne] 1.31%
Doant taum de rétrocessions de commissons ™ 1.01%:
Fonds abligations [moyennel 058 5%
Dont taus de rétrocessions de commissons ™ A8 5
Fonds immuobiliers * imoyena) 154
Dont taus de rétrocessions de commissons 0,30 %
Fomds diversfies imoyenne} L37 %
Dant taum die rétrocessions de commissions = 037 %
Fands mandtaires imayenne) 005 5%
Dot taum de réfrocessions te commissons 003 B
Fonds decapital-imms ssament ™ {moyenna) 150 5%
Dont taum de rétrocessions de commissons 005 &%
2/ Gestion pilotée
Perspectiv’ Piana Croissanoe (moyenne) 1.7k %
Bont taus de rétrocessions de commissions 0,585
Brrspectiv' Al egro Crobssance [mosenne) L74%
Dont taum de pétrocessions de commissons ™ L
Perspectiv’ Crescenda Crolssance (moyenne) L.72 %
Dont taue de réfrocessions de commissions = 0,58 %
Perspectiv' Fiano Mix imarenne) L7 %
| Dont taus de rétrocessions de commissions ™ 0.5 %

Le tabiasu ndigue les prncipaus frais du plar cosstatis su derrier sxercice clos. Wl peunt cependant subsaber des frals ne igurat pas dana ce tableau.

1 Rragl dosiras masiowims.

) L eigodic = fonds pttons « indul es CTT mas codll ke Tuscls o € oo ek v stsser (TP, FPCL TP 5 o ke titres s,

1 Part dewlrae sverats s profil da distilbsloer oL du patiosnaine du plan su cosragu i cocition dea

1 Laemtdgane 1 bande snmabeler s mnchal ke Oegas m e de place e i colles Ul immsbils 1 J0PCH, koySocicts sk de Haromren] mmemecdier (S0P o oy Soowd Lo cnile
amema s leees S0

491 Leoadgane < boncks de capilal e smenl s inchul e Tareds FOPRL FPCL TPS

Frais de gestion des unités de comptas [sulte]

| 2/ Gastion pilotée [1uite)
| Perspectiv’ AllegroMix [moyerne) 172%
| Dont e de rétfocession e commissions ™ 0,68 %
Perapectiv’ Forlistima [moyenne) 172%
Dont taus de rétrocessions de cotimissons ™ 0,52 0%
A Gestion par convention
Conviction Fiano Mix [maoyenne) L5
Bont taum de rétrocessions de commissons ™ 0,30 %
Conviction Prana Cioissance (mayenne) 1.59%:
Dont taux de rétrocesiions de commissons 0050 B
Conviction Allegre Mix [moverne] 153 %%
Dont taum de rétrocessions de comimissons = 0,55 0
Conviction fllegro Cromsance [mayerne) 153 0%
Bont taus de rétrocessions de commissons ™ 050 0
Conviction Crescendo Cmissanoe {mowenne) 1,59 %
Dont tawm de retracessions de commissons 50y
Conviction Fartissima {moyenne) 1550
Dont taum die rétrocessions de commissons & 050 0
Butres frais annuels '
Fral Han Applicable
10,00% =
Frais sur wersement 4855
Frais de changement de mode de gestion ™ 0,80 5%
Frais d'arbitrage
Broportionnels oe foifaitaines 080
Mombre d"arbitrages gratuils paran F
Fraks de i vers un autre produl Han Applicable
| Frals sur s versement de rente 3,00%
| Frals de rachat 0,00 %

Source : site internet d’AXA
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C. UNE TRANSPARENCE DES FRAIS QUI RESTE A CONSOLIDER

L’arrété du 24 février 2022 renvoie seulement a l'information
« précontractuelle », c’est-a-dire transmise au potentiel contractant avant
adhésion ou souscription, alors que cette information pourrait étre publiée
sur le site internet de 'assureur et étre accessible a tous. L’accord de Place
du 2 février 2022 vise bien cet objectif, mais il faut rappeler, d'une part, qu’il
est juridiquement non contraignant, et d’autre part, qu’il ne mentionne ni
les frais totaux, qui sont donc moins immédiatement accessibles pour
I"épargnant, ni leur effet sur le rendement de I'investissement, ni non plus
ce rendement lui-méme. Il est donc moins lisible que l'information
« précontractuelle ».

L’approche « value for money » en assurance

La plupart des personnes entendues par vos rapporteurs ont rappelé qu’il ne fallait pas
uniquement se concentrer sur la question des frais mais lui articuler celle du rendement des
investissements : si l'inverse peut certes étre vrai, des frais faibles peuvent aussi
accompagner un rendement médiocre tandis que des frais élevés peuvent aller de pair avec
un fort rendement.

Pour faire le choix le plus éclairé possible, les épargnants doivent donc avoir une vision
globale, dans la lignée de I'approche dite « value for money », qui vise a privilégier le produit
qui présente le meilleur rapport qualité-prix, plus que celui qui présente les frais les plus
faibles. Il s’agit d’objectiver ’analyse tant sur le niveau global des frais que sur 1'évaluation
du rendement net pour le client. L’Autorité européenne des assurances et des pensions
professionnelles a ainsi publié le 31 octobre 2022 un cadre conceptuel destiné a étre utilisé
pour mesurer l'intérét, notamment financier, des produits d’épargne pour le client. Elle
invite en particulier a remettre en question la commercialisation des produits chers dont la
performance est faible au regard de produits comparables.

Source : commission des finances

Il reste, de ce fait, plus délicat pour l'épargnant de comparer
I’ensemble des offres disponibles sur le marché et de décider en pleine
connaissance de cause dans quel produit il souhaite placer son argent.
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II. LE DISPOSITIF PROPOSE: LA MISE EN LIGNE D'UN TABLEAU
RECENSANT LES FRAIS ATTACHES AUX PRODUITS
D’ASSURANCE VIE ET D’EPARGNE RETRAITE A DES FINS DE
SUIVI DE LEUR EVOLUTION PAR LE COMITE CONSULTATIF DU
SECTEUR FINANCIER

Le I du présent article vise a imposer aux entreprises d’assurance de
publier annuellement sur leur site internet, et pour une période minimale de
cing ans, un tableau présentant les frais attachés aux contrats d’assurance vie
et aux PER qu’elles commercialisent. Ce tableau doit distinguer, d’une part,
les frais annuels récurrents prélevés sur le contrat, les frais annuels de
gestion prélevés sur l'actif, et leur effet cumulé sur le rendement de
I'investissement et, d’autre part, les frais non récurrents. Il complete ainsi
"article L. 132-22 du code des assurances qui prévoit qu une telle publication
ne vise actuellement que le rendement garanti moyen et le taux moyen de la
participation aux bénéfices attribué pour chacun des contrats d’assurance vie
ou de capitalisation.

Les informations ainsi produites par les différentes entreprises
d’assurance permettraient de mieux suivre l’évolution des pratiques
tarifaires des entreprises d’assurance.

Le II du présent article confie ce role de suivi au CCSF, et modifie
pour cela l'article L. 614-1 du code monétaire et financier qui détermine les
missions de cette institution, déja chargée d’étudier les questions relatives
aux relations entre les établissements financiers et leurs clienteles et de
suivre l’évolution des pratiques des établissements de crédit et des
établissements de paiement en matiére de tarifs bancaires dans le cadre de
I’Observatoire des tarifs bancaires.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES:
RENFORCER ENCORE DAVANTAGE LE DISPOSITIF DESTINE A
ASSURER LA TRANSPARENCE DES FRAIS

A. UN « OBSERVATOIRE » AUX COMPETENCES ELARGIES

Au cours des travaux des rapporteurs, un consensus est apparu
quant a l'intérét de soumettre au regard de ce nouvel « observatoire » non
seulement les pratiques tarifaires relatives aux contrats d’assurance vie,
mais également celles des compte-titres, des PER individuels, des PEA et
des PEA-PME. La commission a donc décidé d’élargir le champ de
compétence de cet observatoire a ces produits.
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Les rapporteurs, qui dans le rapport d’information avaient envisagé
de confier cette mission a ’ACPR1, avaient, au moment de la rédaction de la
proposition de loi, tranché en faveur du CCSF. Le pole commun AMF-ACPR
pouvait également étre retenu, en tant que structure mise en place pour
surveiller les pratiques commerciales du secteur financier.

A Tlissue de leurs travaux, les rapporteurs confirment leur choix de
retenir le CCSF en ce qu’il constitue une institution collégiale liée a la
Banque de France et qui recueille déja depuis 2010 'observatoire des tarifs
bancaires?. Il est apparu plus approprié de lui confier cette mission plutdt
qu'au régulateur. Reste qu’évidemment les données de I’ACPR resteront
cruciales pour permettre ce travail et que leur bonne utilisation par le CCSF
sera essentielle pour aboutir a une réelle transparence et comparabilité des
frais et de la performance des produits financiers visés.

B. UN RENFORCEMENT DE L’INFORMATION SUR LES FRAIS
ACCESSIBLE AUX EPARGNANTS A TOUTES LES ETAPES ET Y
COMPRIS POUR LES CONTRATS CONCLUS AUPRES DE
MUTUELLES

Les rapporteurs se félicitent des avancées qu’ont constitué, pour
I"épargnant, 'accord de Place et I'arrété de février 2022, et se permettent de
souligner que la saine pression exercée par le rapport d’information publié
en octobre 2021 n'y aura sans doute pas été étrangere. Il est toutefois
nécessaire d’aller plus loin : le présent article va ainsi dans le bon sens, mais
la qualité et la lisibilité de I'information accessible aux épargnants gagnerait
encore a étre améliorée a toutes les étapes - au cours du contrat, avant sa
souscription et pour I’ensemble des épargnants.

Actuellement, 'article L. 132-22 du code des assurances prévoit que
I’évolution de la valeur des unités de compte est présentée a I'épargnant sur
une base annuelle 4 compter de la souscription du contrat, ce qui prive
I'épargnant qui vient a peine de souscrire un contrat d’'une information
concernant la performance des unités de compte avant cette souscription. Par
ailleurs, la rédaction de cet article limite I'information relative aux frais au
« dernier exercice connu » alors qu'une information concernant les frais sur
plusieurs années serait plus parlante.

Les rapporteurs ont donc estimé préférable, dans l'information
annuelle présentée au contractant, de renseigner tant 1’évolution de la
valeur des unités de compte que les frais selon une période de référence
définie par arrété et adaptée a chaque information - il pourrait s’agir d’une
moyenne annuelle sur les trois ou cinqg dernieres années. S'agissant de
produits dont la valeur et les frais peuvent étre fluctuants d’une année a
I'autre mais présentant une certaine stabilité sur le moyen terme,

! Recommandation n® 7 du rapport cité sur la protection des épargnants.
2 Article L. 614-1 du code monétaire et financier.
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I'information fournie serait ainsi plus utile en ce qu’elle permettrait une
meilleure comparabilité entre les performances et entre les frais des unités
de compte.

Par ailleurs, les rapporteurs ont proposé une nouvelle rédaction
visant a préciser la nature du tableau initialement prévu au I du présent
article. Serait dés lors obligatoire la publication en ligne du tableau dont la
communication est aujourd’hui limitée aux potentiels contractants dans le
cadre de l'information préconctractuelle prévue a l'article L. 522-5 du code
des assurances. Plus clair que le tableau issu de l'accord de Place
du 2 février 2022, il rendrait accessible une information plus lisible a tous les
épargnants, tant pour les contrats d’assurance vie dont les garanties sont
exprimées en unités de compte que pour les PER individuels.

Le tableau publié en ligne pourrait ainsi prendre une forme
comparable a celle, présentée ci-aprés, de 'annexe a l'article A. 522-1 du
code des assurances, en y ajoutant éventuellement une colonne sur la
performance pluriannuelle :

Frais de

Performance anec
Performance brute de | gestion Performance nette de

Société de I'unité de compte rétrocessions

gestion ool
=) (A-BC) e
commissions

FRXX X000 XKXX 5% 1,5%  3,5% 1% 2,5% 25

Source : annexe a I'article A. 522-1 du code des assurances, Legifrance

Enfin, il est apparu aux rapporteurs que de nombreuses
informations actuellement prévues pour les entreprises régies par le code
des assurances (tableau d’information réglementaire, publication des taux de
rémunération des fonds euro, information au cours du contrat sur
I’évolution des valeurs des unités de compte et des frais prélevés) ne I'étaient
pas pour les mutuelles et unions régies par le code de la mutualité, sans
qu'une différence de traitement ne s’explique entre les deux. Une
harmonisation paraissait donc nécessaire.

Pour prendre en compte I'ensemble de ces aménagements destinés a
renforcer la transparence, la commission a adopté, a linitiative des
rapporteurs, un amendement COM-13 proposant une nouvelle rédaction
globale de I'article.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 5

Remédiation en cas d’acquisition
de titres inéligibles au plan d’épargne en actions

Le présent article vise a instaurer la possibilité pour les épargnants de régulariser
leur situation en cas d’achat d’actions inéligibles au plan d’épargne en actions
(PEA). Ce produit d’épargne de moyen terme, assorti d'un avantage fiscal, est
soumis a de strictes regles de fonctionnement, en particulier concernant les titres
éligibles. Or, il peut arriver que des épargnants peu avertis achetent des titres
inéligibles et voient leur plan étre cloturé. Si le plan est clos avant la cinquiéme
année de détention, les produits et les plus-values procurés par les placements
effectués sont immédiatement soumis a 'impot sur le revenu et aux préléevements
sociaux.

Les rapporteurs ont donc proposé, dans le cadre de la recommandation n° 8 de
leur rapport d’information sur la protection des épargnants, de prévoir un
nouveau cas de régularisation, en plus de ceux déja prévus dans la doctrine
administrative. Par 'amendement COM-14, ils ont toutefois proposé que ce
« droit a l'erreur » ne soit pas conditionné aux actions mises en place par le
gestionnaire du plan, et ce pour éviter que cette condition ne donne lieu a une
restriction par les gestionnaires du champ des actifs éligibles, pour éviter que
leur responsabilité soit mise en cause.

Depuis le dépot de la proposition de loi, I’ Autorité des marchés financiers (AMF)
a créé un groupe de travail sur le PEA, qui devrait rendre ses conclusions d’ici la
fin du premier trimestre 2023. Certaines des pistes envisagées apparaissent tout a
fait bienvenues : facilitation des transferts, meilleure information sur les titres
éligibles ou inéligibles, renforcement des régularisations. Ces conclusions
pourront venir alimenter les dispositions de l’article 5, par exemple pour
développer et sécuriser un véritable « droit a I’erreur », tout en prévenant tout
risque d’optimisation fiscale.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.
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I. LE DROIT EXISTANT : DES REGLES STRICTES SUR L’ELIGIBILITE
DES TITRES AU PLAN D’EPARGNE EN ACTIONS

A. LE PLAN D’EPARGNE EN ACTIONS, UN PRODUIT RESERVE AU
SOUTIEN DE L’ECONOMIE FRANCAISE ET EUROPEENNE

Le plan d’épargne en actions (PEA) est un produit permettant aux
épargnants de se constituer un portefeuille en actions investies directement

ou via des fonds: 5,1 millions de PEA étaient ouverts a la fin de
I"année 2021, pour un encours total de pres de 112 milliards d’euros!.

Produit d’épargne de long terme, plafonné a 150 000 euros pour une
personne seule eta300000euros pour un couple marié ou pacsé
(article L. 221-30 du code monétaire et financier [CMF]), le PEA bénéficie de
conditions fiscales avantageuses.

En effet, aux termes de Iarticle157 du code général des
impots (CGI), les produits et les plus-values procurés par les placements
effectués dans le cadre d'un PEA ne sont pas soumis a 1'impdét sur le
revenu si aucun retrait n’est intervenu sur le plan pendant cinq ans, les
produits et les plus-values demeurant toutefois soumis aux prélevements
sociaux (17,2 %). Le méme régime fiscal et social s’applique aux dividendes
capitalisés sur le PEA, sous la condition descingans de détention
(article 150-0 A du CGI). A noter, I’exonération d’impét sur le revenu au titre
des produits et des plus-values procurés par des placements en titres non
cotés n’est que partielle: elle est limitée a10 % du montant de ces
placements (5° bis de I'article 157 du CGI).

L’article 221-32 du CMF précise plus généralement qu’au-dela de la
cinquieme année, les retraits partiels de sommes ou de valeurs du PEA
n’entrainent pas la cléture du contrat? et donc la perte de 1'avantage fiscal lié
a la durée de détention du PEA.

La contrepartie de cet avantage fiscal réside dans I'imposition de
regles de fonctionnement strictes, en particulier concernant 1’éligibilité des
titres au PEA. Seuls sont éligibles :

- les actions cotées ou, sous certaines conditions les actions non
cotées, les certificats d’investissement, les certificats coopératives
d’investissement, les certificats mutualistes, les parts de société a
responsabilité limitée (SARL), les titres de capital de sociétés coopératives.
Les sociétés émettrices de ces titres doivent disposer de leur siege dans

T Banque de France, Statistiques sur le plan d’épargne en actions et les PEA-PME, 27 juillet 2022.

2 A noter, si tout retrait de sommes ou de valeurs entraine par défaut la cléture du PEA s'il
intervient avant l'expiration de la cinquiéme année, des dérogations sont prévues, notamment
lorsque les sommes ou les valeurs sont affectées au financement de la création ou de la reprise d'une
entreprise ou d la souscription en numéraire au capital initial d’une société ou a l’achat d'une société
existante. D autres dérogations sont liées a la situation du titulaire (invalidité, licenciement, mise en
retraite anticipée).



https://www.banque-france.fr/statistiques/epargne-et-comptes-nationaux-financiers/statistiques-sur-plans-depargne-actions-pea-et-les-pea-pme
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1'Union européenne ou dans un Etat de I'Espace économique européen (EEE)
(1° du I de l'article L. 221-31 du CMF) ;

-les parts de placements collectifs (actions de sociétés
d’investissement a capital variable, fonds communs de placement,
organismes de placement collectif en valeurs mobilieres) investis a au
moins 75 % en actions et titres de sociétés ayant leur siege dans 1'Union

européenne ou dans un Etat de I'EEE (2° du I de I'article L. 221-31 du CMF).

L’article 1765 du CGI prévoit que si I'une des conditions encadrant
'utilisation du PEA n’est pas respectée, le plan est clos a la date ou le
manquement a été commis et les cotisations d’impo6t résultant de cette
cloture sont immédiatement exigibles.

B. DES CAS DE REGULARISATION SONT PREVUS POUR EVITER LA
CLOTURE DU PEA ET LA PERTE DE L’AVANTAGE FISCAL

En dépit de strictes conditions d’éligibilité, il demeure toutefois
possible pour l’épargnant de régulariser sa situation, sous certaines
conditions. Ces cas de remédiation sont prévus par la doctrine
administrative : le titulaire du PEA dispose généralement d’un délai de deux
mois pour se mettre en conformité avec les régles régissant ce produit
d’épargne et notamment avec celles relatives a 1’éligibilité des titres.

Il s’agit par exemple de situations dans lesquelles les titres ont fait
I'objet d'une opération publique d’échange, de fusion, de scission ou
d’absorption d’'un fonds commun de placement par une société
d’investissement a capital variable et les titres qui ont été recus de I'échange
ne sont pas éligibles. Il peut également s’agir de titres devenus inéligibles a
la suite d’un événement indépendant de la volonté du titulaire du plan:
I’exemple le plus emblématique est le Brexit, mais la perte de I'éligibilité peut
aussi résulter du transfert par la société émettrice de son siege social dans un
Etat non membre de I'Union européenne ou de I'EEE.

Lorsque le PEA a moins de cinqg ans, régulariser sa situation permet
au titulaire du plan de ne pas voir son produit cloturé et les plus-values
immédiatement soumises a 1'impoét sur le revenu et aux prélévements
sociaux.

Les rapporteurs se sont interrogés, dans le cadre de leur rapport
d’information sur la protection des épargnants!, sur I'opportunité d’élargir
les titres éligibles au PEA en permettant aux épargnants d’acheter des titres
de sociétés dont le siege social ne se situe pas nécessairement dans 1’'Union
européenne ou dans un Etat membre de 'EEE. Ces réflexions s’inscrivaient
dans la logique de I'élargissement progressif de 1'éligibilité au PEA.

1 Rapport d’information de MM. Jean-Francois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
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Jusqu'au début des années 2000 en effet, le PEA et son avantage
fiscal étaient quasi-intégralement réservés au financement de 1’économie
francaise Apres des élargissements successifs, et sous l'impulsion des
autorités européennes, cette limitation géographique a été supprimée, en
dépit des réticences que pouvaient y opposer 'administration fiscale ou le
Gouvernement.

Aujourd’hui, la seule limite qui demeure concerne 1'extra-européen.
Elle peut toutefois étre contournée, par exemple par le biais de contrats
permettant d’échanger la performance d’'un panier de valeurs contre un
autre, en échange d’une commission!. A l'inverse, plusieurs épargnants ont
vu leur PEA étre cloturé aprés avoir acheté par inadvertance des titres
étrangers non éligibles. La médiatrice de 1"Autorité des marchés financiers
(AMF) a notamment da traiter I'un de ces cas.

Toutefois, en dépit de ces constats, lors de 1'élaboration du rapport
d’information, les rapporteurs ont estimé que la limitation géographique du
PEA demeure justifiée par le fait de réserver I’avantage fiscal qui lui est
lié, et donc la dépense publique, au financement de 1’économie francaise
et européenne. A court-terme, il semble donc plus pertinent de conserver
cette restriction, les épargnants pouvant se tourner vers d’autres produits
pour diversifier leur portefeuille d’actions. De plus, supprimer cette
limitation géographique pourrait s’avérer contreproductif pour la
protection des épargnants : les épargnants les moins avertis pourraient
prendre des risques non maitrisés, en allant acheter des actions cotées sur
les marchés des pays émergents, plus volatiles, avec un risque de change et
réservés aux investisseurs aguerris.

Il semblait en revanche plus pertinent, pour traiter les cas d’achat
d’actions inéligibles par inadvertance, de prévoir un nouveau cas de
remédiation pour les épargnants, afin qu’ils puissent étre protégés en cas de
défaut d’information avéré. C’était le sens de la recommandation n°® 8 des
rapporteurs dans le cadre de leur rapport d’information précité.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: INSTAURER UN DISPOSITIF DE
REMEDIATION EN CAS D’ACQUISITION DE TITRES
INELIGIBLES AU PLAN D’EPARGNE EN ACTIONS

Traduisant la recommandation n°8 des rapporteurs dans leur
rapport d’information sur la protection des épargnants, le présent article vise
a instaurer la possibilité pour les épargnants de régulariser leur situation
en cas d’achat d’actions inéligibles au PEA.

I Pour plus de détails, se reporter au rapport d’information précité.
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Le I du présent article complete ainsi l'article 1765 du CGlI, relatif a
la cloture automatique du PEA en cas de manquement aux regles encadrant
ce produit et inscrites dans le code monétaire et financier. Le PEA ne
pourrait pas étre cloturé si le gestionnaire du plan n’a pas mis en place de
procédures pour bloquer l'acquisition de titres inéligibles. L’épargnant
disposerait alors d’un délai de deux mois pour soit céder les titres, soit les
retirer du plan, sans perdre I'avantage fiscal lié au PEA.

Le II du présent article prévoit une entrée en vigueur de cette
disposition au 1¢r janvier 2024.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES:
CONSERVER UN DISPOSITIF QUI PERMET DE PREVOIR UN
PREMIER « DROIT A L’ERREUR » TOUT EN ETANT ENCORE
PERFECTIBLE

Le présent article est issu de la volonté de traduire dans la loi la
recommandation n®8 du rapport d’information sur la protection des
épargnants. Cette derniére a été émise par les rapporteurs pour davantage
protéger les épargnants peu avertis en cas d’achat d’actions inéligibles au
PEA et de risque de cloture de leur plan, sans possibilité de bénéficier de
I"avantage fiscal attaché a ce produit.

Depuis, 1’Autorité des marchés financiers a créé au mois
de septembre 2022 un groupe de travail sur le PEA!, afin de « mener une
réflexion sur les difficultés rencontrées par certains épargnants dans 'usage de leur
plan ». En font partie les régles de fonctionnement du PEA, « complexes et
souvent mal comprises, ce qui peut entrainer la cloture automatique du plan
apres certaines opérations ».

Selon les informations transmises aux rapporteurs dans le cadre des
auditions, le groupe de travail devrait remettre ses conclusions d’ici la fin
du premier trimestre 2023. Seraient notamment envisagées des mesures
pour faciliter les transferts de PEA d’un établissement a un autre, obliger les
émetteurs des titres a indiquer annuellement s’ils sont éligibles ou non
au PEA et renforcer les cas dans lesquels les épargnants peuvent régulariser

leur situation.

T Autorité des marchés financiers, « LAMF crée un groupe de travail sur le PEA »,
15 septembre 2022.



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lamf-cree-un-groupe-de-travail-sur-le-pea
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Ces pistes sont prometteuses et devraient pouvoir recueillir
I’assentiment de l’ensemble des parties prenantes. Elles pourront venir
utilement compléter les dispositions du présent article, afin de développer et
de sécuriser un véritable droit a l’erreur, tout en prévenant tout risque
d’optimisation fiscale. L'objectif de ce dispositif est bien uniquement de
protéger les épargnants qui auraient commis une erreur. Comme en matiére
fiscale, la bonne foi des personnes concernées doit primer, pour ne pas voir
leurs comportements étre requalifiés en abus.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 5 bis (nouveau)

Assouplissement de 1’éligibilité des fonds communs de placement a risque
au plan d’épargne en actions

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-15 des rapporteurs, vise a assouplir le champ des titres
éligibles au plan d’épargne en actions (PEA) afin d’inclure davantage de fonds
communs de placement a risques (FPCR).

La condition liée a la constitution d’au moins 75 % de l’actif du fonds en actions
et en titres de sociétés apparait en effet trop restrictive au regard de la nature de
ces fonds et un délai doit a minima leur étre laissé pour s’y conformer. L’ objectif
est aussi, par ce biais, d’encourager au déploiement du capital-risque, encore
méconnu, alors qu’il permet de soutenir 1’amorce, le développement et
I’expansion des jeunes entreprises.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: L’ELIGIBILITE DES FONDS DE
CAPITAL-RISQUE AU PLAN D’EPARGNE EN ACTIONS EST
STRICTEMENT ENCADREE

Comme les rapporteurs 1'ont rappelé dans le cadre du commentaire
de l'article 5 de la présente proposition de loi, le plan d’épargne en actions
(PEA) est soumis a des régles de fonctionnement strictes, en particulier
concernant I’éligibilité des titres. Sont éligibles :

- les actions cotées ou, sous certaines conditions les actions non
cotées, les certificats d’investissement, les certificats coopératives
d’investissement, les certificats mutualistes, les parts de société a
responsabilité limitée (SARL), les titres de capital de sociétés coopératives.
Les sociétés émettrices de ces titres doivent disposer de leur siege dans
1'Union européenne ou dans un Etat de I'Espace économique européen (EEE)
(1° du I de l'article L. 221-31 du CMF) ;

-les parts de placements collectifs (actions de sociétés
d’investissement a capital variable, fonds communs de placement,
organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) investis a au
moins 75 % en actions et titres de sociétés ayant leur siege dans 1’'Union

européenne ou dans un Etat de I’EEE (2° du I de larticle L. 221-31 du CMF).
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Cet encadrement est la contrepartie de 1’octroi d’un avantage fiscal,
avec une exonération d’'impot sur le revenu au titre des produits et
plus-values procurés par les placements effectués dans le cadre d’un PEA si
aucun retrait ou rachat n’est intervenu sur le plan pendant cing ans. A noter,
pour les produits et plus-values procurés par des placements en titres non
cotés, I’exonération est limitée a 10 % du montant des placements (5° bis de
I’article 157 du code général des impots).

Au regard de ces conditions, les fonds de capital-risque sont
éligibles, sous réserve de respecter la double condition d’un actif constitué
a 75 % d’actions et titres de sociétés ayant leur siege dans un Etat de 'Union
européenne ou de l’Espace économique européen. Or, il est rare que les
fonds communs de placement a risques (FPCR) respectent immédiatement
la condition relative a la nature des titres, restreignant de fait le périmeétre
des FPCR éligibles au PEA.

L’investissement des FPCR se constitue en effet a travers une gamme
diversifiée d’instruments financiers. L’article L.214-28 du CMF prévoit
ainsi que l'actif d’'un FPCR est constitué, pour 50 % au moins, de titres
associatifs, de titres participatifs ou de titres de capital de sociétés qui ne
sont pas admis aux négociations sur un marché. Pour les fonds communs de
placement dans l'innovation, qui peuvent étre des FCPR, l'actif doit étre
constitué, pour 70 % au moins, de titres de sociétés remplissant des criteres
en matiére de dépenses de recherche (article L. 214-30 du CMF). Enfin, pour
les fonds d’investissement de proximité (FIP), qui sont aussi des FCPR, l’actif
doit étre constitué pour 70 % au moins de titres de sociétés exercant

principalement dans des établissements situés dans les régions choisies par
le fonds (article L. 214-31 du CMF).

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: ASSOUPLIR LEGEREMENT LE
PERIMETRE DES TITRES ELIGIBLES AU PLAN D’EPARGNE EN
ACTIONS POUR SOUTENIR LE CAPITAL-RISQUE

Le présent article, issu de I’amendement COM-15 proposé par les
rapporteurs, vise a assouplir légérement le champ des titres éligibles au
plan d’épargne en actions (PEA) pour inclure davantage de fonds
communs de placement a risques.

Il modifie ainsi le 2° du I de l'article L. 221-31 du code monétaire et
financier pour prévoir que les FCPR disposeront d'une durée de cinq ans
pour respecter la condition relative a la constitution d’au moins 75 % de
leur actif en actions et titres de sociétés.

Alors que la commission a supprimé l'article 6 (cf. commentaire),
relatif au dispositif « Madelin », qui vise a inciter a la souscription en
numéraire au capital des sociétés, le présent article entend remplir une partie
des objectifs poursuivis par cet article.
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Les représentants de France Invest ont en effet indiqué lors de leur
audition que la dépense fiscale « Madelin » n’était plus nécessairement le
canal a privilégier pour garantir un plus grand acces des particuliers au
capital-investissement ou au capital-risque et ainsi soutenir 1’amorce, le
développement et I'expansion des jeunes entreprises.

En revanche, pour pallier une certaine méconnaissance du
capital-risque, la souscription pourrait étre encouragée par le biais de
produits plus « traditionnels » et connus comme le PEA. Ce véhicule
susciterait sans doute une plus grande confiance de la part des épargnants,
qui pourraient introduire, suivant leurs besoins et leur profil, une petite part
de capital-risque dans leur plan.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.
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ARTICLE 6

Prolongation et renforcement du dispositif « Madelin »

Le présent article vise a renforcer le taux ordinaire et le taux bonifié transitoire
de la réduction d’'impoét sur le revenu au titre des souscriptions au capital des
petites et moyennes entreprises (dispositif « IR-PME » ou « Madelin »).

Dans le cadre du rapport d'information sur la protection des épargnants, ce
renforcement était concu comme la contrepartie au relevement des seuils de taille
pour les fonds fiscaux, a savoir les fonds permettant d’investir dans des sociétés
non cotées afin de financer leur démarrage, leur développement ou leur
transmission. La taille trop réduite d’un fonds peut en effet accroitre les risques
et les frais, au détriment de la performance nette servie aux épargnants.

Le débat sur le taux de la réduction d’'imp6t « IR-PME » a déja eu lieu récemment
dans le cadre de I’examen du projet de loi de finances pour 2023. Il a notamment
été prévu qu’un rapport d’évaluation de cette dépense fiscale soit remis au
Parlement au mois de septembre 2023 : a I'initiative du Sénat, il devra inclure des
propositions de dispositifs tendant a renforcer le capital-investissement et les
fonds propres des entreprises.

Les rapporteurs ont donc proposé a la commission d’attendre les résultats de cette
évaluation et de supprimer le présent article (amendement COM-16). Il n’en reste
pas moins que la problématique de la taille des fonds fiscaux demeure un sujet
important, tout comme l’accessibilité des particuliers au capital-investissement,
sujets sur lesquels les rapporteurs ne manqueront pas de revenir a ’occasion des
prochains textes, et notamment le projet de loi de finances initiale pour 2024. Sur
ce dernier aspect, un nouvel article 5 bis introduit par la commission sur leur
initiative, tend déja a assouplir légérement le champ des titres éligibles au plan
d’épargne en actions (PEA).

La commission a supprimé cet article.
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I. LE DROIT EXISTANT : LA PROROGATION DU TAUX BONIFIE DE
LA REDUCTION D’IMPOT «IR-PME» JUSQU'A LA FIN DE
L’ANNEE 2023

A. DESTINE A SOUTENIR LES SOUSCRIPTIONS EN CAPITAL DES
PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES, LE DISPOSITIF « MADELIN »
FAIT L’OBJET D’UN RENFORCEMENT TEMPORAIRE

1. Les investissements réalisés dans certaines PME peuvent
ouvrir le droit a une réduction d'impét sur le revenu

N

Le dispositif «Madelin», créé en 19941 et codifié a
"article 199 terdecies-0 A du code général des impots (CGI), ouvre droit a une
réduction d’impo6t sur le revenu des particuliers en cas de souscription au
capital de certaines petites et moyennes entreprises (PME).

Pour étre éligible au dispositif, le contribuable doit investir au sein
d’une société remplissant les différentes conditions prévues au 1 bis de
I’article 885-0 V bis du code général des impdts, dans sa rédaction en vigueur
au 31 décembre 2017, au premier rang desquelles figurent :

- une condition de taille : I'entreprise doit répondre a la définition
européenne des PME?, a savoir un effectif inférieur a 250 personnes et un
chiffre d’affaires mensuel inférieur a 50 millions d’euros ou un total de bilan
n’excédant pas 43 millions d’euros ;

- une condition d’age : 'entreprise ne doit pas avoir encore effectué
de vente commerciale ou exercer ses activités sur un marché depuis moins de
sept ans apres sa premiere vente commerciale ou encore avoir besoin d'un
investissement initial qui, en vue d’intégrer un nouveau marché
géographique ou de produits, est supérieur a 50 % de son chiffre d’affaires
annuel moyen des cinq derniéres années ;

-une condition d’activité : I’entreprise doit exercer une activité
industrielle, commerciale, artisanale, agricole ou libérale, a 1'exclusion des
activités procurant des revenus garantis, des activités financieres, des
activités de gestion de patrimoine mobilier, des activités de construction
d’immeubles et des activités immobiliéres ;

- un plafond de versements : le montant total des versements recus
par l'entreprise au titre de la réduction d'impot « Madelin » et des autres
aides pour le financement des risques ne peut excéder 15 millions d’euros.

T Article 26 de la loi n° 94-126 du 11 février 1994 relative a l'initiative et a 'entreprise individuelle.
2 Annexe I du reglement (UE) n°® 651/2004 de la Commission du 17 juin 2014 déclarant certaines
catégories d’aides compatibles avec le marché intérieur en application des articles 107 et 108 du
traité.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=FR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=FR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=FR
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Le taux de la réduction d’'impot de droit commun est de 18 %. Il
s’applique aux versements effectués au titre de la souscription en numéraire
au capital initial ou aux augmentations de capital des entreprises entrant
dans le champ d’application du dispositif.

En cas d’investissement direct ou réalisé par l'intermédiaire d’une
société holding, les versements sont retenus dans la limite annuelle
de 50 000 euros pour une personne seule et de 100 000 euros pour des
contribuables mariés soumis a imposition commune.

En cas d’investissement indirect via un fonds d’investissement de
proximité (FIP) ou un fonds commun de placement dans I'innovation (FCPI),
ces limites sont ramenées a respectivement 12 000 euros et 24 000 euros.
L’actif de ces fonds fiscaux doit étre constitué pour 70 % au moins
d’investissements réalisés dans des PME innovantes! de moins de dix ans
(pour les FCPI) ou des PME régionales? de moins de sept ans (pour les FIP).

D’aprés le tome IT de I’annexe Evaluation des voies et moyens du projet
de loi de finances pour 2023, le cotit total du dispositif est évalué
a 146 millions d’euros en 2023.

2. Un taux bonifié transitoire, mais prorogé a plusieurs reprises

Si le taux de l’'avantage fiscal est en principe de 18 %, un
taux bonifié de 25 % fut initialement prévu pour les versements effectués
en 20183 au titre du dispositif « Madelin » afin de contrebalancer la
disparition de la réduction d'impdt «ISF-PME». Ce taux bonifié,
initialement applicable aux seuls versements effectués en 2018, a été
prolongé a trois reprises, faute d’avoir pu entrer en vigueur
immédiatement*.

En effet, sa mise en place était subordonnée a la réponse de la
Commission européenne permettant de considérer le dispositif « Madelin »
comme étant conforme au droit de I'Union européenne. Or, le dispositif
n’avait jamais été notifié par le Gouvernement depuis sa création en 1994, en
dépit de demandes répétées en ce sens de la commission des finances du
Sénat. L'accord de la Commission européenne est nécessaire a chaque
prorogation du taux bonifié transitoire, avec des délais plus ou moins longs

T Une entreprise est considérée comme innovante lorsque ses dépenses de recherche représentent au
moins 10 % de ses charges d’exploitation ou qu’elle a obtenu la qualification
« entreprise innovante » de Bpifrance.

2 La zone géographique choisie par le fonds est limitée a quatre régions limitrophes.

3 Article 74 de la loi n® 2017-1837 du 30 décembre 2017 de finances pour 2018.

4 Pour davantage de détails, le lecteur est invité a se reporter au commentaire de [’article 3 decies du
projet de loi de finances pour 2023, dans le rapport général n° 115 (2022-2023) de
M. Jean-Frangois HUSSON, rapporteur général, fait au nom de la commission des finances, déposé
le 17 novembre 2022.
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de réponse, qui peuvent générer des comportements attentistes chez les
épargnants.

Dans le cadre de la loi de finances pour 20231, une
quatriéme prorogation a été votée, avec une application du taux bonifié
transitoire aux versements effectués jusqu’au 31 décembre 2023. Son entrée
en vigueur demeure toutefois conditionnée a la réponse de la Commission
européenne.

3. Une évaluation a venir du dispositif

L’article 17 de la loi de finances pour 2023 a non seulement prorogé
le taux bonifié de la réduction d'impodt, mais a également prévu une
évaluation de cette dépense fiscale.

Le Gouvernement devra ainsi remettre au Parlement, avant
le 30 septembre 2023, un rapport d’évaluation. A linitiative du Sénat, ce
rapport devra identifier et évaluer les pistes d’évolution pour renforcer le
soutien aux fonds propres des PME. L'un des principaux avantages de
I'IR-PME réside en effet dans ce lien entre 'épargnant et l'entreprise : en
contrepartie d’un avantage fiscal, le particulier investit et place une partie de
son épargne aupres d’'une PME, pour financer son expansion et le
développement de son activité.

B. LE DISPOSITIF « MADELIN » PEUT ETRE VU COMME UN OUTIL
POUR DEVELOPPER LE CAPITAL-INVESTISSEMENT ET COMME
UNE CONTREPARTIE A L’AUGMENTATION DE LA TAILLE DES
FONDS FISCAUX

Dans le rapport sur la protection des épargnants?, le dispositif
« Madelin » est per¢u comme l'un des outils a méme d’inciter les épargnants
a davantage se tourner vers le capital-risque et vers le
capital-investissement. S’il est entendu que ces produits ne sont pas
accessibles a tous les épargnants ni adaptés a tous les profils et les besoins,
ils peuvent offrir des rendements supérieurs a long terme, sous couvert
d’une prise de risque plus élevée.

Or, pour ce faire, les investisseurs particuliers recourent le plus
souvent a des fonds spécifiques - les fonds fiscaux - dont la taille limitée
peut accroitre les risques et les frais, au détriment de la performance nette.
Les fonds fiscaux désignent les fonds permettant d’investir dans des
sociétés non cotées en bourse afin de financer leur démarrage, leur
développement ou leur transmission. Ce sont des fonds de capital-risque ou

T Article 17 de la loi n° 2022-1726 du 30 décembre 2022 de finances pour 2023.

2 Rapport d’information de MM. Jean-Francois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.
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de capital-investissement, auxquels sont attachés des avantages fiscaux
comme le « Madelin », contrepartie des aléas plus importants liés a la prise
de participations dans ces sociétés- avec un double risque de perte en capital
et d’illiquidité -, le marché secondaire pour échanger les titres de ces
entreprises pouvant étre peu profond, voire inexistant.

Les différents types de fonds de capital investissement

- les fonds communs de placement a risques (FPCR) : investis pour au moins 50 % en titres
d’entreprises non cotées en bourse ;

- les fonds communs de placement dans I'innovation (FPCI) : investis pour au moins 70 %
en titres d’entreprises innovantes non cotées en bourse ;

- les fonds d’investissement de proximité (FIP), investis pour au moins 70 % dans des
petites et moyennes entreprises régionales non cotées en bourse.

Les FPCI et les FIP sont deux catégories de FPCR.

Source : articles L. 214-28 a 214-31 du code monétaire et financier

Lorsque le fonds est trop « petit », I'investisseur ne bénéficie pas
d’économies d’échelle : les frais ont tendance a étre plus élevés pour couvrir
les cotits fixes du produit. Outre ces charges, un fonds avec un encours faible
peut faire courir davantage de risques aux investisseurs : la diversification
des investissements sera plus limitée, avec une dilution du risque par
conséquent plus faible, et la capacité de sélection des cibles par le fonds sera
aussi amoindrie. Le rapport cott/performance peut dés lors s’en trouver
dégradé.

Des clauses « anti-abus » ont donc été introduites pour protéger les
épargnants et prévenir la  multiplication des fonds de
capital-investissement de faibles encours. L’ Autorité des marchés financiers
(AMF) doit ainsi refuser d’agréer la constitution d'un FIP ou d’un FPCI
lorsque deux conditions ne sont pas satisfaites, sur une période de trois ans!

- chacun des FIP ou des FPCI constitués par la société de gestion de
portefeuille doit présenter un montant total de souscriptions supérieur a
cing millions d’euros ;

- la totalité des fonds de capital investissement et des FPCI gérés par
la société de gestion de portefeuille doit représenter un montant total des
actifs sous gestion supérieur a cinquante millions d’euros.

T Décret n°® 2016-1532 du 15 novembre 2016 pris en application de l'article 18-III-B de la
loi n® 2013-1279 du 29 décembre 2013 de finances rectificative pour 2013.



https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000033393709

-58 -

En pratique, 'AMF n’a jamais eu a refuser cet agrément, qui
constitue surtout une barriere a l'entrée pour les nouveaux entrants. La
reglementation actuelle ne semble donc pas suffisante pour accroitre la
taille des fonds fiscaux.

Toutefois, le rehaussement du niveau des seuils reléeve du niveau
reglementaire : la bonification du dispositif « Madelin » est dans cette
situation congue comme une contrepartie a ce relevement. Elle aurait alors
un double effet positif pour les épargnants : un accroissement, a terme, de

la taille des fonds fiscaux et une incitation a recourir davantage au
capital-investissement.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: RENFORCER LE DISPOSITIF
« MADELIN » EN RELEVANT LES TAUX ORDINAIRE ET BONIFIE
DE LA REDUCTION D’IMPOT

Traduisant la recommandation n° 9 du rapport d’information relatif
a la protection des épargnants, le présent article prévoit de renforcer le
dispositif « Madelin » en relevant le taux ordinaire et le taux bonifié de la
réduction d’impot.

Le I du présent article modifie ainsi 1'article 199 terdecies-0 A du
code général des impdts (CGI) pour relever le taux ordinaire de la réduction
d'imp6t «IR-PME» de18% a 25% et pour porter le taux bonifié
transitoire de 25 % a 30 % jusqu’au 31 décembre 2026.

Le II du présent article dispose que les modifications apportées a
"article 199 terdecies-0 A du CGI ne s’appliquent qu’a compter d’une date
fixée par décret et qui ne peut étre postérieure de plus de deux mois a la date
de réception par le Gouvernement de la réponse de la Commission
européenne permettant de considérer la disposition lui ayant été notifiée
comme conforme au droit de I’Union européenne.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : SUPPRIMER
LE DISPOSITIF DANS L’ATTENTE DE SON EVALUATION ET DE
LA PROPOSITION D’ALTERNATIVES POUR RENFORCER LE
CAPITAL-INVESTISSEMENT

A linitiative de la commission des finances, le Sénat a constamment
soutenu le dispositif « Madelin » en votant, dans le cadre de 'examen des
projets de loi de finances, le rehaussement du taux bonifié transitoire
de 25 % a 30 %. Il est en effet impératif qu'existent des produits d’épargne
destinés a soutenir les entreprises, a renforcer les fonds propres des PME et
a favoriser 'accessibilité du capital-investissement aux particuliers. Dans
ce contexte, c’est le role des fonds fiscaux que de servir la meilleure
performance possible aux ménages choisissant ces produits plus risqués.
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Le débat sur la bonification temporaire ou pérenne du taux de la
réduction d'impo6t « IR-PME » a donc déja eu lieu a I'automne dernier, lors
de '’examen du projet de loi de finances pour 2023. Dans le texte considéré
comme adopté par I’Assemblée nationale en derniére lecture, le taux bonifié
reste de 25 % et s’applique aux versements effectués
jusqu’au 31 décembre 2023.

Surtout, un rapport d’évaluation de ce dispositif fiscal doit étre
remis au Parlement avant I’examen du projet de loi de finances 2024. Grace a
I’amendement voté par le Sénat et retenu par le Gouvernement dans le texte
sur lequel il a engagé sa responsabilité en derniere lecture en application de
I'article 49, alinéa3 de la Constitution, cette évaluation inclura des
propositions de dispositifs pour renforcer le capital-investissement et les
fonds propres des entreprises.

I ne semble des lors pas opportun de rouvrir le débat du
« Madelin » dans le cadre de 'examen de la présente proposition de loi,
moins de deux mois aprés la premiére lecture du projet de loi de finances. Il
est plutdt proposé d’attendre les débats autour du projet de loi de finances
initiale pour 2024.

Par ailleurs, lors de leur audition, les représentants de France Invest
ont indiqué que la dépense fiscale « IR-PME » n’était plus nécessairement
le canal a privilégier pour garantir un plus grand acces des particuliers au
capital-investissement et au capital-risque. Suivant leur analyse, les
rapporteurs ont plutot proposé a la commission d’assouplir légerement le
champ des titres éligibles au plan d’épargne en actions pour inclure les
fonds communs de placement a risque (introduction de l'article 5 bis au sein
de la présente proposition de loi, cf. le commentaire dans le présent rapport).

Compte tenu de l'ensemble de ces éléments, les rapporteurs ont
proposé a la commission de supprimer cet article (amendement COM-16),
tout en rappelant que la problématique de la taille des fonds fiscaux n’est
pas encore réglée pour autant, alors méme qu’il s’agit d’un critere important
pour garantir le meilleur rapport risque/performance aux épargnants qui
accepteraient de souscrire a des produits plus risqués, au profit du
financement de l’économie et des entreprises en développement. Une
réflexion pourrait notamment étre engagée sur les seuils.

Décision de la commission : la commission des finances a supprimé cet
article.
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ARTICLE 7

Transférabilité interne et externe des contrats d’assurance vie

Le présent article prévoit de sécuriser les possibilités de transfert des contrats
d’assurance vie au sein d'une méme entreprise d’assurance (transférabilité
interne), quel que soit le moment ou il intervient. Il garantit les droits de 1’assuré
et fixe les obligations de 1’assureur ou de I'intermédiaire. Il ouvre également une
possibilité de transférabilité externe des contrats d’assurance vie entre
entreprises d’assurance : en cas de rachat total d'un contrat d'une durée de plus
de huit ans, et a condition que l'intégralité des sommes soient versées sur un
autre contrat, ledit rachat n’entraine pas les conséquences fiscales d’un
dénouement, ce qui permet de conserver les avantages fiscaux associés a I’ancien
contrat. Au-dela du libre choix de 1’assuré, 1’objectif est de susciter une plus
grande concurrence entre les produits disponibles sur le marché.

Concernant la transférabilité interne, la commission a supprimé, par un
amendement COM-18 des rapporteurs, la possibilité pour l’assureur de refuser
I'opération, rendant ainsi opposable et réel le droit au transfert interne. Cet
amendement encadre les conditions de ce transfert en prévoyant qu’il pourrait
générer des frais, limités a 1 % des droits acquis, lesquels deviendraient nuls a
I'issue d’un délai de huit ans.

Concernant la transférabilité externe, la commission a adopté un amendement
COM-17 visant a préciser que l’assureur ou l'intermédiaire disposent du temps
nécessaire, pendant les deux mois ou ils doivent procéder au rachat, pour
proposer a l’assuré des solutions internes de transfert total ou partiel de son
contrat au sein de l’entreprise d’assurance. La portabilité de ’antériorité fiscale
des contrats d’assurance vie en cas de transfert externe ne s’appliquerait qu’aux
contrats rachetés a partir du 1¢r janvier 2025.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.
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I. LE DROIT EXISTANT : UN DEVELOPPEMENT DES POSSIBILITES
DE TRANSFERT INTERNE QUI N'ASSURE PAS ENCORE UNE
CONCURRENCE SUFFISANTE

A. LA FISCALITE DE L’ASSURANCE VIE: UNE STABILISATION
GLOBALEMENT UTILE DE L’EPARGNE MAIS DONT CERTAINS EFFETS
PEUVENT AFFAIBLIR LA CONCURRENCE

L’ensemble des contrats d’assurance vie représentait a la fin du mois
de novembre 2022 une masse financiere de 1856 milliards d’euros
pour 18 millions d’assurés et 38 millions de bénéficiaires. A la méme date, la
collecte nette s’élevait, depuis le début de 'année, a 13,7 milliards d’euros,
soit 6,2 milliards de moins que celle enregistrée en 2021 sur la méme
périodel. Un quart est investi en contrats en unités de compte, et trois quarts
en fonds euro.

Fonds « en euros » et contrats « en unités de compte »

Le contrat dont on dit qu’il est investi dans des fonds « en euros » bénéficie d'un capital
garanti par l'assureur et des intéréts acquis une fois versés ; un taux minimal garanti de
revalorisation du capital est prévu en début de chaque exercice pour 'année a venir.

Lorsque le contrat est investi en unités de compte, qui sont des supports d’investissement
(parts ou actions de valeur mobiliere ou immobiliére, ou produit structuré), le risque
financier est alors supporté par l'épargnant.

Lorsqu’un contrat est investi seulement « en euros », on dit qu’il est « monosupport » ;
lorsqu’il se constitue d’une combinaison des deux, il est dit « multisupport ».

Source : commission des finances

Lorsqu’un contrat est « racheté » par I'épargnant - on parle aussi de
dénouement - et que I'épargne est récupérée, les produits attachés au contrat
sont soumis a 'impot sur le revenu.

Toutefois, afin de stabiliser I’épargne investie dans des contrats
d’assurance vie, un régime de fiscalité allégée est prévue en cas de rachat
huit ans au moins a compter de la souscription du contrat: les produits
attachés a ces contrats en sont exonérés dans la limite d'un abattement
de 4 600 euros pour une personne seule et de 9200 euros pour un couple
soumis a une imposition commune. Pour les produits liés a des primes
versées avant le 27 septembre 2017, le taux applicable au titre de 1'impo6t sur
le revenu est de 7,5 % au-dela, sur option exercée lors du rachat du contrat.
Pour les produits liés a des primes versées apres cette date, le taux est

de7,5 % pour le montant des primes n’excédant pas 150 0000 euros,

I Chiffres communiqués par France Assureurs.
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et 12,8 % pour la fraction des produits excédant ce montant de primes
verséesl.

Ce régime fiscal porte ses fruits, puisqu’actuellement, 70 % de
I'encours de l'assurance vie a une durée supérieure a huit ans, la moyenne
de durée de I'encours s’établissant a 12 ans?.

En principe, la transformation d’un contrat d’assurance vie en un
autre contrat entraine les conséquences fiscales d'un dénouement, ce qui
correspond donc a la perte des avantages fiscaux associés aux anciens
contrats. Cela peut ainsi dissuader les épargnants de placer leur épargne sur
des contrats plus avantageux et plus a méme de financer I’économie réelle.

Par exemple, un épargnant qui rachéete son contrat d’assurance vie
aupres de I'assureur A au bout de 9 ans pour placer son épargne sur un autre
contrat auprés de l'assureur B, avant de racheter ce nouveau contrat 5 ans
plus tard, sera exonéré d’impot sur le revenu dans la limite de 1’abattement
mentionné sur les produits qu’il aura pergus pendant ses 9 ans aupres de
I’assureur A, mais les produits percus au terme des 5 ans chez 'assureur B
ne bénéficieront pas de cet avantage fiscal. Méme si les conditions du contrat
fourni par l'assureur B sont meilleures que le contrat de l'assureur A, il
pourrait donc étre plus favorable pour l'épargnant de rester 14 ans chez
I"assureur A. De plus, alors méme qu’il est possible que "assureur B propose
des contrats qui financent mieux 1’économie réelle, ces dispositions fiscales
n’incitent pas I'épargnant a transférer son épargne de A a B. Elles n’incitent
pas non plus les assureurs a se faire concurrence, puisque méme si 'un
d’entre eux propose des contrats plus avantageux, 1'épargnant peut ne pas
avoir intérét a transférer son épargne chez lui.

B. LE DEVELOPPEMENT DE LA TRANSFERABILITE INTERNE VISE A MIEUX
FINANCER L’ECONOMIE REELLE ET MIEUX REPONDRE AUX ATTENTES
DES EPARGNANTS SANS TOUJOURS Y PARVENIR

Plusieurs dispositifs ont donc visé a favoriser la transférabilité des
contrats d’assurance vie tout en conservant I’avantage fiscal associé :

-le dispositif « Fourgous», créé par larticle 1er de la loi
du 26 juillet 20053, permet la transformation d’un contrat monosupport en
un contrat multisupport, mieux a méme de financer 1'économie réelle via les
unités de compte. Cette transférabilité est limitée aux contrats au sein d’un

méme assureur et elle doit donner lieu a la conversion d’une part
significative (au moins 20 %) des engagements en unités de compte* ;

T Article 125-0 A du code général des impots.

2 Données de France Assureurs.

3 Loi n°2005-845 du 26 juillet 2005 de sauvegarde des entreprises.
4 Bulletin officiel des impdts, 5 -4-05 n° 182 du 4 novembre 2005.
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- I'article 9 de la loi de finances rectificative de 2013! permet la
transformation sous certaines conditions, et sans perte d’antériorité fiscale,
d’un contrat d’assurance vie en contrat eurocroissance ;

- la loi « Pacte »2, modifiant l'article 125-0 A du code général des
impots (CGI), simplifie et généralise le dispositif « Fourgous », en permettant
de transférer tout ou partie d'un contrat d’assurance vie vers un nouveau
contrat, sans perte d’antériorité fiscale, des lors que les engagements
convertis sont en partie investis en unités de compte ou en eurocroissance,
et que la transformation du contrat est effectuée aupres du méme assureur.
L’article L. 132-22 du code des assurances prévoit que l’assureur informe
annuellement 1’assuré de cette possibilité.

Les limites de ces différents dispositifs ont été mises en évidence par
le rapport d’information précité des rapporteurs sur la protection des
épargnants3. Si le nombre de transferts augmente progressivement -
423 000 transferts en 2021 pour un montant de 15 milliards d’euros
contre 236 000 transferts a hauteur de 6,8 milliards d’euros en 20204 - ils
seraient davantage dus a la politique volontariste de certains assureurs
qu’a une réelle connaissance de cette possibilité par les épargnants.

Le rapport d’information rappelait également que « les demandes de
transfert se heurtent a la dichotomie entre les assureurs d’'une part, qui assurent la
gestion du contrat, et les courtiers d’autre part, qui en assurent la distribution. Or,
en pratique, les transferts de contrats avec un changement de distributeur se sont
révélés complexes pour les assurés », constatant des « pratiques commerciales
variables, chaque assureur définissant sa politique d’acceptation des demandes de
transfert »>.

Si France Assureurs a pris, le 17juin 2021, l’engagement
d’automatiser les demandes de transfert présentées par le distributeur qui a
commercialisé le produit d’origine, une telle demande par 'assuré peut aussi
se traduire par un refus de 'assureur.

Les rapporteurs ont d’ailleurs souligné dans leur rapport
d’octobre 2021 que les dispositions de la loi « Pacte » ne s’étaient pas
traduites par un véritable droit de l'assuré a ce transfert, la vraie contrainte
pesant sur l'assureur étant d’informer annuellement 1’assuré de 1’existence
de cette possibilité®.

1 Loi n° 2013-1279 du 29 décembre 2013 de finances rectificative pour 2013.

2 Article 72 de la loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et a la transformation des
entreprises.

3 Rapport d’information n° 20 de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur
la protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances (2021-2022) -
6 octobre 2021.

4 Données de France Assureurs.

5 P. 94 du rapport précité.

6 Article L. 132-22 du code des assurances.
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Ils avaient alors avancé deux recommandations tendant, pour 1'une,
a préciser les modalités de transfert interne des contrats d’assurance vie pour
harmoniser les politiques de traitement des demandes et garantir la
possibilité a I’épargnant qui remplit les conditions de ce transfert de pouvoir
le faire! et, pour 'autre, a permettre une transférabilité totale des contrats
d’assurance vie, sous réserve d’introduire des mesures permettant de juguler
les risques inhérents a ces opérations?.

La seconde de ces recommandations s’inscrit dans la continuité de
I’amendement, adopté par le Sénat, déposé par la sénatrice
Christine Lavarde a 1'occasion de 1’examen de la loi « Pacte »3. Ayant recu un
avis favorable de la commission spéciale et un avis défavorable du
Gouvernement, il visait a généraliser la possibilité de transférer son contrat
d’assurance vie vers un autre contrat souscrit aupres d’un assureur différent,
deés lors que le contrat initial a été souscrit il y a plus de huit ans. Cette
disposition ne fut pas retenue dans le texte final.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: LA SECURISATION DE LA
TRANSFERABILITE INTERNE ET LA PORTABILITE DE
L’ANTERIORITE FISCALE DANS LE CADRE DU TRANSFERT
EXTERNE D’'UN CONTRAT

Le présent article vise a garantir la transférabilité interne et externe
des contrats d’assurance vie.

D’une part, alors méme que la loi «Pacte» introduisait une
disposition qui se limitait a prévoir les conséquences fiscales du transfert
interne d’un contrat d’assurance vie en modifiant l'article 125-0 A du code
général des impots (CGI), le 1° du I crée un nouvel article L. 132-21-2 dans le
code des assurances qui encadre les conditions de ce transfert.

Il garantit d’abord les droits de 'assuré, qui peut demander a tout
moment la transformation partielle ou totale de son contrat d’assurance vie,
des lors qu’elle s’effectue aupres de la méme entreprise d’assurance.

Il fixe ensuite les obligations de l'assureur et de l'intermédiaire
d’assurance, tenus 'un comme l'autre de réaliser la transformation sans
frais, et dans un délai de deux mois a compter de la réception de la demande.
Un refus de transformation est possible, mais il doit étre justifié aupres de
’assuré dans le méme délai.

Le 1° du II simplifie I'article 125-0 A du CGI en renvoyant au nouvel
article L. 132-21-2 du code des assurances.

I Recommandation n® 10 du rapport précité.
2 Recommandation n° 11 du rapport précité.
3 Amendement n°® 384 rect. bis
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D’autre part, le 2° du II vise ensuite a ouvrir un réel droit a la
transférabilité externe. Ce faisant, il complete le I de I’article 125-0 A du CGI
par un 3°, pour prévoir que le rachat total d'un bon ou d"un contrat, dés lors
que ce dernier a une durée supérieure a huit ans et que l'intégralité des
sommes recues au titre de ce rachat est versée dans un bon ou contrat
souscrit six mois avant la date dudit rachat n’entraine pas les conséquences
fiscales d’un dénouement. Il s’agit donc d’assurer la portabilité de
I’antériorité fiscale d’un contrat d’assurance vie a un autre, y compris en cas
de changement d’entreprise d’assurance.

Modifiant l’article L. 132-22 du code des assurances, le 2° du I
précise dés lors le contenu de l'information communiquée au contractant
sur les possibilités de transformation, interne et externe, de son contrat, en

renvoyant expressément a l’article L. 132-21-2 du code des assurances et au
nouveau 3° du I de I'article 125-0 A du CGIL.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : RENDRE
AUTOMATIQUE LA TRANSFERABILITE INTERNE ET PRECISER
L’OBJECTIF DU RENFORCEMENT DE LA TRANSFERABILITE
EXTERNE

Les rapporteurs saluent autant le mouvement progressif en faveur
de la transférabilité interne, dont les défenseurs sont aujourd’hui bien plus
nombreux qu’au moment de l'examen de la loi « Pacte », que la bonne
volonté des acteurs de "assurance en ce sens. Le présent article vise a lever
certains des obstacles qui pouvaient subsister en la matiére pour garantir un
plein droit a la transférabilité interne des contrats d’assurance vie.

Le risque, pourtant, est que, sans un renforcement des possibilités
de transfert externe des contrats, le transfert interne ne demeure, au moins
en partie, qu'un vain mot.

En effet, l'initiative est laissée a I’épargnant, souvent mal informé
des possibilités alternatives chez son assureur, tandis que celui-ci peut se
contenter, en dehors de l'obligation d’information sur la possibilité du
transfert interne qui lui incombe, d"une certaine forme de passivité.

A Tlinverse, la perspective d’un accés facilité de 1'épargnant a un
contrat plus avantageux et répondant mieux a ses besoins et ses attentes, en
particulier si ce contrat est logé dans une autre entreprise d’assurance,
conduirait probablement 1’assureur « d’origine » a davantage anticiper ce
départ et a adapter son offre aux caractéristiques de 1’épargnant pour lui
proposer de nouvelles possibilités, donnant finalement son plein sens au
transfert interne.

C’est pourquoi les rapporteurs estiment nécessaire de prévoir la
portabilité de l’antériorité fiscale du contrat d’assurance vie en cas de
transfert externe. Il s’agit non seulement de faire jouer la concurrence pour
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améliorer le service rendu a l'épargnant - tant en termes de conseil que de
performance du produit - mais aussi d’ouvrir 1'éventail des possibilités qui
s’offrent a lui, pour plus de liberté de choix.

Si cette mesure s’accompagne d’'un garde-fou, puisqu’elle ne
concernerait que les contrats dont la durée est supérieure a huit ans, les
rapporteurs ont été attentifs au rappel des risques - de crédibilité et
d’importance variable - qui, malgré cela, pouvaient persister. Ceux-ci ne
doivent toutefois pas étre surestimés, puisque 1'objectif de la facilitation du
transfert externe est surtout 1’amélioration, en amont de cet éventuel
transfert, du service rendu a I'épargnant.

A. GARANTIR LA TRANSFERABILITE INTERNE SANS POSSIBILITE DE
REFUS DE L’ASSUREUR

La rédaction initiale prévoyait de maintenir la possibilité, pour
I'assureur, de refuser le transfert demandé tout en exigeant qu’il soit justifié
dans un délai de deux mois a compter de la demande de l'assuré ou du
souscripteur. Si un tel refus peut en effet parfois s’expliquer par le
changement de distributeur et par son défaut d’immatriculation a 1'Orias, les
auditions menées par les rapporteurs notamment avec les assureurs, ont fait
apparaitre qu’'il ne s’agissait pas la d’une difficulté telle qu’elle justifie le
maintien de cette possibilité de refus.

Les rapporteurs, attachés a ce que le droit au transfert interne soit
pleinement assuré pour les épargnants qui en font la demande, ont ainsi
déposé un amendement COM-18, adopté par la commission, tendant a
supprimer la possibilité pour l’'assureur de refuser la transformation du
contrat d’assurance vie. Cet amendement précise également que, quand la
demande de transfert passe par un intermédiaire d’assurance, celui-ci est
tenu de la transmettre a 1’entreprise d’assurance concernée, laquelle ne peut
s’y opposer.

Par ailleurs, afin toujours de rendre ce droit effectif et encourager les
épargnants a s’en saisir, la rédaction initiale prévoyait que le transfert se
tasse sans frais. Une telle disposition pourrait toutefois encourager une
surutilisation abusive de cette possibilité par certains épargnants pouvant, le
cas échéant, entrainer une désorganisation de l'activité de 1’assureur,
d’autant plus si ce dernier n’a plus la possibilité de s’y opposer.

Par parallélisme avec le cas du transfert d’un plan d’épargne retraite
a l'autre, pour lequel un niveau de frais maximal de 1 % des droits acquis -
devenant nuls a l'issue d’une période de cinq ans - est prévu par le code
monétaire et financier!, le méme amendement vise a autoriser les frais de
transfert en les limitant a 1% des droits acquis, lesquels deviendraient
nuls a I'issue de huit ans de détention.

T Article L. 224-6 du code monétaire et financier.
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B. SOUTENIR LE DEVELOPPEMENT DE LA TRANSFERABILITE EXTERNE
POUR PERMETTRE L’ACCES DES EPARGNANTS A DES PRODUITS
COMPETITITFS ET NE PAS SURESTIMER LES RISQUES QUI LUI SONT
ASSOCIES

1. Le nécessaire développement de la transférabilité externe

Le présent article, en favorisant le transfert externe des contrats
d’assurance vie au-dela de huit ans grace a la portabilité de leur antériorité
fiscale, donnerait lieu a un renforcement de la concurrence entre les
entreprises d’assurance permettant a terme d’améliorer les performances

proposées par les assureurs, de facon a augmenter les rendements et
diminuer les frais.

Par ailleurs, elle exercerait une saine pression sur les
professionnels de I’assurance pour qu’ils améliorent la qualité de conseils
prodigués au long du contrat. Ainsi en serait-il tout particulierement au-dela
de huit ans, avec la possibilité surtout pour la société d’assurance de
proposer des produits en interne davantage adaptés a la nouvelle situation
du client.

Au total, la portabilité de 1’antériorité fiscale en cas de transfert
externe de l’assurance vie apparait comme une condition nécessaire pour
une réelle effectivité du droit au transfert interne.

Enfin, comme le soulignait les rapporteurs en 2021, la transférabilité
externe est aussi une question de principe : « deés lors que le libre choix des
épargnants repose sur une véritable transparence sur les coilts de chaque support
d’investissement et les performances attendues, il n’existe aucun intérét pour eux de
rester captifs de leur choix initial, d’autant que leurs préférences en termes de
gestion de leur contrat peuvent évoluer au fil du temps »1.

L’intérét d’une telle disposition pour I’'économie francaise parait
aussi faire peu de doute. En effet, le frein fiscal qui existe actuellement peut
dissuader I'épargnant de transférer I'épargne de son assurance vie vers un
support d’investissement qui finance mieux l’économie réelle, de facon
éventuellement plus responsable et plus écologique. Alors méme que
l"utilisation de 1’épargne est de plus en plus un choix de conviction, le frein
tiscal actuel restreint en somme les possibilités de I'épargnant a un moment
ol son épargne serait particulierement utile pour engager les grands
chantiers dont notre économie a besoin.

I Rapport précité, p. 98.
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PN N

2. Des risques potentiels a ne pas occulter mais a ne pas
surestimer non plus

Lors des auditions menées par les rapporteurs, plusieurs critiques
ont été portées au développement de la transférabilité externe des contrats
d’assurance vie.

Tout d’abord, l'introduction de la portabilité de 'antériorité fiscale
en cas de transfert externe pourrait aboutir a raccourcir la durée moyenne
des contrats, ce qui conduirait les assureurs - y compris de fagon anticipée -
a investir l'épargne placée dans les assurances vie dans des produits
financiers de maturité plus courte. Ils pourraient ainsi étre amenés a
délaisser l'investissement en actions ou en obligations de long terme - y
compris des titres de dette souveraine - pour investir dans des obligations a
duration moins longue, phénomeéne que pourrait renforcer I’actuelle
remontée des taux.

Par ailleurs, pour se prémunir contre des rachats anticipés massifs,
les assureurs pourraient étre amenés a investir I’épargne qu’ils gerent dans
des actifs liquides et sans risque, tels que les fonds euros, au détriment des
unités de compte.

Au total, cela pourrait nuire tant au financement de 1’économie
réelle qu’au rendement du produit pour I’épargnant.

La crainte que ce risque ne se matérialise, surtout mise en avant
par les représentants des assureurs, est toutefois inégalement partagée. Il
n'y a d’ailleurs aucune raison évidente a ce que les épargnants « fuient »
systématiquement leurs anciens contrats si l’entreprise d’assurance avec
laquelle ils sont engagés leur propose des offres mieux adaptées a leur
situation, dans le cadre d’un transfert interne.

Ensuite, en cas de mise en ceuvre de la transférabilité externe -
méme entourée par les garde-fous prévus par l'article 7 - le rachat des
contrats d’assurance vie serait plus fréquent qu’aujourd’hui. Si c’est bien la
tout l'intérét de cette mesure que d’ouvrir plus de possibilités a 1"épargnant
sans qu’il n"ait a perdre ses avantages fiscaux, elle pourrait aussi avoir des
effets déstabilisants selon certaines personnes entendues par les rapporteurs.

En cas d’'important retrait des fonds, dont trois quarts sont
aujourd’hui investis en fonds euros, certains craindraient que, pour
préserver la garantie sur les fonds euros, les assureurs finissent par
augmenter les frais, voire suppriment la garantie. Toutefois, cet argument
d’opposition a la transférabilité externe peut étre repoussé en indiquant que
dans une telle hypothese, les fonds euros deviendraient si peu attractifs
pour les épargnants en recherche de sécurité que ces derniers investiraient
ailleurs. La perte anticipée pour les assureurs serait telle qu’ils n"auraient en
fait d’autre choix que de préserver cette garantie.
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Pour ceux qui pourraient s’inquiéter d’un retrait massif et rapide
des fonds investis dans les contrats d’assurance vie, ce qui serait
déstabilisant pour le systeme financier, on peut ici rappeler que I’ACPR
peut prendre des mesures telles que la suspension, la restriction ou encore
'interdiction temporaire de la libre disposition de tout ou partie des actifs de
I"assureur!l. De méme, le Haut conseil de stabilité financiere pourrait limiter
temporairement les opérations sur les contrats d’assurance vie2.

Enfin, I'attention des rapporteurs a été attirée sur le fait que, dans la
mesure ou il n’existe aucun frein contractuel au rachat des contrats, seul le
frein fiscal, constitué par l'avantage octroyé au bout de huit ans et aussi
efficace qu'un frein contractuel, permet de s’assurer du caractere non
systémique du risque présenté par l'assurance vie. Dans les négociations
européennes autour de la révision de la directive « Solvabilité 2 », I’ ACPR a
ainsi pu démontrer sur longue période la remarquable stabilité de
"assurance vie et l'effet du frein fiscal sur le passif de l'assurance vie, ce qui
a permis de justifier le caracteére superflu de fonds propres supplémentaires.

La transférabilité externe serait selon certains susceptible de
fragiliser ce frein fiscal, conduisant a faire de l’assurance vie un risque
systémique ou, du moins, a augmenter le score de systémicité des assureurs
francais.

Face a tous ces risques de portée variable, il faut d’abord rappeler
que la portabilité de l’antériorité fiscale ne pourrait concerner que les
transferts de contrat de plus de huit ans. Ce délai, calqué sur I'antériorité
actuellement requise pour bénéficier des avantages fiscaux sur 1’assurance
vie, constitue un garde-fou permettant en partie de juguler le risque de
retraits non anticipés.

Il convient surtout d’avoir une vision nuancée des effets attendus
de cette mesure: en ce qu’elle améliorerait la qualité des conseils
prodigués aux épargnants, ces derniers auraient en vérité moins de raisons
de quitter leur assureur, ce qui atténuerait finalement les risques de retrait
précipité des fonds et de désorganisation du secteur assurantiel avancés par
certains. Sil est inévitable que la mesure entraine le transfert de certains
contrats, ce sera surtout parce que le service rendu au client aura été de
qualité médiocre : il paraitrait alors injuste de rendre l’épargnant captif
d’un assureur peu diligent.

3. Unrappel de lI'objectif principal du dispositif

Plus que jamais désireux de faire évoluer le marché de
I’assurance vie vers une concurrence accrue et un élargissement des
possibilités offertes aux épargnants, les rapporteurs estiment ainsi que ce

T Article L. 612-33 du code monétaire et financier
2 5° ter de I'article L. 631-2-1 du code monétaire et financier.
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dispositif doit étre adopté, tout en rappelant son objectif principal:
encourager, en amont, des pratiques de conseil plus adaptées de la part des
assureurs, donnant éventuellement lieu a un transfert interne.

La commission a ainsi adopté leur amendement COM-17, visant a
prévoir que, dans le délai laissé a 1’assureur pour opérer le rachat total du
contrat, celui-ci puisse proposer a son client, en lieu et place du rachat, le
transfert interne de son contrat.

Il reporte aussi l'application de ces dispositions aux rachats
intervenant non pas a compter du 1¢r janvier 2024 mais du 1¢* janvier 2025,
laissant ainsi le temps au marché de 1’assurance de s’adapter a ce nouveau
régime de transfert.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 7 bis (nouveau)

Devoir de conseil dans la durée des intermédiaires et des assureurs

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-19 des rapporteurs, vise a instituer un devoir de conseil dans
la durée de la part des intermédiaires et des assureurs, de sorte que les
obligations d’information déja prévues avant la souscription ou 1’adhésion a un
contrat d’assurance s’appliquent aussi a I’occasion de toute opération susceptible
d’affecter le contrat de facon significative. Il prévoit également que le service de
recommandation personnalisée tel que défini par le code des assurances puisse
étre fourni y compris apres souscription ou adhésion au contrat.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT : UN DEVOIR DE CONSEIL LIMITE AVANT
LA SOUSCRIPTION OU L’ADHESION A UN CONTRAT

Introduit par l'article 10 de I'ordonnance du 16 mai 2018 relative a la
distribution d’assurancel, elle-méme prise sur le fondement du V de
"article 46 de la loi « Sapin 2 »2 visant a transposer la directive relative a la
distribution d’assurance, dite « DDA », du 20 janvier 201653,
I'article L. 522-5 du code des assurances détermine la nature du conseil
adressé par l'intermédiaire ou 'entreprise d’assurance a 1’épargnant avant

la souscription ou 'adhésion a un contrat de capitalisation ou a certains
contrats d’assurance vie.

Aux termes du I de cet article, ces obligations comprennent la
précision écrite des exigences et besoins exprimés par le souscripteur ou
adhérent éventuel, les raisons justifiant le caractere approprié du contrat
proposé ainsi que la fourniture d’informations objectives sur le produit
d’assurance proposé sous une forme compréhensible, exacte et non
trompeuse, afin de lui permettre de prendre une décision en connaissance
de cause. Aprés s’étre enquis de la situation financiere, des objectifs
d’investissement et des connaissances du souscripteur ou de 1’adhérent
éventuel, il est également prévu que l'intermédiaire ou l'assureur lui
conseille un contrat cohérent avec ses exigences et ses besoins, en précisant

1 Ordonnance n°® 2018-361 du 16 mai 2018 relative a la distribution d’assurance.

2 Loi n® 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a
la modernisation de la vie économique.

3 Directive (UE) 2016/97 du Parlement européen et du Conseil du 20 janvier 2016 sur la
distribution d’assurances (refonte).



https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000036915336/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000033558528
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000033558528
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=FR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=FR
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les raisons qui motivent ce conseil. Introduite par l'article 72 de la loi
« Pacte »1, une information détaillée prenant la forme d’un tableau retragant
les frais et la performance nette du contrat doit aussi étre communiquée pour
les contrats dont les garanties sont exprimées en unités de compte.

Le II définit le service de recommandation personnalisée, fourni
avant la souscription ou l’adhésion au contrat, et prévoit qu’il consiste a
expliquer au souscripteur ou adhérent éventuel en quoi, parmi différents
contrats ou différentes options d’investissement au sein d’un contrat,
certains d’entre eux sont plus adéquats a ses exigences et besoins, et en
particulier plus adaptés a sa tolérance aux risques et a sa capacité a subir des
pertes.

En revanche, en dehors des obligations d’information annuelle
prévues a l'article L. 132-22 du code des assurances, il n'y a pas de nouveau
conseil spécifique prévu sur la durée du contrat. Si certains intermédiaires
et assureurs diligents peuvent faire un point régulier avec le contractant sur
sa situation et sur les nouvelles possibilités d’investissement qui s’offrent a
lui, il ne s’agit pas la d"une contrainte légale.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: CREER UN DEVOIR DE CONSEIL
DANS LA DUREE, TOUT AU LONG DU CONTRAT

Le présent article, issu d'un amendement COM-19 déposé par les
rapporteurs, tend a instituer, pour les intermédiaires et assureurs, un
devoir de conseil dans la durée, destiné notamment a adapter les offres

proposées a l'assuré en fonction de l'évolution de son profil et de ses
besoins.

Il crée ainsi un nouveau III dans l'article L. 522-5 du code des
assurances, qui prévoit que les obligations concernant l'intermédiaire ou
I'entreprise d’assurance prévues au I ou, selon le cas, au II de ce méme
article, s’appliquent également a ’occasion de toute opération susceptible
d’affecter le contrat de facon significative, opérations dont la liste serait
définie par arrété. Cela doit étre 1'occasion de conseiller une opération
cohérente avec les exigences et besoins du souscripteur ou de 1’adhérent,
telles qu’elles se présentent au moment de cette opération.

I1 prévoit par ailleurs que le service de recommandation
personnalisée, dans sa définition prévue au II de ce méme article L. 522-5,
puisse étre fourni a la suite de la souscription ou de ’adhésion au contrat, et
pas seulement avant.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.

T Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises.
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ARTICLE 7 ter (nouveau)

Respect des engagements contractuels en cours d’exécution du contrat

Le présent article, introduit par la commission en adoptant 1'amendement
COM-20 des rapporteurs, introduit pour les assureurs, les mutuelles, les
institutions de prévoyance et les prestataires de services bancaires et
d’'investissement une obligation expresse de respect des engagements
contractuels en cours d’exécution du contrat.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: UNE OBLIGATION DE RESPECT DU
CONTRAT LIMITEE AU MOMENT DE LA MATERIALISATION DU
RISQUE

Les articles L. 113-5 du code des assurances, L. 221-17-1 du code de
la mutualité et L. 932-13-5 du code de la sécurité sociale prévoient les
obligations contractuelles qui s’appliquent aux assureurs, mutuelles,
institutions de prévoyance et unions. Ainsi, soit lors de la réalisation du
risque, soit a ’échéance du contrat, de ’adhésion au reglement ou du contrat
collectif, ils doivent exécuter dans le délai convenu, selon le cas, la prestation
déterminée par ce méme contrat, ce reglement ou ce contrat collectif, et ne
peuvent étre tenus au-dela.

La seule obligation explicitement prévue par la loi concerne donc
I'exécution de la prestation lors de la réalisation du risque ou bien a
I’échéance du contrat - éventuellement collectif - ou de l'adhésion au
reglement. En revanche, il n’est pas prévu expressément que les
engagements contractuels doivent étre respectés en cours d’exécution du
contrat.

Or l'activité de surveillance de ’ACPR a mis en évidence des abus
de la part de certains assureurs dans le cadre du versement des prestations
en assurance vie. Dans son rapport annuel pour 2021, elle signalait en effet
qu’ils ne respectent pas toujours leurs engagements contractuels, en
particulier concernant les tables de mortalité et taux techniques garantis, les
modalités de calcul et d’attribution de la participation aux bénéfices, ou
encore le respect des cantons réglementaires et contractuels. Ce constat
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concerne en particulier les contrats anciens, dont les clauses peuvent étre tres
diverses et complexes?.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: INSTITUER UNE OBLIGATION DE
RESPECT DES ENGAGEMENTS CONTRACTUELS EN COURS
D’EXECUTION DU CONTRAT

Le présent article, issu d'un amendement COM-20 déposé par les
rapporteurs, tend a instituer, pour les assureurs, mutuelles, institutions de
prévoyance ou unions, mais aussi pour les prestataires de services
bancaires, de paiement ou encore d’investissement, une obligation de
respect des engagements contractuels en cours d’exécution du contrat.

II modifie ainsi les articles L. 113-5 du code des assurances,
L.221-17-1 du code de la mutualité et L. 932-13-5 du code de la sécurité
sociale de fagcon a ce que respectivement l'assureur, la mutuelle et
I'institution de prévoyance doivent exécuter, selon le cas, ses contrats, ses
reglements mutualistes, réglements et contrats collectifs, conformément aux
engagements pris a I'égard :

-pour l'assureur, des assurés, souscripteurs, adhérents ou
bénéficiaires ;

- pour la mutuelle ou union, des membres participants, de leurs
ayants droits et des bénéficiaires ;

- pour linstitution de prévoyance ou union, des membres
participants ou bénéficiaires.

I crée également un nouvel article L. 500-1 dans le code monétaire et

financier, prévoyant que les prestataires de services respectent a tout
moment leurs engagements contractuels a I'égard de leur clientele.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.

1 Rapport annuel 2021 de I’Autorité de controle prudentiel et de résolution.



https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/rapport_annuel_acpr_2021.pdf
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ARTICLE 8

Prorogation jusqu’en 2026 du bénéfice de l'incitation fiscale visant a
encourager le transfert des sommes investies dans un contrat
d’assurance vie vers un plan d’épargne retraite

Le présent article vise a proroger jusqu’en 2026 une incitation fiscale introduite
par la loi « Pacte » afin d’encourager le transfert de 1’épargne investie dans un
contrat d’assurance vie vers un plan d’épargne retraite (PER). Celle-ci prévoyait
que "épargnant qui procéde au rachat de son contrat d’assurance vie pour verser
I'épargne récupérée sur un PER bénéficierait, jusqu’au 1er janvier 2023, d’un
doublement des abattements annuels en vigueur pour I'imposition des gains en
cas de rachat.

La commission a adopté cet article sans modification.

I. LE DROIT EXISTANT: UNE INCITATION FISCALE MISE EN
PLACE PAR LA LOI «PACTE» POUR ENCOURAGER LE
TRANSFERT DE L’EPARGNE DES CONTRATS D’ASSURANCE VIE
VERS LES PLANS D’EPARGNE RETRAITE

La loi « Pacte »1, qui a mis en place le plan d’épargne retraite (PER)?,
a également prévu en son article 72 des dispositions visant a inciter le
placement de I"épargne des francais sur ce produit.

Ainsi, l'article 125-0 A du code général des impots (CGI) a été
modifié de facon a introduire un septieme alinéa dans le 1° de son I, pour
que I'épargnant souhaitant procéder, plus de cinq ans avant I'adge de départ a
la retraite, a un rachat de son contrat d’assurance vie pour verser 1’épargne
récupérée dans un PER bénéficie, jusqu’au 1¢r janvier 2023, d’un
doublement des abattements annuels en vigueur pour l'imposition des
gains en cas de rachat, soit 9 200 euros pour un célibataire et 18 400 euros
pour un couple.

En outre, lors du versement de ces sommes dans le PER, I"épargnant
pouvait bénéficier des avantages fiscaux des versements volontaires des PER
en optant pour la déductibilité de ces sommes de son revenu global, dans la
limite de 10 % de ses revenus professionnels et de huit fois le plafond annuel
de la sécurité sociale, étant entendu que le versement de ces sommes dans le
PER devait étre effectué avant le 31 décembre de I’année du rachat.

1 Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entreprises.
2 Articles L. 224-1 et suivants du code monétaire et financier.
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Selon les chiffres communiqués par les services ministériels, cette
dépense fiscale a représenté en 2022 un cotit de 13 millions d’euros.

Si le succeés du PER - qui dépasse largement les attentes avec, en
octobre 2022, 6 millions de PER pour un encours total de 70 milliards
d’euros! - est en grande partie indépendant de cette incitation, son maintien
pourrait permettre d’encourager la migration d’anciens contrats
d’assurance vie vers ces PER, qui constituent un outil adapté pour préparer
sa retraite. C'était le sens de la recommandation n° 12 du rapport
d’information d’octobre 2021 sur la protection des épargnants?.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE : LA PROROGATION DE L'INCITATION
FISCALE JUSQU’EN 2026

Mettant en ceuvre cette recommandation, le présent article vise a
proroger jusqu’au 1¢r janvier 2026 le bénéfice de cette incitation fiscale a
transférer les sommes investies dans un contrat d’assurance vie vers un
plan d’épargne retraite, en modifiant le 1° du I de I'article 125-0 A du code

général des impots.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES
ENCOURAGER LE RECOURS AU PLAN D’EPARGNE RETRAITE

Le maintien de cette incitation fiscale pourrait encourager a
épargner en recourant davantage au PER, outil plus adapté que l'assurance
vie pour financer sa propre retraite.

Le devoir de conseil lors du transfert d'un contrat d’assurance vie
vers un PER reste toutefois essentiel, puisque ce transfert entraine la perte
de certaines garanties et des modifications de tarifs, et notamment I’existence
d’un minimum de versement dans certains PER. En outre, il convient de
mentionner la prise de risque accrue qui accompagne certains PER. En
appelant a la vigilance, les rapporteurs relaient le constat du Comité
consultatif du secteur financier selon lequel ces transferts pouvaient étre

’occasion pour 'assureur d’améliorer sa marche de solvabilité3.

1« Le plan d’épargne retraite dépasse les attentes », Les Echos, 13 octobre 2022.

2 Rapport d’information n° 20 de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur
la protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances (2021-2022) -
6 octobre 2021.

3 Pages 106 et 107 du rapport précité ; Rapport du Comité consultatif du secteur financier (CCSF)
de 2021 sur les nouveaux plans d’épargne retraite, p. 16.



https://www.lesechos.fr/finance-marches/banque-assurances/le-plan-depargne-retraite-depasse-les-attentes-1868410
https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
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Certes, l'efficacité de ce dispositif s’avere encore modérée, avec
seulement 13 millions d’euros concernés en 2022. Mais il a le mérite
d’encourager, ne serait-ce que faiblement, la migration de 1'épargne vers les
PER et les épargnants a s’approprier ce nouvel instrument financier « grand
public », tout en stabilisant sur longue période une épargne importante a
méme de financer I'économie réelle. En effet, a la différence des sommes
investies dans un contrat d’assurance vie, qui peuvent étre retirées a tout
moment, celles qui sont placées sur un PER sont en revanche, sauf exception,
immobilisées jusqu’'a 1'age de la retraite, ce qui permet de financer des
investissements de long terme.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article sans modification.
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ARTICLE 9

Mise en place d’un fonds de fonds indiciels cotés géré par la Caisse des
dépots et consignations

Le présent article vise a confier a la Caisse des dépots et consignations (CDC) la
gestion d'un fonds de fonds indiciels cotés, qui serait ensuite distribué dans les
plans d’épargne retraite (PER).

Afin de laisser le temps aux acteurs de marché de structurer une offre dans
laquelle la CDC pourrait puiser pour constituer ce fonds, la commission a adopté
un amendement COM-21 des rapporteurs visant a reporter ’entrée en vigueur de
cet article au 1er janvier 2025.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.

I. LE DROIT EXISTANT : DES PRODUITS D’EPARGNE RETRAITE
COUTEUX, A LA DIFFERENCE DE CE QUI EXISTE AU
ROYAUME-UNI

Dans leur rapport de 2021 sur la protection des épargnants!, les
rapporteurs faisaient le constat général de produits d’épargne trop chargés
en frais.

Les plans d’épargne retraite (PER) assurantiels qui, tout en
recueillant 1'assentiment des épargnants du fait de 1’accés aux fonds euros
qu’ils permettent, ne font pas exception a la regle : les frais pratiqués en leur
sein « constituent un véritable " millefeuille " tarifaire dont le coiit peut étre tres
élevé »2.

Les PER compte-titres, qui pourraient constituer une alternative, ne
rencontrent pas le méme succes alors méme qu’ils sont beaucoup moins
chargés en frais. L’alignement de leur régime fiscal sur celui des PER
assurantiels a été exclu par les rapporteurs du fait du cott trop élevé qu’il
aurait fait peser sur les finances publiques. En outre, cet alignement n’aurait
pas nécessairement eu un effet considérable, car les PER compte-titres ne
donnent pas accés au fonds en euros. Au surplus, 'offre disponible est
limitée puisqu’en novembre 2022, seuls le Crédit Agricole, Yomoni et Inter
Invest distribuaient un PER compte-titres.

1 Rapport d’information n° 20 de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur
la protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 Rapport précité, p. 108.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
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Dans un contexte d’allongement de 1’espérance de vie, d’incertitudes
quant a la viabilité de notre systeme de retraite, et afin de maintenir le
niveau de vie a l'age de la retraite, il parait pourtant particuliérement
dommageable de ne pas disposer de produits d’épargne retraite peu
chargés en frais. Cela est d’autant plus regrettable que, comme les
rapporteurs le soulignaient dans leur rapport d’information, les supports
d’investissement fonctionnant en gestion passive, qui répliquent les indices
boursiers!, remplissent bien le double objectif d"'un rendement appréciable
sur le long terme - qui est I’horizon de I'épargne retraite - et d'un niveau
de frais limité.

Les rapporteurs ont ainsi proposé de s’inspirer de l'exemple
britannique du National Employment Savings Trust (NEST), fonds de pension
public auquel les salariés britanniques ont obligation d’adhérer et présentant
un faible niveau de frais, pour mettre en place un dispositif public facultatif
de plan d’épargne retraite dont le fonctionnement ne reposera que sur la
gestion passiveZ.

Le « National Employment Savings Trust » (NEST)

Mis en place en 2008 dans le cadre d’une vaste réforme des retraites (Pensions Act), le NEST
est un fonds de pension public a laquelle I'adhésion est obligatoire pour les salariés
éligibles, sauf s’ils le déclinent. Cela donne lieu a une augmentation continue du nombre de
ses membres, passant ainsi de 9,9 millions a 11,1 millions entre le 31 mars 2021 et le 31 mars
2022, pour un actif sous gestion passant de 17,6 a 24,4 milliards de livres sterling sur la
méme périoded. Les versements sont composés d’'une participation du salarié, de
I"'employeur et d’un crédit d’impot d’Etat, et les frais sont plafonnés a 1,8% du montant de
chaque nouvelle contribution, et a 0,3 % de I’encours total de I'épargne par souscripteur. La
structure administrative du fonds est une entité publique indépendante du Gouvernement
et responsable devant le Parlement.

Source : rapport d’information de MM. HUSSON et de MONTGOLFIER sur la protection des épargnants,
rapport annuel du NEST

Si, du fait de son caractere obligatoire et indissociable d’une réforme
ayant mis en place un systéme de retraite par capitalisation, un « NEST »
francais n’est aujourd’hui pas envisageable, l'enjeu est surtout, dans
I'immédiat, de stimuler la concurrence sur le marché des plans d’épargne
retraite.

I Des innovations existent en la matiére : certains fonds indiciels cotés répliquent des indices
sectoriels, voire des indices de marché obligataire.

2 Recommandation n°® 13 du rapport précité.

3 Nest, the National Employment Savings Trust. Corporation annual report and accounts.



https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1090753/nest-annual-report-and-accounts-2021-to-2022-web-ready.pdf
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II. LE DISPOSITIF PROPOSE: CONFIER A LA CAISSE DES DEPOTS
LA GESTION D'UN FONDS DE FONDS INDICIELS COTES
DISTRIBUE DANS LES PLANS D’EPARGNE RETRAITE.

Le présent article introduit ainsi un nouvel article L. 518-24-2 dans
le code monétaire et financier, qui vise a confier a la Caisse des dépots et
consignations la gestion administrative et financiére d’un fonds de fonds
indiciels cotés (ETF, pour exchange traded funds). Il prévoit également que les
parts de ce fonds sont acquises par l'affectation de versements dans un plan
d’épargne retraite. Ces parts constitueraient donc des produits distribués au
niveau de ces PER.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES:
CONFIRMER L’INTERET DU PRODUIT TOUT EN REPORTANT
SON ENTREE EN VIGUEUR POUR LAISSER LE TEMPS DE
DEVELOPPER UNE OFFRE CONSISTANTE

Le secteur bancaire et assurantiel francais ne parvient que
difficilement a engager une dynamique en faveur du déploiement d’une
offre de gestion passive. Le marché francais compte en effet aujourd’hui tres
peu d’émetteurs d’ETF.

Appuyée sur l'obligation de présentation par les distributeurs
d’assurance vie et de plans d’épargne retraite prévue par l'article 3, la
création de ce fonds pourrait étre un outil intéressant pour stimuler le
déploiement d’une réelle offre de supports d’investissement appuyés sur une
gestion passive. Assurés que le fonds géré par la Caisse des dépodts serait
présenté a l'épargnant, les acteurs financiers pourraient commencer a
développer une offre d’ETF pour intégrer ce fonds. Au-dela, la simple
présence de cette offre pourrait agir comme un révélateur pour les
épargnants, qui constateraient alors les vertus de la gestion passive.

La Caisse des dépots et consignations, aupres de laquelle il est déja
possible d’ouvrir un plan d’épargne en actions (PEA)! ou un PEA-PME?,
parait, dans cette logique, constituer un acteur adapté pour accueillir cette
mission. Les rapporteurs notent également I'image positive que renvoie la
Caisse des dépots auprés de nombreux épargnants francais, parfois plus

prompts a accorder leur confiance a un acteur public de ce type qu'a un
acteur financier privé, et donc a lui confier leur argent.

Si certaines personnes entendues en audition par les rapporteurs ont
pu faire apparaitre une préoccupation quant au fléchage, par ’acquisition
d’ETF, de I’épargne francaise vers le financement d’économies étrangeres -
notamment américaine - ce risque serait d’autant plus aisément levé par le

T Article L. 221-30 du code monétaire et financier.
2 Article L. 221-32-1 du code monétaire et financier.
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dispositif proposé par le présent article que la Caisse des dépodts a pour
mission de participer au financement de !’économie francaise et
européenne.

En revanche, il apparait opportun de reporter I’entrée en vigueur de
I’article, d’abord pour permettre a la Caisse des dépodts de mettre en place ce
fonds, mais aussi, et surtout, pour laisser le temps aux acteurs de mettre en
place une offre d’ETF dans laquelle elle pourrait venir puiser.

En cohérence avec la date d’entrée en vigueur prévue pour
"article 3, la commission a donc adopté un amendement COM-21 des

rapporteurs visant a différer l'entrée en vigueur du présent article
au 1¢r janvier 2025.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 10

Controle par 'organisme pour le registre unique
des intermédiaires en assurance, banque et finance (Orias) de
I’honorabilité des dirigeants et des salariés des intermédiaires
ayant I'obligation de s"immatriculer aupreés de ce registre

Le présent article vise a confier a l'organisme pour le registre unique des
intermédiaires en assurance, banque et finance (Orias) le contrdle de
I’honorabilité des dirigeants et des salariés des intermédiaires immatriculés
aupres de ce registre.

L’Orias doit déja s’assurer, par une consultation du casier national judiciaire, de
I’honorabilité des dirigeants des intermédiaires immatriculés. Concernant les
salariés de ces intermédiaires, le contréle de I1’honorabilité incombait
jusqu’au 1er avril 2022 a leur employeur. Depuis 'entrée en vigueur de la loi
du 8 avril 2021 relative a la réforme du courtage, les personnes immatriculées
auprées de 1'Orias doivent obligatoirement adhérer a wune association
professionnelle agréée par 1’Autorité de contréle prudentiel et de résolution
(ACPR). Il revient ensuite a ces associations de vérifier les conditions d’exercice
de leurs adhérents.

Dans leur rapport sur la protection des épargnants, les rapporteurs ont estimé
que ce modeéle de « co-régulation » était perfectible et qu’un réle plus important
pourrait étre confié a 1’Orias. Or, il ressort de leurs travaux complémentaires
menés pour l’examen de la proposition de loi que 1'Orias serait actuellement
dans l'incapacité d’exercer le controle de 1’honorabilité des dirigeants et des
salariés des intermédiaires immatriculés. Les rapporteurs ont donc proposé a la
commission de supprimer l'article (amendement COM-22), tout en soulignant
que le systeme mis en place par la loi relative a la réforme du courtage était loin
d’étre optimal.

Pour que ce modéle fonctionne, et pour écarter toute suspicion de complaisance
et assurer aux épargnants les plus fortes garanties sur leurs interlocuteurs, il
convient, en tout état de cause, de s’assurer que les associations professionnelles
agréées remplissent correctement leurs missions. Il revient dés lors a I’ACPR de
les controler fréquemment.

La commission a supprimé cet article.
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I. LE DROIT EXISTANT: LA REFORME DU COURTAGE EN
ASSURANCE ET DU COURTAGE EN OPERATIONS DE BANQUE
ET EN SERVICES DE PAIEMENT EST ENTREE EN VIGUEUR
LE 1ER AVRIL 2022

A. PROTEGER LES EPARGNANTS EN TANT QUE CONSOMMATEURS
D’UNE PRESTATION DE SERVICE

Dans leur rapport d’information sur la protection des épargnants?,
les rapporteurs ont identifi¢é deux grands axes de réflexion pour mieux
protéger les épargnants : en leur servant une meilleure performance d’une
part, et en encadrant davantage les acteurs du marché de 1’épargne d’autre
part.

I1 s’agissait dans ce dernier cas d’identifier de possibles « points de
fuite » dans le corpus normatif mis en place par la France, corpus dense qui
peut s’appuyer sur un dispositif de supervision a la fois exigeant et
suffisamment flexible pour s’adapter aux évolutions du marché et aux
nouveaux produits. Les pouvoirs de controle, d’enquéte, de blocage et de
sanction de 1’Autorité des marchés financiers (AMF) et de 1’Autorité de
controle prudentiel et de résolution (ACPR), qui se coordonnent également

au sein d’un pdle commun, ont été renforcés au fil des années.

Plusieurs pistes de progression avaient été mises en avant dans le
rapport d’information, avec pour point commun 1'objectif de poursuivre les
efforts engagés pour mieux encadrer les intermédiaires. La
recommandation n°® 14 des rapporteurs visait ainsi a confier a 1’organisme
pour le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance
(Orias) le controle de 1'honorabilité des dirigeants et des salariés des
intermédiaires immatriculés aupres de ce registre.

Les statuts des intermédiaires vers lesquels les épargnants peuvent
se tourner sont en effet nombreux et régis par des regles différentes.
L’encadrement de leurs conditions d’exercice a été initié par le législateur
en 19892 avec la mise en place d’un dispositif de recensement d’abord limité
aux seuls courtiers en assurance.

1 Rapport d’information de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 Loi n° 89-1014 du 31 décembre 1989 portant adaptation du code des assurances a 'ouverture du
marché européen.
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Aujourd’hui, en application de l'article L. 512-1 du code des
assurances, cette mission est assurée par 1'Orias, structure bénéficiant du
statut d’association loi 1901. Le champ de l'obligation d’immatriculation
sur le registre, public, a été progressivement étendu. Il inclut désormais? :

-les intermédiaires en assurance, c est-a-dire les courtiers en
assurance ou réassurance, les agents généraux d’assurance, les mandataires
d’assurance, ainsi que les mandataires d’intermédiaires d’assurances ;

- les intermédiaires en opérations de banque et en services de
paiement (IOBSP), qui comprennent les courtiers, mandataires exclusifs, et
les mandataires d’intermédiaires en opérations de banque et en services de
paiement ;

- les intermédiaires financiers, catégorie recouvrant les conseillers
en investissements financiers (CIF) et les agents liés de prestataires de
services d’investissement (ALPSI) ;

-les agents liés de prestataires de services d’investissement
(ALPSI) ;

- les conseillers en investissements participatifs2 (CIP) et les
intermédiaires en financement participatif (IFP).

Au 31 décembre 2021, 71 295 intermédiaires étaient immatriculés a
I’Orias3. L’association a traité 63 571 demandes sur 1’année, témoignant d"un
fort taux de rotation avec 46 % d’inscriptions, 32 % de modifications
d’inscription, 17 % de suppressions et 4 % de radiations.

B. UNE RECENTE REFORME DU COURTAGE A RENFORCE LE ROLE ET
LA PLACE DES ASSOCIATIONS PROFESSIONNELLES

Pour s’immatriculer aupres de 1'Orias et exercer leurs activités
professionnelles, les intermédiaires doivent respecter des conditions
d’honorabilité, de capacité professionnelle, d’assurance de responsabilité
civile professionnelle et de garantie financiere.

Aux termes des articlesR.514-1du code des assurances
et R. 546-5 du code monétaire et financier, 1’Orias doit demander la
communication du bulletinn®2 du casier judiciaire pour vérifier
I’honorabilité des intermédiaires. Cette procédure est automatisée et fait
I'objet d'un traitement de masse: pres de 200000 demandes ont été
adressées par 1'Orias au casier judiciaire national en 20214.

1 Orias, rapport annuel pour 'année 2021.

2 A noter que ce statut est amené a disparaitre dans le cadre de I'adaptation du droit national au
reglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux
prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs.

3 Orias, rapport annuel pour 'année 2021.

4 Orias, rapport annuel pour 'année 2021.
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Ce controle de l'honorabilité par 1'Orias ne concerne que les
dirigeants des intermédiaires qui doivent s’immatriculer, et non pas les
salariés. Pour ces derniers, le contréle incombait jusqu’au mois d’avril 2022
a leur employeur, sur la base d’une attestation sur I’honneur ou d’une copie
de l'extrait du casier judiciaire, une garantie moins fiable qu’'une
interrogation directe du casier judiciaire national.

La loi du 8 avril 2021 relative a la réforme du courtage en assurance
et du courtage en opérations de banque et en services de paiement!
(«réforme du courtage ») a conduit a rénover le cadre applicable au
controle de ces courtiers. Entrée en vigueur le 1¢r avril 2022, elle impose a
tous les professionnels souhaitant s'immatriculer a I'Orias d’adhérer a une
association professionnelle agréée. Pour ceux qui étaient déja immatriculés,
et s’ils ne modifiaient pas leur inscription dans cet intervalle, ils avaient
jusqu’au renouvellement de leur inscription au mois de janvier 2023 pour

respecter cette obligation.

Les associations professionnelles, agréées par I’ACPR, se sont vues
confier d'importantes missions de vérification des conditions d’acces et
d’exercice a la profession (honorabilité, capacité professionnelle,
responsabilité civile professionnelle, garantie financiere, formation continue)
et d’accompagnement de leurs membres dans l'exercice de leur activité?.

Lors de son examen, Albéric de Montgolfier, rapporteur, avait salué
la premiere réponse apportée par la proposition de loi pour structurer ce
secteur d’activité, tout en soulignant que sa portée serait sans doute
modeste3. Il avait également regretté que 1’Orias ne joue pas un role plus
important dans le contr6le de I'honorabilité des salariés des
intermédiaires. L'Orias dispose en effet du droit d’accéder au casier national
judiciaire, ce qui présente un niveau de garantie élevé, tandis que les
associations professionnelles peuvent uniquement demander les documents
justifiant de I’honorabilité des dirigeants et des salariés. Le Sénat avait alors
adopté, a I'initiative de la commission des finances, un amendement confiant
ce controle de l'honorabilité a 1'Orias, mais cette rédaction n’a pas été
retenue par la commission mixte paritaire.

T Loi n°® 2021-402 du 8 avril 2021 relative a la réforme du courtage de I'assurance et du courtage en
opérations de banque et en services de paiement.

2 Autorité de controle prudentiel et de résolution, « Réforme du courtage : entrée en vigueur
le 1¢r auril 2022 ».

3 Pour davantage de détails, le lecteur est invité a se reporter au rapport n°® 331 (2020-2021) de
M. Albéric de MONTGOLFIER, fait au nom de la commission des finances, déposé le 3 février 2021.
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II. LE DISPOSITIF PROPOSE: CONFIER A L’ORIAS LE CONTROLE
DE L’HONORABILITE DES DIRIGEANTS ET DES SALARIES DES
INTERMEDIAIRES IMMATRICULES AUPRES DE CE REGISTRE

Traduisant la recommandationn®14 du rapport d’information
relatif a la protection des épargnants, le présent article prévoit de confier a
I’Orias le contréle de 1'honorabilité des dirigeants et des salariés des
intermédiaires immatriculés aupres de ce registre.

Le I du présent article modifie l'article L.513-3 du code des
assurances afin de prévoir que la vérification des conditions d’honorabilité
des courtiers d’assurance, dirigeants comme salariés, ne reléve pas des
associations professionnelles agréées auxquelles ils ont adhéré, mais de
I’Orias.

Le II du présent article modifie I'article L. 519-11 du code monétaire
et financier pour faire de méme pour les dirigeants et les salariés des
intermédiaires en opérations de banque et en services de paiement.

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES: EN
L’ABSENCE DE SOLUTION OPTIMALE, LE MAINTIEN DE LA
RECENTE REFORME DU COURTAGE ET LA NECESSITE DE
RENFORCER LE CONTROLE DES ASSOCIATIONS
PROFESSIONNELLES

Lorsque les rapporteurs ont publié leur rapport d’information
(octobre 2021) puis déposé leur proposition de loi (mars2022), les
dispositions de la loi du 8 avril 2021 relative a la réforme du courtage
n’étaient pas encore entrées en vigueur.

Il ressort des auditions menées dans le cadre de l'examen de la
présente proposition de loi que les associations professionnelles agréées
ont consenti d’'importants efforts pour assurer pleinement leurs nouvelles
missions de vérification, dont reléve le contréle de 1’honorabilité. Au-dela
d’une vérification documentaire, les associations peuvent mener un controle
approfondi des intermédiaires, pour s’assurer qu’ils respectent leurs
exigences professionnelles et qu’ils satisfont aux conditions d’acces et
d’exercice de leur activité, y compris leurs salariés. D’aprés les informations
recueillies en audition, ce contrdle ne pourrait probablement pas étre mené
par 1’Orias, association dont les moyens humains, informatiques et
budgétaires sont limités.

Tenant compte a la fois de I'entrée en vigueur de la loi relative a la
réforme du courtage et du manque de moyens de 1'Orias, les rapporteurs ont
proposé a la commission de supprimer cet article (amendement COM-22).
IIs soulignent toutefois que le systéeme mis en place par la loi précitée reste
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insuffisamment optimal et suppose une vigilance accrue de la part des
autorités de supervision.

Les dispositions de la loi du 8 avril 2021 s’inspirent du modele qui a
été mis en place pour les conseillers en investissements financiers (CIF), avec
un systéme de «co-régulation» impliquant 'AMF et les associations
professionnelles de CIF agréées. Si ’AMF avait dressé un bilan plutot positif
de ce modele de régulation, avec un premier « filtre » de controle exercé par
les associations professionnelles, ce modele n’est pas exempt de critiques.

En effet, pour que ce systeme fonctionne, et pour écarter toute
suspicion de conflit d’intéréts ou de complaisance des associations
professionnelles envers leurs membres, il convient de s’assurer qu’elles
remplissent correctement leurs missions. A ce titre, ' AMF et I’ ACPR ont un
role primordial a jouer, en tant qu’autorités de supervision agréant ces
associations.

Ainsi, comme les rapporteurs ont pu le dire dés leur rapport sur la
protection des épargnants, il est essentiel que I’AMF comme 1’ACPR
s’assurent régulierement que les associations professionnelles agréées
remplissent pleinement leurs obligations. C’est 'une des conditions du
succes de la réforme du 8 avril 2021 et de la garantie d’une certaine confiance
pour les épargnants recourant a ces courtiers. A défaut, il faudra de nouveau
envisager d’élargir le role de I'Orias ou des autorités de supervision
directement.

Décision de la commission : la commission des finances a supprimé cet
article.
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ARTICLE 11

Renforcement de I'information et de la protection
des épargnants investissant dans le logement locatif défiscalisé

Le présent article vise, d'une part, a accroitre les contréles a priori des offres
d’investissement défiscalisé dans le secteur du logement locatif et, d’autre part, a
fournir aux épargnants une information beaucoup plus transparente et compléte
sur les risques encourus dans le cadre de ces investissements, que ce soit sur le
plan de leur patrimoine (valorisation de l'immobilier) ou sur le plan fiscal
(reprise de l’avantage fiscal par l’administration en cas de non-respect des
conditions régissant leur octroi).

En effet, dans le cadre de leur rapport d’information sur la protection des
épargnants, les rapporteurs ont eu confirmation que l’avantage fiscal attaché aux
dispositifs tels que le « Pinel », le « Girardin » ou le « Censi-Bouvard » avait
tendance a faire oublier aux épargnants les risques inhérents a de tels
investissements. Il convient dés lors de davantage protéger les ménages contre
les offres frauduleuses ou qui les induisent en erreur sur le rendement net espéré
et sur son cott potentiel.

Apres une longue interrogation sur le meilleur moyen de renforcer le contréle de
ces offres, il a initialement été proposé de créer un nouveau statut
d’intermédiaires en immobilier et de leur imposer des obligations similaires a
celles qui incombent désormais aux intermédiaires en biens divers
(investissements dits « atypiques » comme le vin ou les ceuvres d’art), sous
I'égide de 1’Autorité des marchés financiers (AMF). Il ressort toutefois des
travaux des rapporteurs qu'un meilleur moyen d’imposer rapidement de
nouvelles exigences aux opérations immobiliéres précitées et d’accroitre la
transparence vis-a-vis des épargnants serait de modifier le code de la
consommation et de renforcer les prérogatives des agents de la direction générale
de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRE).

Ainsi, par 1’'amendement COM-23, les rapporteurs ont proposé de réécrire le
présent article afin de renforcer les exigences en matiere de publicité, d’obliger
les vendeurs a remettre une notice d’'information aux épargnants intéressés par
un investissement, de rendre les amendes administratives plus dissuasives en cas
de manquement a ces obligations et de clarifier les compétences des agents de la
DGCCRF pour rechercher et constater ces manquements.

Il est également prévu que le Gouvernement remette au Parlement une
évaluation des moyens nécessaires a la mise en ceuvre d’un contréle systématique
des publicités en faveur d’investissements défiscalisés dans le logement locatif.
C’est a terme le seul moyen de protéger les épargnants les moins avertis contre
des offres frauduleuses ou omettant volontairement les risques liés a
I'investissement immobilier.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.
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I. LE DROIT EXISTANT : LES DISPOSITIFS D'INCITATION FISCALE
A L'INVESTISSEMENT LOCATIF DEMEURENT PEU ENCADRES

Dans leur rapport d’information sur la protection des épargnants?,
au-dela de la question de la performance nette des produits, les rapporteurs
ont également insisté sur l’encadrement des acteurs du marché de
I’épargne. Si le corpus normatif mis en place par la France dans ce domaine
est a la fois tres exigeant et trés flexible, puisqu’il a pu étre adapté aux
évolutions du marché et aux nouveaux produits, des « points de fuite »
demeurent.

Plusieurs pistes de progression avaient été suggérées, avec pour
point commun l'objectif de poursuivre les efforts dans le contréle des
intermédiaires. La recommandation n° 16 visait ainsi a étudier 1’opportunité
d’étendre le champ d’intervention de 1’Autorité des marchés financiers
(AMF) au controle préalable des investissements défiscalisés dans le
logement locatif, et notamment en matiere de publicité.

A. PLUSIEURS DISPOSITIFS FISCAUX VISENT A INCITER LES
EPARGNANTS A INVESTIR DANS LE LOGEMENT LOCATIF

1. Des dispositifs fiscaux incitatifs aux objectifs divers

Parmi les dispositifs d’incitation fiscale a l'investissement dans le
logement locatif, I'un des plus connus et mobilisés est le dispositif « Pinel »,
prévu a l'article 199 novovicies du code général des impodts (CGI).

Il prend la forme d’une réduction d’impoét sur le revenu pour les
particuliers qui acquierent et qui mettent en location un logement neuf
dans une zone tendue ou couverte par un contrat de redynamisation de site
de défense actif. Depuis le 1¢rjanvier 2021, ce bien doit se situer dans un
batiment d’habitation collectif. Sous réserve de respecter des conditions de
location?, le propriétaire peut bénéficier d'une réduction d'impo6t dont le
taux s’applique au prix de revient net du logement neuf et varie selon la
durée de I'engagement (10,5 % pour un engagement de six ans, 15 % pour un
engagement de neuf ans et 17,5 % pour un engagement de 12 ans)3.

1 Rapport d’information de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 ]l s’agit notamment de louer le bien en respectant des plafonds de loyer, de le louer sur une durée
de six a neuf ans, prolongeable a douze ans, et de le louer a des ménages dont les ressources sont
inférieures a un plafond.

3 Ces taux sont ceux qui s’appliquent a compter du 1¢ janvier 2023. 1ls étaient auparavant
de 12 % pour un engagement de six ans, 18 % pour un engagement de neuf ans et 21 % pour un
engagement de 12 ans. Ils seront de respectivement 9 %, 12 % et 14 % a compter du
1er janvier 2024.



https://www.senat.fr/notice-rapport/2021/r21-020-notice.html
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Le coGt prévisionnel de cette dépense fiscale est estimé
a 1,5 milliard d’euros en 2023, pour prés de 300 000 ménages bénéficiaires’.
C’est le dispositif fiscal d’incitation a l'investissement dans le logement
locatif le plus cotiteux, mais il en existe d’autres, encore en vigueur ou en
voie d’extinction.

Le dispositif « Girardin», prévu aux articles 199 undecies A
et 199 undecies C du CGI, permet aux contribuables de bénéficier d'une
réduction d’impot sur le revenu au titre de leurs investissements réalisés
dans le logement locatif en Outre-mer. Pour le premier dispositif, le taux de
la réduction d’impdt est de 18 %, majoré a 26 % lorsque le logement se situe
dans un quartier prioritaire de la politique de la ville. Pour le deuxieme,
correspondant aux investissements dans le logement social, le taux de la
réduction d'impot est de 50 % du prix de revient des logements ou des
travaux. Le colit de «ces dépenses fiscales est estimé a
respectivement 34 millions d’euros et 23 millions d’euros en 2023,
pour 13 700 et 1 740 ménages bénéficiaires?.

Prévu a l'article 199 tervicies du CGI, le « Malraux » désigne quant a
lui le dispositif de réduction d’impo6t sur le revenu au taux de 22 % au titre
des dépenses assumées par les contribuables pour la restauration complete
d’un immeuble bati dés lors que celui-ci est situé dans un site patrimonial
remarquable classé, dans un quartier ancien dégradé couvert par un plan
national de rénovation ou dans un quartier présentant une concentration
élevée d’habitat ancien dégradé et faisant l'objet d'une convention
pluriannuelle prévue par la loi d’orientation et de programmation pour la
ville et la rénovation urbaine de 20033, des lors que la restauration a été
déclarée d’utilité publique. Le montant de la dépense fiscale afférente au

dispositif Malraux est estimé a 38 millions d’euros en 2023, pour
environ 4 000 ménages bénéficiaires?.

Enfin, le taux de la réduction d'impdt sur le revenu dite
« Censi-Bouvard », prolongée jusqu’au 31 décembre 20225, s’éleve a 11 %.
Aux termes de l'article 199 sexvicies du CGI, cette réduction d'impot est
accordée pour l'acquisition de logements dans le secteur de la location
meublée non professionnelle. Son colGt est estimé a 62 millions d’euros
en 2023, pour environ 44 400 ménages bénéficiaires®.

1 Evaluations des voies et moyens, tome Il « Les dépenses fiscales », annexe au projet de loi de
finances pour 2023.

2 [bid.

3 Loi n® 2003-710 du 1¢ aoiit 2003 d’orientation et de programmation pour la ville et la rénovation
urbaine.

4 Evaluations des voies et moyens, tome Il « Les dépenses fiscales », annexe au projet de loi de
finances pour 2023.

5 Article 74 de la loi n® 2021-1900 du 30 décembre 2021 de finances pour 2022.

6 Evaluation des voies et moyens, tome Il « Les dépenses fiscales », annexe au projet de loi de
finances pour 2023.



https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000000428979/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000044794800/2022-01-01#LEGIARTI000044794800
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2. Unrisque de « cécité fiscale » insuffisamment pris en compte

Les divers dispositifs fiscaux présentés précédemment sont avant
tout des investissements et comportent a ce titre un risque non négligeable,
que l'épargnant doit connaitre et étre prét a assumer. Or, le plus souvent,
dans la présentation de ces dispositifs, 1’accent est mis sur le bénéfice fiscal,
les intermédiaires obérant les risques liés a I’actif immobilier en lui-méme.

Pourtant, dans un rapport consacré au «Pinel», l'inspection
générale des finances (IGF) a relevé que, dans la moitié des cas, le
rendement net global pour I'investisseur au bout de neuf ans hors effet de
la hausse du prix de 'immobilier était négatifl. Certains biens peuvent
également étre construits dans des zones ou l'immobilier sera faiblement
valorisé a la revente et les logements difficiles a louer dans 1'intervalle. Le
risque de perte de I’avantage fiscal, par exemple en cas d’absence de location
du bien dans le cadre du dispositif « Pinel », est lui aussi trop peu rappelé
aux épargnants.

Cette « cécité fiscale », pour reprendre une expression utilisée dans
le rapport d’information précité, s’explique pour partie par le fait que
I'encadrement des intermédiaires immobiliers et des offres
d’investissement dans le logement locatif demeure assez faible.

B. L’ENCADREMENT DES ACTEURS INTERVENANT DANS LE
LOGEMENT LOCATIF DEFISCALISE ET LE CONTROLE DE LEURS
SUPPORTS DE COMMUNICATION DEMEURENT LIMITES

1. Une information précontractuelle limitée a certains produits et
des frais des intermédiaires désormais encadrés

Alors méme que les montants en jeu sont importants, en particulier
pour les épargnants, et que les dépenses fiscales attachées a ces
investissements se traduisent par une perte de recettes publiques pour
I'Etat, les régles régissant les investissements dans le logement locatif
apparaissent relativement succinctes.

Les principales régles visent a encadrer la publicité relative aux
opérations d’acquisition de logement et susceptibles de bénéficier des
dispositifs « Pinel », « Censi-Bouvard » et « Malraux », le « Girardin »
n’étant pas concerné. Ainsi, aux termes de l'article L. 122-3 du code de la
consommation, toute publicité sur ces opérations doit permettre de
raisonnablement comprendre les risques afférents a l’'investissement -
sans plus de précision sur le contenu - et simplement comporter une

1 Inspection générale des finances, « Evaluation du dispositif d’aide fiscale a 'investissement locatif
Pinel », novembre 2019.
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mention indiquant que le non-respect des engagements de location
entraine la perte du bénéfice des incitations fiscales.

L’article L. 122-3 du code de la consommation prévoit par ailleurs
que tout manquement a ces dispositions est passible d’'une amende dont le
montant ne peut excéder 100000 euros. Cependant, au regard des
dispositions de l'article L. 511-5 du code de la consommation, les agents de
la DGCCREF ne sont pas explicitement habilités a rechercher et a constater
les infractions et les manquements a la sous-section 6 de la section 3 du
chapitre II du titre II du livre Ier, dont releve pourtant l'article L. 122-3 du
méme code. Concretement, ils ne peuvent pas sanctionner les
manquements aux obligations précontractuelles.

Toutefois, en matiere d’encadrement des frais, une premiere
avancée a pu étre obtenue grace au Sénat, qui a adopté un amendement du
rapporteur général Albéric de Montgolfier lors de l'examen de la loi de
finances initiale pour 20181. Cet amendement a modifié l'article 199
novovicies du CGI afin de plafonner le montant des frais et commissions
directs et indirects imputés au titre de ’acquisition d’un bien dans le cadre
d’un dispositif « Pinel ». Apres prés de deux ans de négociation entre le
Gouvernement et les intermédiaires, ce plafond a été fixé par voie
réglementaire a 10 % du prix de revient.

2. Un modele envisagé par les rapporteurs : le contrdle préalable
exercé sur les intermédiaires en biens divers

Dans le rapport d’information sur la protection des épargnants, les
rapporteurs se sont interrogés sur l'opportunité d’étendre le champ de
compétences de I"Autorité des marchés financiers (AMF) au domaine de
I'investissement locatif, pour trois raisons principalement.

I1 existe tout d’abord une « zone d’ombre » en matiere de controle
des offres fiscales immobilieres. La direction générale de la concurrence, de
la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF), compétente
pour le secteur immobilier, estime que les controles a priori ne constituent
pas en l'état du droit son cceur de métier. Les agents de la DGCCRF
interviennent le plus souvent « trop tard », apres le dépot d’une réclamation.
Il n’existe donc pas aujourd’hui d’autorité ou d’administration en mesure de
constater et de sanctionner les offres abusives ou frauduleuses.

Ensuite, ’AMF a déja vu son expertise étre étendue a des produits
qui ne s’apparentent pas stricto sensu a des produits financiers. Elle

T Article 68 de la loi n°® 2017-1837 du 30 décembre 2017 de finances pour 2018 modifiant I'article
199 novovicies du code général des impits et décret n® 2019-1426 du 20 décembre 2019 pris pour
Uapplication du X bis de l'article 199 novovicies du code général des impits et relatif au
plafonnement des frais et commissions des intermédiaires intervenant lors d'une acquisition de
logement bénéficiant de la réduction d’'impot prévue a cet article.



https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000039656689
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intervient désormais sur les «biens divers»1, qui correspondent a des
investissements atypiques, par exemple le vin, les ceuvres d’art ou le
photovoltaique. Les intermédiaires en biens divers sont définis a
"article L. 551-1 du code monétaire et financier (CMF), qui précise également
les regles applicables a leurs communications a caractere promotionnel :
identification du support en tant que tel, contenu exact, clair et non
trompeur, compréhension des risques afférents au placement. Le méme
article donne le droit a I’ AMF de se faire communiquer tous documents, quel
qu'en soit le support, permettant de s’assurer de la conformité des
propositions d’investissement en biens divers.

Enfin, dans le cadre de sa supervision des biens divers, I’AMF a
développé des outils de controle préventif et répressif qu’il pourrait étre
envisagé de répliquer a d’autres investissements, et notamment au logement
locatif. Le volet préventif inclut la publication de listes blanche et noire
d’intermédiaires, une veille publicitaire ou encore le développement
d’outils appuyés sur lintelligence artificielle pour détecter des sites
potentiellement frauduleux. Le volet répressif comprend des réponses
graduées, du rappel a la réglementation en cas de publicité non autorisée a
I'interdiction de la publicité pour des produits tres risqués, en passant par
'inscription sur liste noire.

Ces instruments pourraient étre adaptés au controle des offres dans
I'investissement locatif, permettant de fait aux autorités de réagir plus
rapidement en cas de fraude ou de danger pour les épargnants.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: ENCADRER LES PRATIQUES DES
INTERMEDIAIRES EN IMMOBILIER ET SYSTEMATISER UN
CONTROLE A PRIORI DES DOCUMENTS PRECONTRACTUELS
ET DES COMMUNICATIONS A CARACTERE PROMOTIONNEL

Traduisant la recommandationn®16 du rapport d’information
relatif a la protection des épargnants, le présent article prévoit de créer une
nouvelle catégorie d'intermédiaires, les intermédiaires en immobilier, avec
des obligations renforcées en matiére de publicité et d’informations
précontractuelles.

Les 1° et 2° du I du présent article completent le titre V du livre V
du code monétaire et financier (CMF) par un chapitre III intitulé
« Intermédiaires en immobilier ». Au sein de ce chapitre, deux nouveaux
articles L. 553-1 et L. 553-2 sont créés.

Le I de l'article L. 553-1 du CMF définit ce qu’est un intermédiaire
en immobilier, i savoir :

T Aux termes de l'article L. 551-1 du code monétaire et financier, un bien divers est un bien qui offre
une promesse de rendement récurrent associé a un service de gestion.
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- toute personne qui, directement ou indirectement, par voie de

N

communication a caractére promotionnel ou de démarchage, propose a un
client ou a un client potentiel d’acquérir un logement dans les conditions
prévues aux articles 199 novovicies (« Pinel »), 199 undecies A et 199 undecies C

(« Girardin ») du code général des impots ;
- toute personne qui recueille des fonds a cette fin ;

- toute personne chargée de la promotion immobiliere des logements
acquis dans les conditions précitées.

Le II de l'article L. 553-1 du CMF précise les regles relatives aux
communications a caractére promotionnel portant sur des opérations
proposées par les intermédiaires en immobilier, sur le modele de ce qui est
prévu a larticle L.551-1 pour les biens divers. Les communications
devraient étre clairement identifiables en tant que telles, présenter un
contenu exact, clair et non trompeur et permettre de raisonnablement
comprendre les risques afférents au placement, y compris le risque de reprise
des avantages fiscaux par ’administration fiscale.

Le III de I’article L. 553-1 du CMF soumet enfin les intermédiaires en
immobilier aux dispositions contenues dans le nouvel article L.553-2 du
CMF, lui-aussi inspiré de I’encadrement des biens divers. Les intermédiaires
devront ainsi, préalablement a toute communication a caractere
promotionnel ou a tout démarchage, établir un document destiné a donner
au public toute information utile sur l'opération proposée et sur la
personne qui en est a l'initiative. Il y a donc un renforcement des
obligations précontractuelles. Par ailleurs, si le client ou le client potentiel
n’a pas recu ce document préalable ou si les clauses du contrat ne sont pas
conformes au contenu de ce document d’information, le juge peut lui
accorder des dommages-intéréts ou prononcer la résolution du contrat.

Le 3° du I du présent article modifie I’article L. 573-8 du CMF afin de
préciser que toute méconnaissance des obligations prévues a
I’article L. 553-2 du CMF est punie d'un emprisonnement de cinq ans et
d’une amende de 18 000 euros.

Par ailleurs, le II du présent article prévoit que le Gouvernement
remette au Parlement, dans un délai desix mois a compter de la
promulgation de la présente loi, une évaluation des moyens financiers,
juridiques et humains nécessaires a 1’extension des missions de I’AMF au
controle du respect par les intermédiaires de leurs obligations prévues au
chapitre III du titre V du livre V du CMF, ainsi qu’au contrdle de toute
communication a caractere promotionnel de ces intermédiaires et des projets
de documents d’information et de contrat-type relatif aux opérations

immobilieres précitées.

Enfin, le III du présent article précise que ces dispositions entrent
en vigueur le 1¢rjanvier 2024.



-95-

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : AJUSTER LE
DISPOSITIF TOUT EN CONSERVANT LE DOUBLE IMPERATIF
D’UNE MEILLEURE INFORMATION ET D’UNE PLUS GRANDE
PROTECTION DES EPARGNANTS S’ENGAGEANT DANS UN
INVESTISSEMENT LOCATIF DEFISCALISE

Que ce soit dans le rapport d’information sur la protection des
épargnants ou dans le cadre de la proposition de loi, avec le présent article,
deux objectifs sont visés : accroitre le controle a priori des offres
d’investissement défiscalisé dans le secteur du logement locatif et fournir
aux épargnants une information beaucoup plus transparente et compléte
sur les risques encourus dans le cadre de ces investissements, que ce soit
sur le plan de leur patrimoine (valorisation de l'immobilier) ou sur le plan
tiscal (reprise de I'avantage fiscal par 'administration en cas de non-respect
des conditions régissant le bénéfice des réductions d’impo6t).

Guidés par ces deux exigences, les rapporteurs ont proposé a la
commission de réécrire le présent article (amendement COM-23). En
I’absence de désignation immédiate d’une autorité chargée de controler les
intermédiaires en immobilier, et dans l'attente du rapport remis par le
Gouvernement au Parlement sur ce point, il était a craindre que davantage
de temps soit encore perdu avant de renforcer le contréle a priori des offres
promotionnelles dans le logement locatif et d’accroitre la bonne
information des épargnants. Il ressort également des travaux
complémentaires menés par les rapporteurs que la DGCCREF serait, dans un
premier temps, plus a méme de controler et de sanctionner le respect des
obligations précontractuelles et des exigences de transparence vis-a-vis des
investisseurs.

Par conséquent, 'amendement COM-23, en réécrivant le présent
article, en renforce la portée et répond aux principaux enjeux soulevés par
le dispositif :

- I'article L.122-23 du code de la consommation est complété afin
que les régles applicables aux publicités dans le cadre des dispositifs
« Pinel », « Censi-Bouvard » et « Malraux » le soient également pour le
« Girardin » ;

- parallelement, les exigences en matiére de publicité sont
renforcées. En plus de permettre de raisonnablement comprendre les risques
afférents a l'investissement, les supports de communication a caractere
promotionnel devront informer sur le risque de perte de 1’avantage fiscal
en cas de non-obtention, de non-renouvellement, de retrait ou de transfert
de l’autorisation administrative d’exploitation de l’établissement dans
lequel se situe le logement concerné ou de tout acte administratif
conditionnant une activité prévue dans cet établissement. Cette précision
vise notamment a mieux informer les épargnants investissant dans un

établissement d"hébergement pour personnes agées et dépendantes (Ehpad) ;
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- les vendeurs devront obligatoirement remettre a 1'épargnant une
notice d’information, dont le contenu sera fixé par décret mais qui devra a
tout le moins rappeler les risques encourus pour tout investissement dans le
logement locatif, y compris celui de perdre l'avantage fiscal. Cette notice
d’information peut étre assimilée au document préalable obligatoire prévu
pour les investissements dans des biens divers. Le délai de rétractation du
potentiel acquéreur ne courra qu’a compter de la réception de cette notice ;

- ’amende administrative pouvant étre infligée par la DGCCREF en
cas de non-respect des précédentes obligations est renforcée pour la rendre
plus dissuasive : elle pourra s’élever a 75 000 euros pour une personne
physique et a 375 000 euros pour une personne morale ;

- enfin, et pour corriger l'incongruité précédemment relevée, les
agents de la DGCCRF seront explicitement habilités a rechercher et a
constater les manquements aux obligations d’information précontractuelle

et aux régles encadrant le contenu des publicités.

La demande de rapport du Gouvernement au Parlement sur
I’évaluation des moyens financiers, juridiques et humains nécessaires au
controle systématique des projets de documents d’information et des
communications a caractére promotionnel des personnes proposant
d’investir dans le logement locatif en contrepartie d’une réduction d’impot
sur le revenu est maintenue. Conscients qu'aucune autorité ou
administration n’est aujourd’hui en mesure de mettre en place un tel
controle a moyens constants, les rapporteurs ont proposé de ne désigner
aucune structure en particulier, laissant le soin au Gouvernement de

présenter les pistes disponibles.

IIs demeurent toutefois convaincus que le modele de régulation des
biens divers pourrait étre utilement répliqué aux investissements dans le
logement locatif. C'est d’ailleurs bien sans préjudice des compétences de
la DGCCRF que I'AMF dispose du droit de se faire communiquer les
informations nécessaires au contrdle des offres d’investissements en biens
divers. Ce contrdle systématique constitue une étape supplémentaire, et
cruciale, dans le développement d’un véritable controle a priori des offres
d’investissements défiscalisés. C'est a terme le seul moyen de protéger les
épargnants les moins avertis contre des offres frauduleuses ou omettant
volontairement les risques liés a l'investissement immobilier en lui-méme,
au-dela de I’avantage fiscal.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 12

Renforcement des obligations déclaratives des acteurs
du financement participatif au titre de la lutte contre
le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme

N

Le présent article vise a renforcer les obligations déclaratives des acteurs du
financement participatif au titre de la lutte contre le blanchiment de capitaux et
le financement du terrorisme. Alors que plusieurs statuts coexistent, il est en
effet impératif que I’ensemble des acteurs du financement participatif soient
soumis aux mémes exigences concernant la lutte contre le blanchiment.

Pour éviter les redondances, les rapporteurs ont proposé, par
I'amendement COM-24, de recentrer les dispositions du présent article sur les
seuls acteurs qui ne sont aujourd’hui pas soumis aux mémes obligations
déclaratives que les autres, a savoir les prestataires intervenant dans des projets
de financement participatif portant sur des parts sociales.

La commission a adopté cet article ainsi modifié.

I. LE DROIT EXISTANT: UN ENCADREMENT DE PLUS EN PLUS
STRICT DES ACTEURS DU FINANCEMENT PARTICIPATIF AU
REGARD DE LA LUTTE CONTRE LE BLANCHIMENT DE
CAPITAUX ET LE FINANCEMENT DU TERRORISME

A. LE FINANCEMENT PARTICIPATIF, UN « RISQUE GLOBAL ELEVE »

D’apres les données transmises dans le cadre du rapport
d’information sur la protection des épargnants!, pres de 630 millions
d’euros ont été collectés par le biais du financement participatif en 2019,
aupres d’1,2 million de personnes. C'est 56 % de plus qu’en 2018 et quatre
fois plus qu’en 2015. Les dons ont représenté 13 % du montant collecté
en 2019, les investissements 6 % et les préts et les obligations 81 %. En 2020,
I’ACPR estimait que plus d'un milliard d’euros avait été collecté aupres
d’1,8 million de financeurs2.

1 Rapport d’information de MM. Jean-Frangois HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER sur la
protection des épargnants, fait au nom de la commission des finances n° 20 (2021-2022) -
6 octobre 2021.

2 D’apres les données transmises aux rapporteurs dans le cadre de la préparation du rapport
d’information sur la protection des épargnants.
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Les acteurs du financement participatif prennent donc une
importance croissante, et avec eux les enjeux en matiére de diligence, de
protection du systéme financier et de protection des épargnants, pour éviter
que les participants de bonne foi ne se trouvent victimes d’abus ou ne
participent a leur insu a des circuits financiers douteux voire illégaux.

Or, dans son analyse nationale des risques!, publiée en 2019, le
Conseil d’orientation de la lutte contre le blanchiment de capitaux et le
financement du terrorisme (COLB) faisait état d’une menace modérée pour
le secteur du financement participatif mais de vulnérabilités élevées, en
dépit des évolutions intervenues pour que les plateformes de financement
participatif s’enregistrent aupres des autorités de supervision et, pour les
intermédiaires en financement participatif (IFP), aupres de I'organisme pour
le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance (Orias).

Le COLB relevait ainsi une mobilisation insuffisante des
plateformes au titre de leurs obligations de lutte contre le blanchiment de
capitaux et le financement du terrorisme. Une évaluation de « risque global
élevé » a donc été attribuée a ces acteurs. Ces inquiétudes ont été relayées
par Tracfin, qui, dans son rapport d’analyse 2020, observait que « les collectes
de fonds en ligne transitant par (...) des sites de cagnottes en ligne présent[aijent un
risque important en matiere de financement du terrorisme ».

B. UNE DIVERGENCE DE STATUTS ET D’OBLIGATIONS DECLARATIVES

Des efforts ont toutefois été engagés, au niveau national comme
européen, pour mieux encadrer les acteurs du financement participatif. La
France s’était montrée pionniere en instaurant une distinction entre les
intermédiaires en financement participatif (prét et don), relevant de
I"Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR), et les conseillers
en financement participatif (titres de créance, minibons?), relevant de
" Autorité des marchés financiers.

T Rapport du Conseil d’orientation de la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du
terrorisme (COLB) - « Analyse nationale des risques de blanchiment de capitaux et de financement
du terrorisme en France », septembre 2019.

2 Les minibons sont des bons de caisse spécifiques au financement participatif. 1l s’agit de titres
nominatifs et non négociables émis par les sociétés et délivrés en contrepartie d'un prét assorti d’'un
taux conventionnel fixe et plafonné. Par dérogation aux bons de caisse, les minibons peuvent étre
émis par l'intermédiaire d’'un prestataire de services d’investissement ou d’'un conseiller en
financement participatif au moyen d’un site internet et pour le compte de sociétés par actions et de
sociétés a responsabilité limitée dont le capital est intégralement libéré. Les minibons seront
supprimés a compter du 10 novembre 2023, date d’entrée en vigueur du réglement européen
du 7 octobre 2020 sur les prestataires de services de financement participatif.



https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/0cb649a1-21f3-4ef9-94ca-eacad18810b3/files/0cd4ec30-71e2-4f7d-a41a-a40afce1abb8
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/0cb649a1-21f3-4ef9-94ca-eacad18810b3/files/0cd4ec30-71e2-4f7d-a41a-a40afce1abb8
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Ce cadre! a été profondément rénové avec l'adoption du
reglement européen du 7 octobre 2020 relatif aux prestataires européens de
services de financement participatif pour les entrepreneurs? et sa
transposition par l'ordonnance du 22 décembre 2021 modernisant le cadre
relatif au financement participatif3, modifiée par I'ordonnance
du 14 septembre 20224.

I1 convient désormais de distinguer :

-les intermédiaires en financement participatif (IFP), qui
interviennent en prét pour des projets non-commerciaux et en prét gratuit et
en don pour des projets commerciaux et non commerciaux. Ils incluent
également les « cagnottes en ligne ». Ces activités ne sont pas couvertes par
le reglement européen et c’est donc le statut prévu dans le droit francais qui
perdure. Les IFP sont soumis au contrdle de I’ACPR qui est chargée, aux
termes de l'article L. 612-1 du code monétaire et financier (CMF), de « veiller
au respect, par les personnes soumises d son contrdle, des régles relatives a
la lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme ».
Elle peut pour ce faire, et conformément aux dispositions de
'article L. 612-24 du CMF, leur demander tous renseignements et documents
nécessaires a 1'exercice de sa mission et leur imposer la transmission
périodique d'une liste de documents et d’informations ;

- les prestataires de services de financement participatif (PSFP) qui
interviennent en prét et en titres de créance pour des activités commerciales.
Le reglement européen a entendu harmoniser les régles applicables a leurs
activités. Le point d’entrée unique pour ’agrément des PSFP sera, en France,
I"Autorité des marchés financiers (AMF)>. Aux termes de 1’article 16 du
reglement européen du 7 octobre 2020, les PSFP devront transmettre a
I’AMF 1la liste des projets financés par le biais de la plateforme de
financement participatif et préciser, pour chaque projet, le porteur et le
montant collecté, I'instrument émis ainsi que des informations agrégées sur
les investisseurs et le montant investi, ventilées selon la résidence fiscale des
investisseurs ;

T Pour plus de détails, le lecteur est invité a se reporter au commentaire de l'article 41 du projet de
loi portant diverses dispositions d’adaptation au droit de I'Union européenne dans le domaine des
transports, de l'environnement, de ['économie et des finances - Avis n°569 (2020-2021) de
M. Hervé MAUREY, fait au nom de la commission des finances, déposé le 12 mai 2021.

2 Reglement (UE) 2020/1503 du Parlement européen et du Conseil du 7 octobre 2020 relatif aux
prestataires européens de services de financement participatif pour les entrepreneurs, et modifiant le
reglement (UE) 2017/1129 et la directive (UE) 2019/1937.

3 Ordonnance n°® 2021-1735 du 22 décembre 2021 modernisant le cadre relatif au financement
participatif.

4 Ordonnance n° 2022-1229 du 14 septembre 2022 modifiant I'ordonnance n° 2021-1735
du 22 décembre 2021 modernisant le cadre vrelatif au financement participatif et
l'ordonnance n® 2022-230 du 15 février 2022 relatif aux titres III a VIII de la partie législative du
livre VII du code monétaire et financier.

5 Apres avis conforme de I’Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR) pour tous les
prestataires ayant une activité de facilitation d’octroi de préts.



https://www.senat.fr/rap/a20-569/a20-569.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fr/ALL/?uri=CELEX%3A32020R1503
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000044546257
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000046289692
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- pour les acteurs intervenant sur de 1’obligataire et des activités non
commerciales, ils pourraient devoir demander le statut de prestataires de
services d’investissement (PSI), relevant de I’AMF. Des exigences
particulieres s'imposent aux PSI en matiére de lutte contre le blanchiment de
capitaux et le financement du terrorisme.

Pour ces trois catégories d’acteurs, I'article L. 561-2 du CMF dispose
enfin clairement qu’ils sont assujettis aux obligations de lutte contre le
blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: SOUMETTRE LES ACTEURS DU
FINANCEMENT PARTICIPATIF A DE NOUVELLES OBLIGATIONS
DECLARATIVES AU TITRE DE LA LUTTE CONTRE LE
BLANCHIMENT DE CAPITAUX ET LE FINANCEMENT DU
TERRORISME

Traduisant la recommandationn®17 du rapport d’information
relatif a la protection des épargnants, le présent article prévoit de soumettre
I'’ensemble des acteurs du financement participatif a l'obligation de
transmettre annuellement a leur autorité de supervision des informations
relatives aux projets pour lesquels ils ont servi d’intermédiaires.

Le 1° du I du présent article complete l'article L. 548-6 du code
monétaire et financier (CMF), relatif aux obligations imposées aux
intermédiaires de financement participatif (IFP). Les IFP devraient ainsi
transmettre chaque année a I’ACPR les informations relatives aux projets
pour lesquels ils ont mis en relation les porteurs de ces projets et les
personnes les financant, ainsi que les montants collectés. Un décret fixerait la
liste des informations et des données concernées.

Le2°du I du présent article complete par la méme obligation
"article L. 547-1 du CMF, relatif aux prestataires de services de financement
participatif (PSFP). Les données et les informations seraient transmises a
I’AMF, chargée de les agréer.

Le II du présent article prévoit que ces nouvelles dispositions
s’appliquent aux projets pour lesquels les IFP et les PSFP ont mis en relation

les porteurs de ces projets et les personnes les financant a compter
du 1¢r janvier 2023.
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III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES:
L’'HARMONISATION DES OBLIGATIONS DECLARATIVES DES
ACTEURS DU FINANCEMENT PARTICIPATIF EST PRIMORDIALE
POUR MIEUX LES ENCADRER

L’ensemble des personnes entendues en audition dans le cadre de
I’examen de la présente proposition de loi a convenu qu’il fallait
impérativement que les acteurs du financement participatif soient
pleinement impliqués dans la lutte contre le blanchiment des capitaux et
le financement du terrorisme.

Les exigences qui leur ont été imposées en la matiere se sont
progressivement renforcées, et I'entrée en vigueur du reglement européen
du 7 octobre 2020 sur les prestataires de services de financement participatif
devrait contribuer a cette tendance. Les PSFP seront en effet soumis a des
obligations déclaratives aupres de leur autorité d’agrément.

Concernant les IFP, I’ACPR a confirmé en audition qu’elle usait déja
de son droit de communication de tous documents et de toutes informations
aupres de ces acteurs, avec la transmission d'un questionnaire périodique.

En revanche, s’il est bien une catégorie d’acteurs du financement
participatif qui n’apparait pas couverte par ces obligations déclaratives, ce
sont les prestataires intervenant dans des projets de financement
participatif portant sur des parts sociales (article L. 547-4 du CMF).

Compte tenu de ces éléments, et pour éviter les redondances, les
rapporteurs ont proposé, par 'amendement COM-24, de davantage cibler le
présent article. Les IFP et les PSFP étant déja soumis a des obligations
déclaratives renforcées et similaires, le dispositif est recentré sur les acteurs
intervenant pour des projets de financement participatif portant sur des
parts sociales. Ils seront désormais eux-aussi soumis aux obligations
déclaratives prévues a l'article 16 du réglement européen précité.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article ainsi modifié.
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ARTICLE 13 (nouveau)

Possibilité pour le collége des sanctions de ’AMF d’assortir ses
injonctions d’une astreinte

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-25 des rapporteurs, tend a permettre a 1’Autorité des
marchés financiers (AMF) d’assortir ses injonctions administratives d’une
astreinte.

Il s’agit ainsi de remédier le plus rapidement possible aux manquements
constatés par le college de I’AMF et qui sont contraires aux intéréts des
épargnants et des acteurs de marché.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: LA POSSIBILITE POUR LE COLLEGE DE
L’AMF DE PRONONCER DES INJONCTIONS FACE AUX
MANQUEMENTS CONSTATES DANS LE CADRE DES
CONTROLES QU’ELLE REALISE

Pour exécuter ses missions, les agents de 1’Autorité des marchés
financiers (AMF) dispose d'un certain nombre de pouvoirs, avec la
possibilité de réaliser des controles et des enquétes, en vertu des articles
L. 621-9 a L.621-12-1 du code monétaire et financier (CMF).

En vertu du II de l'article L. 621-14 du CMF, le college de I’AMF
peut, apreés avoir mis la personne concernée en mesure de présenter ses
explications, ordonner qu’il soit mis fin aux manquements constatés, en
France comme a I'étranger.

I1 peut s’agir de manquements :

- «aux obligations résultant des reglements européens, des dispositions
législatives ou réglementaires ou des regles professionnelles visant a protéger les
investisseurs contre les opérations d’initiés, les manipulations de marché et la
divulgation illicite d’informations privilégiées mentionnées aux c et d du II de
U'article L. 621-15 [du CMF], ou a tout autre manquement de nature a porter
atteinte a la protection des investisseurs, au bon fonctionnement des marchés ou a
tout autre manquement aux obligations relatives a la lutte contre le blanchiment des
capitaux et le financement du terrorisme prévues aux chapitres I et 1I du titre VI du
livre V du [méme] code »;
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- « aux obligations résultant des réglements européens, des dispositions
législatives ou réglementaires visant a protéger les investisseurs et le marché contre
les opérations d’initié, les manipulations de marché et la divulgation illicite
d’informations privilégiées mentionnées aux c et d du II de l'article L. 621-15 [du
CMEF], commis sur le territoire frangais et concernant des instruments financiers,
des unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de I'environnement ou des actifs
mentionnés au II de 'article L. 421-1 du [méme] code admis aux négociations sur
un marché réglementé d'un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a
I'accord sur [I'Espace économique européen ou pour lesquels une demande
d’admission aux négociations sur un tel marché a été présentée ».

Cette injonction administrative n’est toutefois assortie d’aucune
astreinte.

En revanche, le III de l’article L. 621-14 du CMF permet au
Président de I’AMF de saisir la justice pour qu’il soit « ordonné a la personne
qui est responsable de la pratique relevée de se conformer aux reglements européens,
aux dispositions législatives ou réglementaires, de mettre fin a l'irrégularité ou d’en
supprimer les effets. »

Le Président du tribunal judiciaire de Paris statue alors en référé et
peut prendre, méme d’office, toute mesure conservatoire et prononcer une
astreinte, qui est versée au Trésor public, pour l'exécution de son
ordonnance.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE : ASSORTIR L'INJONCTION DE L’AMF
D’UNE ASTREINTE, POUR METTRE PLUS EFFICACEMENT FIN
AUX MANQUEMENTS CONSTATES

Sur proposition des rapporteurs, par 'amendement COM-25, le
présent article additionnel vise a renforcer les pouvoirs du college de
I’Autorité des marchés financiers (AMF), en lui donnant la possibilité
d’assortir d’une astreinte ses injonctions a mettre fin a des manquements
qu’elle constate.

Ces manquements sont de trois types : manquements aux régles
visant a protéger les investisseurs contre les abus de marché, manquements
de nature a porter atteinte a la protection des investisseurs et au bon
fonctionnement du marché et manquements aux obligations relatives a la
lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.

Comme indiqué supra, I’AMF dispose, d'une part, d'un pouvoir
d’injonction «directe » ou « administrative » lui permettant d’ordonner aux
personnes concernées de mettre fin aux manquements constatés par le
college de '’AMF, et, d’autre part, d'un pouvoir d’injonction « indirecte » ou
« judiciaire », par I'intermédiaire du président du tribunal judiciaire de Paris.
Or, seule l'injonction «judiciaire » est actuellement assortie d’une
astreinte.
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Le présent article introduit par la commission des finances corrige
cette différence en prévoyant, a l'article L. 621-14 du code monétaire et
financier, que le college puisse assortir ses injonctions administratives
d’une astreinte dont il fixerait le montant et qui serait versée au budget de
I’Etat.

Cette mesure parait a la fois de bon sens et cohérente dans la mesure
ou I"Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR) peut déja, pour
sa part, prononcer une astreinte sans décision judiciaire.

En assortissant l'injonction « administrative » d’une astreinte, il
s’agit de parvenir a remédier le plus rapidement possible aux manquements
constatés par le college de I’AMF et qui sont contraires aux intéréts des
épargnants et des acteurs de marché.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.
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ARTICLE 14 (nouveau)

Sécurisation du champ de compétences de la commission des sanctions de
I’AMF pour le contrdle des offres au public de parts sociales

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-26 des rapporteurs, vise a sécuriser le champ de
compétences de 1’Autorité des marchés financiers (AMF) pour superviser et
sanctionner les offres au public de parts sociales. L’AMF ne peut aujourd’hui
sanctionner que certaines de ces offres, principalement celles réalisées par des
sociétés civiles de placement immobilier, par des banques mutualistes ou par des
sociétés coopératives sous forme de société anonymes.

Pour les offres au public de parts sociales émises par d’autres acteurs, ’AMF ne
dispose pas expressément de la compétence pour intervenir : elles relévent donc
seulement des juridictions civiles, qui n’interviennent bien souvent qu’aprés
I’offre, pour éventuellement ordonner le remboursement des fonds.

Les modifications apportées par le présent article visent a s’assurer que 1’AMF est
compétente pour sanctionner les offres au public irrégulieres de parts sociales de
toutes les sociétés commerciales.

Une telle précision éviterait les contournements abusifs. En outre, I'information
et la protection des épargnants s’en trouveraient accrues : I’AMF n’avait pas pu, il
y a quelques années, sanctionner une offre au public de parts sociales promettant
des rendements de 6 % a 7 %, tout en minimisant les risques et en présentant des
informations lacunaires. L’émetteur concerné s’était ensuite retrouvé en difficulté
financiere, suscitant d’importantes craintes pour les épargnants qui avaient
choisi d’investir dans ces parts sociales sans étre bien au fait des risques
encourus.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: L'IMPOSSIBILITE DE SANCTIONNER
CERTAINES OFFRES AU PUBLIC DE PARTS SOCIALES
FRAUDULEUSES OU TROMPEUSES

A. UN CHAMP DE CONTROLE INCOMPLET SUR LES OFFRES AU
PUBLIC DE PARTS SOCIALES

Aux termes de l'article L.411-1 du code monétaire et financier
(CMF), il est interdit a toute personne ou entité n'y ayant pas été autorisée
par la loi de procéder a une offre au public de titres financiers ou de parts
sociales, a peine de nullité des contrats conclus ou des titres ou parts sociales
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émis. Le qualificatif « d’offre au public » s’applique des lors que des moyens
de communication ont été mobilisés pour toucher un large public.

Or, selon les dispositions de 'article L. 621-9 du CMF, relatives aux
controles et aux enquétes de 1’Autorité des marchés financiers (AMF), cette
derniere ne peut veiller a la régularité que des offres au public de parts
sociales de sociétés coopératives, de sociétés constituées sous la forme de
sociétés anonymes ainsi que des offres au public de certificats mutualistes.

Par cohérence, le II de l'article L. 621-15, qui liste les personnes a
I’encontre desquelles la commission des sanctions de I’AMF peut, a l'issue
d’une procédure contradictoire, prononcer une sanction, cible les personnes
qui, sur le territoire frangais ou étranger, ont manqué aux obligations
relatives a ces offres au public de parts sociales.

Ces manquements incluent notamment 1’absence de réalisation d"un
prospectus spécifique sur 'opération pour les banques mutualistes et, pour
les sociétés coopératives constituées sous forme de société anonyme, d’un
document d’information synthétique (offres de moins de huit millions
d’euros) ou d’un prospectus ad hoc (offres de huit millions d’euros ou plus).
Ces documents doivent contenir des informations minimales a destination
des souscripteurs. Parmi celles-ci, doivent figurer la présentation de données
sur I"émetteur, une bréve description des parts et des droits qui leur sont
attachés (par exemple, le vote) ainsi qu'une section présentant les facteurs
de risque liés a l’émetteur, dont celui de l'ouverture d’une procédure
collectivel.

B. DES OFFRES TROMPEUSES ENCORE EMISES AU DETRIMENT DES
EPARGNANTS

Les parts sociales n’étant pas cotées en bourse, leur valeur ne fluctue
pas. Le risque de perte pour I'épargnant ne réside donc pas dans la variation
de la valeur des parts sociales mais dans le risque de faillite de 1’émetteur.
Dans ce cas, les parts sociales perdent la totalité de leur valeur et ne peuvent
plus étre échangées.

Un deuxieme risque réside dans le manque de liquidité de ces
parts, qui peuvent étre difficiles a revendre, et un troisieme dans la reprise
de I'avantage fiscal pour les parts éligibles a des dispositifs fiscalement
incitatifs, en cas de non-respect des conditions d’éligibilité.

C’est pour ces raisons que I’AMF controle ces offres au public pour
s'assurer que des informations claires et fiables sont transmises aux
épargnants souhaitant acquérir ces parts de capital. Or, ses compétences

1 Autorité des marchés financiers, « Prospectus établi pour l'offre au public de parts sociales des
banques mutualistes ou coopératives », applicable depuis le 3 décembre 2019 ; « Informations a
fournir dans le cadre d’une offre au public de parts sociales de société coopérative constituée sous
forme de société anonyme », applicable depuis le 19 décembre 2019.



https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2019-19
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2019-19
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2019-22
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2019-22
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2019-22
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d’enquéte et de sanction ne valent que pour les offres au public de parts
sociales émises par des banques mutualistes, par des sociétés coopératives et
par des sociétés constituées sous la forme d’une société anonyme. Pour les
autres, en cas d’irrégularité voire de faillite de I’émetteur, les épargnants ne
peuvent se tourner que vers les juridictions civiles. S’ils obtiennent

réparation et sanction de 1’émetteur, cela ne peut étre que plusieurs mois,
voire années, apres 1’émission. Elles s’averent donc peu dissuasives.

L’AMF a été confrontée en 2017 a une société qui a contourné la
condition de constitution sous la forme d’une société anonyme pour
proposer aux épargnants d’investir dans des parts sociales. Des rendements
de 6 % a7 % étaient promis, avec un « capital garanti ». L’AMF avait fait part
de son mécontentement et avait appelé les associations professionnelles des
conseillers en investissements financiers (CIF) a la plus grande vigilance sur
ce point, estimant que le schéma mis en place constituait un contournement
artificiel des régles. Toutefois, la commission des sanctions n’était pas
compétente pour les sanctionner.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: SECURISER LE CHAMP DE
COMPETENCES DE LA COMMISSION DES SANCTIONS DE
L’AMF POUR LE CONTROLE DES OFFRES AU PUBLIC DE PARTS
SOCIALES

Le présent article, issu de I’amendement COM-26 proposé par les
rapporteurs, vise a étendre le champ de compétences de la commission des
sanctions de I’AMF pour s’assurer qu’elle puisse contrdler et sanctionner
I’ensemble des offres au public de parts sociales par des sociétés
commerciales.

I1 modifie ainsi le 2°du I de l’article L. 621-9 et le h) du II de
"article L. 621-15 du code monétaire et financier (CMF) afin de prévoir que
les offres au public de parts sociales de sociétés commerciales et de
sociétés coopératives puissent étre sanctionnées par la commission des
sanctions de "’AMF, que ces offres aient été soumises par des sociétés
constituées sous la forme de sociétés anonymes ou non.

Sécuriser le champ de compétences de I’AMF sur les offres au public
de parts sociales permettra de garantir aux épargnants des offres au
contenu clair, non trompeur et propre a sensibiliser les investisseurs aux
risques encourus. Dans le cas précité, 1'émetteur avait connu de graves
difficultés financiéres quelques années apres 1’émission de ses parts sociales,
suscitant de fortes craintes pour les sommes investies par les épargnants.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.
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ARTICLE 15 (nouveau)

Facilitation du déroulement des visites domiciliaires
des enquéteurs de ’AMF

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-27 des rapporteurs, vise a apporter des ajustements a la
procédure de visite domiciliaire par laquelle, sous le contréle du juge des libertés
et de la détention, les enquéteurs de 1’Autorité des marchés financiers (AMF)
sont autorisés a effectuer des visites en tous lieux ainsi qu’a procéder a la saisie
de documents et au recueil des explications des personnes sollicitées sur place.

Les modifications apportées ne remettent nullement en cause le cadre de ces
visites, elles entendent simplement lever certaines lourdeurs opérationnelles,
qu’il s’agisse de la désignation par le chef de service des officiers de police
judiciaires chargés d’accompagner les enquéteurs, et non plus nominativement
dans I'ordonnance du juge saisi, ou de la possibilité pour ce dernier de délivrer
une commission rogatoire a son homologue dans le ressort duquel s’effectue la
visite, pour en exercer le controle. Il est également ajouté que les officiers de
police judiciaire pourront désormais apporter leur concours aux opérations de
visite.

Le cadre des visites domiciliaires des enquéteurs de I’AMF serait pleinement
aligné sur celui applicable aux visites domiciliaires des agents des services
d’instruction de I’Autorité de la concurrence.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: LES VISITES DOMICILIAIRES DES
ENQUETEURS DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
SONT STRICTEMENT ENCADREES

En vertu de l'article L. 621-1 du code monétaire et financier (CMF),
I’Autorité des marchés financiers (AMF) a pour mission de veiller a la
protection de l'épargne investie dans des titres financiers et dans des
placements offerts au public. Elle doit également veiller a la bonne
information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés
financiers.

Pour remplir ses missions, I"’AMF peut mener des contréles et des
enquétes et ses agents peuvent, pour la recherche d’infractions, demander la
communication de tous documents, quel qu’en soit le support, convoquer
toute personne susceptible de leur fournir des informations et accéder aux
locaux a usage professionnel (article L. 621-10 du CMF). Les enquéteurs et
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les controleurs peuvent également mettre en ceuvre des pouvoirs coercitifs,
lors des opérations dites de « visites domiciliaires ».

Régies par l'article L. 621-12 du CMF, les visites domiciliaires sont
utilisées dans le cadre de la recherche d’infractions et de faits susceptibles
d’étre qualifiés de délit contre les biens et d’étre sanctionnés par la
commission des sanctions de I’AMF.

Sur demande motivée du secrétaire général de I'’AMF, il revient au
juge des libertés et de la détention du tribunal judiciaire dans le ressort
duquel sont situés les locaux a visiter d’autoriser, par ordonnance, les
enquéteurs a effectuer des visites en tous lieux et a procéder a la saisie de
documents et au recueil des explications des personnes sollicitées sur
place.

Le juge des libertés et détention doit d’abord vérifier le bien-fondé
de la demande, qui doit comporter tous les éléments d’information en
possession de I’AMF pour justifier une visite domiciliaire. Il désigne ensuite

un officier de police judiciaire pour assister a ces opérations et le tenir
informé de son déroulement.

Lorsque les locaux visités sont situés dans le ressort de plusieurs
juridictions et qu’'une action simultanée de visite doit étre menée dans
chacun d’eux, un seul juge des libertés et de la détention délivre une
ordonnance. Ainsi, méme si les opérations ont lieu en dehors du ressort de
son tribunal judiciaire, le juge saisi doit pouvoir se déplacer sur les lieux en
cas de difficulté, et ce quelle que soit leur localisation sur le territoire
national.

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: APPORTER DES AJUSTEMENTS
OPERATIONNELS, SANS REMETTRE EN CAUSE LE STRICT
ENCADREMENT DES VISITES DOMICILIAIRES

Le présent article, issu de I’amendement COM-27 proposé par les
rapporteurs, vise a apporter des ajustements opérationnels au cadre
régissant les visites domiciliaires, sans pour autant en bouleverser
I’équilibre.

Le 1° du présent article prévoit ainsi que, dans son ordonnance, le
juge des libertés et de la détention ne désigne plus nominativement un
officier de police judiciaire pour assister les enquéteurs de ’AMF dans leurs
opérations de visite domiciliaire, mais désigne simplement le chef de service
territorialement compétent. Il reviendra ensuite a ce dernier de désigner le
ou les officiers concernés, suivant leur disponibilité. La désignation
nominative est aujourd’hui tres contraignante, ne serait-ce que si, le jour de
la visite, l'officier a été appelé pour une intervention urgente ou s’avére
absent pour raison de santé, voire si la visite est décalée et qu’il n’est plus
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disponible. Dans ce cas, I'ordonnance n’est plus valide et une nouvelle
requéte doit étre présentée au juge.

Ce méme 1° précise également que les officiers de police judiciaire
présents lors de la visite domiciliaire pourront désormais apporter leur
concours aux enquéteurs, en procédant le cas échéant aux réquisitions
nécessaires. Il peut s’agir par exemple de recourir a un serrurier si l'occupant
des lieux est absent.

Le 2° du présent article permet au juge des libertés et de la
détention saisi de pouvoir délivrer une commission rogatoire a un
homologue dans le ressort duquel s’effectue la visite pour en exercer le
contrdle. Trés concrétement, méme en cas de visite simultanée de plusieurs
lieux ou de difficulté sur un lieu éloigné de plusieurs centaines de
kilomeétres, c’est le juge qui a délivré I'ordonnance qui doit actuellement se
rendre sur place, ce qui est quasiment impossible en pratique. Il est donc a la
place proposé qu’il puisse déléguer cette mission ou cet acte.

L’encadrement des visites domiciliaires par 1’autorité judiciaire n’est
donc pas modifié : il s’agit simplement d’apporter des assouplissements
limités a cette procédure pour la rendre plus opérationnelle pour les
enquéteurs. Ces mémes rédactions sont déja celles qui sont en vigueur pour
les visites domiciliaires des agents des services d’instruction de I’ Autorité de

la concurrence (article L. 450-4 du code de la consommation).

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.
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ARTICLE 16 (nouveau)

Suppression du délit d’entrave aux enquétes et controles de ’AMF au
profit du manquement d’entrave

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I'amendement COM-28 des rapporteurs, vise a tirer les conséquences de la
décision  n°2021-965 QPC du28 janvier 2022, par laquelle le
Conseil constitutionnel a déclaré non conforme a la Constitution le cumul d’un
manquement d’entrave (sanction administrative) et d'un délit d’entrave aux
enquétes et controles de I’Autorité des marchés financiers (AMF).

Or, le manquement d’entrave est un outil majeur pour les enquéteurs et les
controleurs de I’AMF. Aussi, pour ne pas priver ’AMF de cet instrument et pour
préserver la portée de ses enquétes et de ses controles, le présent article propose-
t-il de maintenir le manquement d’entrave, en ajoutant a la liste des
comportements pouvant étre sanctionnés la communication de renseignements

inexacts », tout en abrogeant le délit d’entrave.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: UN CUMUL DU DELIT D’ENTRAVE ET
DU MANQUEMENT D’ENTRAVE JUGE NON CONFORME A
LA CONSTITUTION

A. SANCTIONNER LES ENTRAVES POUR ASSURER LE BON
DEROULEMENT DES CONTROLES ET DES ENQUETES DE
L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Les poursuites et sanctions pour entrave visent a prévenir les
comportements de nature a empécher le bon déroulement des enquétes et
des contréles de 1’Autorité des marchés financiers (AMF), par exemple en
refusant de donner accés a une information ou a un lieu. Sur le fondement de
"article L. 621-10 du code monétaire et financier (CMF), les enquéteurs et les
contrdleurs de I’AMF peuvent se faire communiquer tout document et toute
information, convoquer des personnes susceptibles de leur fournir des
informations, accéder aux locaux a usage professionnel et recueillir des
explications sur place.

Aux termes du f) de l'article L.621-15 du code monétaire et
financier, la commission des sanctions peut des lors, a l'issue d’une
procédure contradictoire, prononcer une sanction a l’encontre de toute
personne qui, dans le cadre d"une enquéte ou d’un controdle, et sous réserve
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de la préservation d’'un secret légalement protégé et opposable a "’AMF,
refuse :

- de donner acces a un document, quel qu’en soit le support, et d’en
fournir une copie ;

- de communiquer des informations ;
- de répondre a une communication ;
- de donner acces a des locaux professionnels.

Les faits relevent ici du « manquement administratif » d’entrave, a
I'occasion de contrdles et d’enquétes effectués en application du Ide
'article L. 621-9 du CMF, a savoir ceux portant sur les opérations effectuées
sur des titres financiers, sur les offres au public de parts sociales et sur des
opérations effectuées sur des contrats commerciaux relatifs a des matieres
premieéres et liés a un ou plusieurs instruments financiers ou a des quotas
d’émission. Il s’agit par exemple de lutter contre les abus d’initiés, la
diffusion d’informations fausses et trompeuses, les manipulations de cours
ou encore le non-respect des obligations professionnelles des prestataires
régulés.

Le montant de la sanction pécuniaire ne peut excéder 100 millions
d’euros ou le décuple du montant de I'avantage retiré du manquement, si ce
dernier peut étre déterminé. Les sommes sont reversées au Trésor public.

L’article L. 642-2 du CMF prévoit de surcroit que toute personne
faisant obstacle a une mission de contréle ou d’enquéte de I'’AMF ou lui
communiquant des renseignements inexacts s’expose a une peine

d’emprisonnement de deux ans et a une amende de 300 000 euros. Cet
article sanctionne le délit d’entrave, qui releve de la justice pénale.

B. LE CUMUL DU MANQUEMENT ET DU DELIT D’ENTRAVE N’EST PAS
CONFORME A LA CONSTITUTION

Dans une décision QPC du 28janvier 20221, le Conseil
constitutionnel a jugé que le cumul du délit d’entrave et du manquement
administratif d’entrave n’était pas conforme a la Constitution. Ils tendent
en effet a «réprimer de mémes faits qualifiés de maniere identique, par des
sanctions de méme nature, aux fins de protéger les mémes intéréts sociaux ». Le
Conseil constitutionnel a donc jugé que leur cumul était contraire au
principe selon lequel nul ne peut étre jugé ou puni deux fois (principe de non
bis in idem).

En revanche, il convient de relever que, prise indépendamment,
chacune des dispositions prévues aux articles L.621-15 (manquement)
et L. 642-2 (délit) du CMF a été jugée conforme au principe de légalité des

I Décision n° 2021-965 QPC du 28 janvier 2022.



https://www.conseil-constitutionnel.fr/decision/2022/2021965QPC.htm
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délits et des peines et de proportionnalité des peines. Le Conseil
constitutionnel a ainsi estimé que la sanction administrative du
manquement d’entrave n’était pas disproportionnée au regard de la gravité
des comportements réprimés : « en instituant une sanction pécuniaire destinée a
assurer l'efficacité des enquétes et des controles de I’ Autorité des marchés financiers,
le législateur a poursuivi l'objectif de préservation de I’ordre public économique ».

II. LE DISPOSITIF PROPOSE: MAINTENIR LE MANQUEMENT
ADMINISTRATIF D’ENTRAVE POUR ASSURER LA PLEINE
EFFECTIVITE DES CONTROLES ET DES ENQUETES DE L’AMF

Le présent article, issu de I’amendement COM-28 proposé par les
rapporteurs, vise a tirer les conséquences de la décision du Conseil
constitutionnel du 28 janvier 2022.

Le 1° du présent article modifie ainsi le f) du II de l'article L. 621-15
du code monétaire et financier (CMF) pour ajouter « la communication de
renseignements que la personne sait inexacts » a la liste des comportements
qualifiables de manquement d’entrave et pouvant étre sanctionnés en tant
que tels par le college des sanctions de I"’AMF. Serait ici repris 1'un des
comportements relevant du délit d’entrave prévu a l’article L. 642-2 du
CMF et par ailleurs abrogé par le 2° du présent article.

L’ajout de la sanction administrative, dans le cadre de la loi
du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires!,
visait en effet a pallier les insuffisances relevées par le législateur dans
I'application du délit d’entrave?. La sanction pénale avait été jugée
insuffisante, longue a mettre en ceuvre et, de fait, peu utilisée
(deux condamnations en 2009). Instituer un manquement administratif,
directement sanctionné par la commission des sanctions de I’AMF, devait
permettre de renforcer le caractére dissuasif des sanctions encourues, afin
de prévenir tout comportement d’entrave. Il est donc proposé de le
conserver, en le renforgant, et d’abroger le délit d’entrave.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.

T Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de réqulation des activités bancaires.
2 Commentaire de la décision n°® 2021-965 QPC du 28 janvier 2022.


https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000027754539
https://www.conseil-constitutionnel.fr/sites/default/files/as/root/bank_mm/decisions/2021965qpc/2021965qpc_ccc.pdf

-114 -

ARTICLE 17 (nouveau)

Renforcement du devoir de signalement
des commissaires aux comptes a I’AMF

Le présent article, introduit par la commission en adoptant
I’'amendement COM-29 des rapporteurs, vise a renforcer le devoir de signalement
des commissaires aux comptes aupres de 1’Autorité des marchés financiers
(AMF). Ces signalements sont essentiels pour I’AMF, puisqu’ils lui permettent
de mieux anticiper les difficultés financiéres de certains acteurs, avec des risques
pour I’épargne investie dans les instruments concernés.

Ce renforcement passe par deux évolutions. D’une part, en plus de devoir
signaler 1’émission de réserves ou le refus de certification des comptes, les
commissaires aux comptes devront signaler leur impossibilité de certifier les
comptes, lorsqu’ils n’ont pas pu mettre en ceuvre toutes les procédures d’audit
nécessaires. D’autre part, ces obligations de signalement sont étendues aux
commissaires aux comptes des fonds de placement immobilier.

La commission a adopté cet article.

I. LE DROIT EXISTANT: UN DEVOIR DE SIGNALEMENT DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES AUPRES DE L’AUTORITE DES
MARCHES FINANCIERS

L’AMF et la compagnie nationale des commissaires aux comptes
(CNCC) ont publié, pour la premiere fois en 2005, un guide des relations
entre I’AMF et les commissaires aux comptes!. Mis a jour pour la derniere
fois au mois d’avril 2022, il vise a définir de bonnes pratiques de coopération
et a préciser les modalités d’échange entre les commissaires et "’ AMF.

Aux termes de larticle L. 621-22 du code monétaire et financier
(CMF), I’AMF peut demander aux commissaires aux comptes de personnes
dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché
reglementé tous renseignements sur les personnes qu’ils controlent. Les
commissaires peuvent a l'inverse interroger ’AMF sur toute question
rencontrée dans l'exercice de leur mission et susceptible d’avoir un effet sur
I'information financiere de la personne.

T Autorité des marchés financiers et Compagnie nationale des commissaires aux comptes,
« Guide des relations entre I’Autorité des marchés et les commissaires aux comptes », mise d jour
avril 2022.



https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-05/Guide_des_relations_AMF_CNCC_CAC_2022.pdf
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L’article L.621-23 du CMF précise que les commissaires aux
comptes des sociétés de gestion de portefeuille et des prestataires de services
de communication de données sont déliés du secret professionnel a 1’égard
de I’Autorité des marchés financiers (AMF). Ils sont également tenus de lui
signaler dans les meilleurs délais tout fait ou décision de nature :

-a constituer une violation des dispositions législatives ou
reglementaires applicables a la société et susceptible d’avoir des effets
significatifs sur la situation financieére, le résultat ou le patrimoine ;

- a porter atteinte a la continuité de I'exploitation de la société ;

- a entrainer I’émission de réserves ou le refus de la certification
des comptes.

Réserves, refus et impossibilité de certification

La certification des comptes annuels ou consolidés d’une société par un commissaire aux
comptes est 'opération par laquelle ce dernier certifie que les comptes sont réguliers et
sinceres et qu’ils donnent une image fidele du résultat des opérations de l'exercice écoulé
ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de I’entité concernée.

La certification peut étre assortie de réserves, par exemple si le commissaire aux comptes a
identifié lors de son audit des anomalies significatives et que celles-ci n'ont pas été
corrigées, a condition que leur incidence soit limitée et que la formulation de la réserve soit
suffisante pour permettre a l'utilisateur des comptes de fonder son jugement en
connaissance de cause («réserve pour désaccord »). Sous les mémes conditions, le
commissaire aux comptes peut également formuler une réserve s’il n’a pas pu mettre en

ceuvre toutes les procédures d’audit nécessaires (« réserve pour limitation »).

Le commissaire aux comptes peut refuser de certifier lorsqu’il a détecté des anomalies
significatives qui n’ont pas été corrigées. Dans ce cas, les anomalies ne peuvent pas étre
clairement circonscrites et la formulation d’une réserve ne serait pas suffisante pour
permettre a 'utilisateur de fonder son jugement.

Enfin, le commissaire aux comptes formule une impossibilité de certifier lorsqu’il n’a pas
pu mettre en ceuvre toutes les procédures d’audit nécessaires pour fonder son opinion sur
les comptes. Les limitations a ses travaux ne peuvent pas étre clairement circonscrites et la
formulation d’une réserve ne serait pas suffisante.

Source : compagnie nationale des commissaires aux comptes, « NEP_700. Rapports du commissaire aux

comptes sur les comptes annuels et consolidés », 11 octobre 2018
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II. LE DISPOSITIF PROPOSE: RENFORCER LE DEVOIR DE
SIGNALEMENT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES POUR
MIEUX ANTICIPER LES DIFFICULTES DE CERTAINS FONDS, AU
BENEFICE DES INVESTISSEURS

Le présent article, issu de 'amendement COM-29 proposé par les
rapporteurs, vise a renforcer le devoir de signalement des commissaires
aux comptes aupreés de ’AMF, qui ne porte en l'état du droit que sur
I’émission de réserves et le refus de certification.

Le 1° du présent article impose ainsi aux commissaires aux comptes
des organismes de placement collectif (OPC) et des sociétés de gestion de
portefeuille (SGP) de signaler s’ils se trouvent dans l'impossibilité de
certifier les comptes. Si le guide professionnel des échanges entre 'AMF et
la CNCC aborde ce sujet, il ne peut en constituer la base normative.

Le 2° du présent article étend les obligations de signalement des
commissaires aux comptes aux fonds de placement immobilier. En effet,
seuls les commissaires des OPC prenant la forme d’une société de placement
a prépondérance immobiliére a capital variable sont aujourd’hui concernés
par cette obligation, sans justification particuliere de cette différence de
traitement.

Le devoir de signalement des commissaires aux comptes est
primordial pour I’AMF afin d’assurer sa mission de protection de 1’épargne
investie dans les instruments financiers. Les informations remontées lui
permettent en effet d’exercer une vigilance particuliére a I'égard de certains
acteurs, y compris pour mieux anticiper les difficultés auxquelles ils
pourraient faire face, avec des conséquences potentiellement
dommageables pour les épargnants.

Décision de la commission: la commission des finances a adopté cet
article.
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EXAMEN EN COMMISSION

Réunie le mercredi 25 janvier 2023 sous la présidence de
M. Claude Raynal, président, la commission des finances a examiné le
rapport de MM. Jean-Francois Husson et Albéric de Montgolfier sur la
proposition de loi n° 586 (2021-2022) tendant a renforcer la protection des
épargnants.

M. Claude Raynal, président.- Mes chers collegues,
Albéric de Montgolfier nous présente ce matin le rapport, réalisé avec
Jean-Frangois Husson qui ne peut étre parmi nous aujourd’hui, sur la
proposition de loi n° 586 (2021-2022) tendant a renforcer la protection des
épargnants.

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur.- Je m’exprimerai
également au nom de Jean-Frangois Husson.

Nous poursuivons notre « marathon » engagé en 2020 sur le theme
de la protection des épargnants. Les dispositions de la présente proposition
de loi (PPL) sont en effet directement tirées des douze recommandations de
niveau législatif de notre rapport d’information du mois d’octobre 2021.

Vous vous rappelez sans doute les constats que nous avions énoncés
lors de sa présentation. Le marché de 1'épargne frangais est certes
dynamique, mais il se distingue aussi par la prédominance du modele
historique de la « bancassurance », ce qui nuit a la concurrence, et par des
frais dans la moyenne haute européenne. Ces constats sont d’autant plus
d’actualité que l'inflation a atteint 5,2 % en moyenne en 2022, devenant un
facteur supplémentaire d’érosion de 1’épargne des Francgais. J'ajoute qu'il
existe également de nouveaux canaux de distribution, par internet, et que de
nouveaux acteurs apparaissent. Ces derniers pourraient étre amenés a
remettre en cause le modele francais de la bancassurance.

Comment faire, des lors, pour mieux protéger les épargnants ? La
proposition de loi répond a cet objectif au travers de douze articles,
regroupés dans quatre chapitres. Le premier porte sur I’encadrement plus
strict de certaines catégories de commissions, avec méme la suppression des
commissions de mouvement. Le deuxiéme chapitre entend permettre aux
épargnants de pouvoir faire un choix plus éclairé dans la sélection de leurs
produits. Le troisieme chapitre comprend cinq dispositions destinées a lever
les contraintes sur les produits d’épargne et a stimuler la concurrence, tandis
que le dernier regroupe les dispositifs de nature a permettre de mieux
encadrer les acteurs du marché de 1'épargne.

Je vous propose de parcourir ces dispositions, en vous présentant au
fur et a mesure nos amendements. Vous avez dii voir que nous en proposons
un certain nombre sur les articles initiaux, qui seraient tous modifiés sauf un,
ainsi que des dispositifs complémentaires. Ces aménagements résultent des
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importants travaux que nous avons menés depuis le début de I'année, avec
quatorze auditions et trois contributions écrites regues.

Je commencerai par les frais. Sans revenir sur I’ensemble des calculs
et simulations que nous avions réalisés dans le cadre du rapport
d’information, rappelons simplement que la part de la performance captée
par les frais est de plus en plus élevée a long terme, au détriment des
épargnants. Je citerai un chiffre : a dix ans 17 % de la performance est captée
par les frais et a quarante ans 57 %.

Le niveau, la composition et la transparence des frais ont donc
constitué 'une de nos principales préoccupations. Méme si beaucoup de
regles sont fixées au niveau européen, deux articles de la PPL viennent
soutenir un meilleur encadrement des frais.

L’article 1¢r interdit ainsi les commissions de mouvement. Les
épargnants doivent en effet s’en acquitter, en plus des frais de transaction, et
subissent ainsi une double charge. Elles portent également un risque
inhérent de conflits d'intéréts : les gestionnaires sont incités a faire tourner le
portefeuille, sans que cela soit uniquement pour le bénéfice de 1'épargnant.
Elles sont surtout une incongruité francaise et nous nous félicitons que
I"Autorité des marchés financiers (AMF) ait modifié son reglement général

pour les interdire a compter du 1¢r janvier 2026 depuis le dépot de notre
texte, qui a indubitablement servi de levier de négociation supplémentaire.

Nous vous proposons un amendement qui vise simplement a aligner
les dispositions de l'article 1¢* avec celles du réglement de "’AMF. Deux
exceptions sont prévues, pour les véhicules immobiliers et de
capital-investissement, les portefeuilles étant beaucoup plus stables. Nous
avons fait le choix de laisser le dispositif dans la proposition de loi a ce
stade.

L’article 2 prévoit quant a lui d’introduire une définition de
'arbitrage et du mandat d’arbitrage dans le code des assurances. Pourquoi
prévoir cet article d’apparence si technique ? Deux justifications tres
simples : il faut opérer un rapprochement réglementaire entre les produits
assurantiels et les produits financiers, d’une part, et mettre un terme aux
pratiques professionnelles hétérogenes, d’autre part.

Nous vous proposons une réécriture globale de l'article pour nous
assurer de sa conformité au droit européen et pour supprimer, la aussi, la
perception de commissions de mouvement par les mandataires. Pour laisser

le temps aux acteurs de se conformer a ces nouvelles exigences, nous
proposons aussi de différer d'un an I'entrée en vigueur de I’article 2.

Sur les frais, nous avons deux moyens d’agir. Le premier, nous
venons d’en parler, c’est celui d’interdire ceux qui nous paraissent
inopportuns ou redondants. Si c’est possible sur les commissions de
mouvement, qui constituent une spécificité frangaise, c’est plus difficile sur
d’autres - il nous faut respecter le cadre européen et la liberté économique
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des acteurs. Le deuxiéeme moyen d’action, indirect, mais aussi tres efficace,
c’est de garantir les conditions d"un choix éclairé pour les épargnants.

En assurant une transparence accrue sur la performance nette des
produits, en tenant compte de tous les frais, les épargnants seront en mesure
de choisir les produits les plus rentables et adaptés a leurs besoins.
L’affichage de leur cott complet doit conduire a stimuler la concurrence
entre les acteurs et exercer une pression a la baisse sur les frais. Il existe
certes aujourd’hui un certain nombre de comparateurs, mais il reste
néanmoins tres difficile de parvenir a une réelle transparence en ce qui
concerne 'ensemble des frais : a la souscription, a la sortie, en cours de vie
du produit, etc.

L’article 3 impose tout d’abord aux distributeurs d’assurance vie et
aux gestionnaires de plans d’épargne retraite (PER) de présenter, lors de la
souscription d’un contrat ou d’un plan, les fonds indiciels cotés disponibles.
Pourquoi ces produits en particulier ? Parce que ces fonds, le plus souvent en
gestion passive, présentent un niveau de frais généralement inférieur aux
fonds en gestion active, pour une performance nette en moyenne égale ou
supérieure. Or, d’apres les informations que nous avons recueillies, ces fonds
ne sont quasiment jamais proposés a la souscription, trop peu rentables pour
les distributeurs et les conseillers.

Leur présentation pourrait donc entretenir une saine compétition et
il est vraiment temps que les distributeurs se saisissent du sujet. Ils prennent
le risque sinon d’étre dépassés par les nouveaux acteurs qui proposent des
fonds indiciels cotés avec une souscription sur internet. S’ils ne sont pas
capables de s’adapter, ces acteurs risquent de prendre une part significative
du marché. Je ne suis pas stir que ce soit mieux pour les épargnants et je
préférerais que les distributeurs « traditionnels », qui ont la confiance des
épargnants, s’emparent du sujet.

Toutefois, pour laisser le temps aux intermédiaires de s’adapter a
cette obligation de présentation et pour encourager au développement de
fonds indiciels, nous proposons de décaler 'entrée en vigueur de 1'article,
ainsi que des ajustements techniques.

L’article 4, pour lequel nous proposons également un certain nombre
d’améliorations par 'amendement que nous présentons, porte quant a lui
une importante avancée dont nous pouvons tous nous féliciter. Il permet de
remédier a un obstacle connu de longue date, a savoir 1'impossibilité de
disposer d’une information claire sur les frais totaux des produits. Ce sera
désormais possible, sous I'égide du comité consultatif du secteur financier

(CCSF).

Dans un format qui rappelle celui de lI’Observatoire des tarifs
bancaires, le CCSF sera chargé de suivre les pratiques tarifaires de
I"assurance vie et des plans d’épargne en actions (PEA). Par ailleurs, les
informations transmises ne se baseront plus seulement sur la performance
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annuelle, mais sur la performance pluriannuelle des produits. Cet article
constitue une véritable avancée, avec un classement des unités de compte
par ordre décroissant de performance nette.

Au sein du chapitre III de la PPL, relatif au développement et a
I"adaptation des produits d’épargne, des articles levent les contraintes pesant
sur certains produits d’épargne tandis que d’autres tendent a encourager une
véritable concurrence sur le marché de I'épargne.

Concernant les premiers, l'article 5 propose un « droit a l'erreur »
sur le PEA, avec la possibilité pour I'épargnant de ne pas perdre I'avantage
fiscal s’il corrige son erreur, par exemple 1'achat de titres inéligibles au PEA.
Je précise tout de suite que si nous proposons un ajustement technique, ce
dispositif peut encore étre amélioré pour étre encore plus performant et
éviter tout risque d’optimisation fiscale.

En complément, I’amendement COM-15 vise a introduire un article
additionnel permettant de légerement assouplir le champ des titres éligibles
au PEA pour favoriser l'accessibilité des produits du capital-risque, encore
trop méconnus.

Sur le développement du capital-investissement, il vous est en
revanche proposé de supprimer l"article 6. Cet article porte sur le dispositif
Madelin, dont nous avons eu l’occasion de débattre tres récemment dans le
cadre du projet de loi de finances pour 2023. Nous préférons attendre les
résultats de 1'évaluation de cette dépense fiscale avant de nous prononcer,
d’autant que ce ne serait finalement, d’apres nos derniers travaux, pas

nécessairement le canal a privilégier pour favoriser l'accessibilité du
capital-investissement aux particuliers.

Concernant l’encouragement de la concurrence sur le marché de
I"épargne, j’en viens au sujet le plus épineux, celui qui nous a valu d’intenses
échanges et débats avec 'ensemble des personnes auditionnées, 1’article 7 et
la transférabilité des contrats d’assurance vie. Il comporte deux volets : la
transférabilité interne, d"une part, et a la transférabilité externe, d’autre part.

Il s’agit d’abord de lever les obstacles au développement de la
transférabilité interne, que l’assuré pourra demander a tout moment a
I"assureur ou a l'intermédiaire, lequel sera tenu de réaliser le transfert dans
les deux mois. Un amendement sur cet article consacre un droit au transfert
interne, sans possibilité pour les assureurs de s’y opposer, tout en limitant
les frais pouvant étre imposés lors de cette opération.

S’agissant du second volet, 'article 7 autorise le transfert externe des
contrats d’assurance vie avec portabilité de 1'antériorité fiscale. Des
situations aberrantes ont été évoquées lors de I’examen du projet de loi de
finances ; je pense a la fermeture des comptes clients d'ING et a leur transfert
chez Boursorama, sans que le souscripteur ait eu son mot a dire. Le transfert
externe est possible en matiere d’assurance dommages, d’assurance
emprunteur, d’assurance véhicule, on peut méme changer de banque, mais
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curieusement on ne peut pas changer de contrats d’assurance vie sans devoir
procéder a un rachat, alors méme que I’on a respecté huit ans d’engagement.

Sans nier les risques évoqués par plusieurs acteurs, il convient
d’avoir une vision nuancée des effets attendus de cette mesure: elle ne
porterait que sur les contrats de plus de huit ans et elle pourrait améliorer la
qualité des conseils prodigués aux épargnants, qui auraient d’autant moins
de raisons de quitter leur assureur. Les assureurs pourraient également
trouver des moyens de fidéliser leurs clients via la mise en place de bonus,
par exemple. Notre objectif, ici, est simple : éviter aux épargnants d’étre
captifs et susciter une plus grande concurrence, ce qui encouragerait, en
amont, des pratiques de conseil plus actives et plus adaptées aux besoins des
épargnants de la part des assureurs. Il vous sera d’ailleurs proposé de
préciser qu'en cas de rachat du contrat, I’assureur peut proposer a 1’assuré
des options de transfert interne.

Pour conclure, sans renforcement de la transférabilité externe, nous
n'aboutirions qu’a une transférabilité interne boiteuse et, si vous me
permettez de filer la métaphore, je dirai que seule leur conjonction permettra
a la liberté de choix de lI'épargnant de s’exercer pleinement et de « marcher
sur ses deux jambes ».

Par ailleurs, nous proposons deux amendements portant articles
additionnels apres l'article 7. L’amendement COM-19 institue un devoir de
conseil dans la durée pour les intermédiaires et les assureurs, qui devront a
chaque opération significative de 1'épargnant, refaire un point détaillé avec
lui. L’amendement COM-20 prévoit expressément une obligation de respect
des engagements contractuels en cours d’exécution du contrat.

Pour les deux derniers articles de ce chapitre IlI, nous abordons le
sujet des plans d’épargne retraite, d’autant plus sensible dans le contexte de
la réforme présentée par le Gouvernement.

L’article 8 proroge jusqu’en 2026 l'incitation fiscale mise en place
pour encourager le transfert de l'épargne investie dans un contrat
d’assurance vie vers un PER.

L’article 9 confie a la Caisse des dépodts et consignations (CDC) la
gestion d’un fonds de fonds indiciels cotés, qui serait ensuite distribué dans
les PER. Il s’agit de proposer un produit peu chargé en frais au bénéfice des
épargnants cherchant a préparer leur retraite. Appuyée sur l'obligation de
présentation prévue a l'article 3, la création de ce fonds - que nous vous
proposons de reporter a 2025 - stimulerait le déploiement d’une réelle offre
de supports d'investissement reposant sur la gestion passive.

J'en termine par le chapitre IV, qui contient les dispositions visant a
mieux encadrer les acteurs et les intermédiaires sur le marché de l'épargne.
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L’article 10 visait initialement a confier a ’l’organisme pour le
registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance (Orias) le
controle de 1'honorabilité des dirigeants et des salariés des intermédiaires
immatriculés aupres de ce registre. Certains d’entre vous s’en souviendront,
c’est ce que le Sénat avait proposé dans le cadre de l'examen de la
proposition de loi relative a la réforme du courtage de l'assurance et du
courtage en opérations de banque et en services de paiement.

Au final, cette proposition n’avait pas été retenue dans le cadre de la
commission mixte paritaire. Depuis le 1¢r avril 2022, il revient ainsi aux
associations professionnelles agréées par 1’Autorité de controle prudentiel et
de résolution (ACPR) de controler 1’honorabilité des salariés des
intermédiaires. Les auditions que nous avons menées nous ont convaincus
que nous ne devrions pas tout de suite envisager de confier ce contrdle a
I'Orias, qui ne dispose pas des moyens nécessaires pour assurer sa mission.
Nous vous proposons donc de supprimer cet article.

I nen reste pas moins que ce modele, qui s’inspire de la
co-régulation mise en place pour les conseillers en investissements
financiers, n’est pas optimal et suscite des interrogations, sur un risque de
complaisance par exemple. Pour qu’il fonctionne bien, les associations
professionnelles doivent étre régulierement controlées par I’ACPR.

Sur l'article 11, il nous semble que nous sommes parvenus, apres les
auditions et par I’'amendement que nous vous proposons, a un compromis
acceptable sur un sujet majeur, celui de I'encadrement des investissements
défiscalisés dans le secteur du logement locatif. Vous avez tous comme moi
recu des offres pas toujours tres sérieuses pour investir dans des villes ou
des quartiers qui vous sont inconnus, mais avec des promesses de rendement
absolument extraordinaires. Ces dispositifs, tres coliteux sur le plan fiscal,
sont par ailleurs trés chargés en frais, les acheteurs étant en quelque sorte
aveuglés par 'avantage fiscal. On leur vend en effet d’abord une réduction
d'impot avant de leur vendre un investissement immobilier. Ces frais
monstrueux sont désormais encadrés grace au vote d’un article en loi de
finances, inséré a l'initiative de notre commission lorsque j'étais rapporteur
général. Il nous faut aller plus loin et réguler également la publicité, parfois
quasiment mensongere. Un investissement sans risque, par exemple, est une
utopie. Par ailleurs, aucun rendement n’est « garanti », a part le livret A.

Or des ménages peu avertis ne savent pas toujours distinguer les
offres frauduleuses ou qui minorent sciemment les risques encourus. Les
vendeurs se concentrent en effet sur ’avantage fiscal, sans mentionner ni le
risque pour le patrimoine, si le bien n’est pas valorisé, ni le risque fiscal, en
cas de reprise de 'avantage par I’administration.

Nous proposons donc un encadrement plus strict de ces offres et du
travail des intermédiaires. Tout d’abord, les exigences en matiere de
publicité seront renforcées pour indiquer 1’ensemble des risques de ces
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investissements. Ensuite, une notice d’information devra obligatoirement
étre remise a I'épargnant avant qu’il ne signe le contrat. Tout manquement
sera sanctionné par les agents de la direction générale de la concurrence, de
la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF), qui pourront
infliger des amendes administratives allant jusqu’a 375 000 euros pour une
personne morale. Aujourd’hui, les controdles actuels ne se font qu’a posteriori,
a la suite de plaintes d’épargnants ayant acheté un logement étudiant la ou il
n'y a pas ou peu d’étudiants et donc sans avoir été informés de la faible
demande locative.

Nous maintenons également une demande de rapport au
Gouvernement, pour évaluer les moyens nécessaires a la mise en place d'un
controle systématique des offres d’investissement défiscalisées dans le
logement et des documents précontractuels. Ce controle constitue une étape
supplémentaire, et cruciale, dans le développement d’un véritable controle
a priori des offres d’investissements défiscalisés. C’'est a terme le seul moyen
de protéger les épargnants et de leur assurer l'information la plus
transparente possible sur ces offres.

Sur un tout autre sujet, celui du financement participatif, 1'article 12,
tel que nous vous proposons de le modifier, vise a s’assurer que tous les
acteurs du financement participatif sont bien soumis aux mémes obligations
déclaratives au titre de la lutte contre le blanchiment des capitaux et le
financement du terrorisme. Le but est de couvrir les «trous dans la
raquette » et ici en particulier les acteurs intervenant dans des projets de

financement participatif portant sur des parts sociales.

Enfin, nous vous proposons d’ajouter cinqg articles additionnels, qui
répondent tous a un meéme objectif : donner leur pleine effectivité aux
décisions, prérogatives et pouvoirs de I’AMF.

L’amendement COM-25 vise a assortir les injonctions du college des
sanctions de '’AMF d’une astreinte. Le but est d’inciter les acteurs a se mettre
le plus rapidement possible en conformité avec les injonctions du college.
Les manquements concernés touchent directement les épargnants puisqu’il
s’agit des abus de marché, des atteintes aux intéréts des investisseurs et des
manquements aux obligations relatives a la lutte contre le blanchiment des
capitaux.

L’amendement COM-26 clarifie les compétences de I’AMF sur les
offres au public de parts sociales de sociétés commerciales. En I'état du droit,
I’/AMF ne peut sanctionner que les offres des sociétés anonymes. Certains
I'ont bien compris et ont contourné ce contrdle en passant par une autre
forme de société. Résultat, des offres trompeuses ont été proposées aux
épargnants, sans possibilité aucune de les sanctionner.

L’amendement COM-27 vise a faciliter les visites domiciliaires des
enquéteurs de ’AMEF, sous le controle du juge des libertés et de la détention.
Concrétement, nous souhaitons mettre fin a quelques absurdités. Par
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exemple, en l'état du droit, l'officier de police judiciaire (OPJ]) qui
accompagne les enquéteurs doit étre désigné nominativement. En
conséquence, si la date est décalée et que 'officier n’est plus disponible, il est
impossible de procéder a la visite. De méme, le premier juge saisi ne peut
pas confier a un autre juge plus proche du lieu visité le soin d’intervenir en
cas de difficulté. C'est a lui de se déplacer, méme a plusieurs centaines de
kilometres et dans le cas de visites concomitantes.

L’amendement COM-28 tire les conséquences d’une décision du
Conseil constitutionnel, qui a déclaré non conforme a la Constitution le
cumul du délit d’entrave et du manquement d’entrave, sanctionné par
I’AMF. Or le délit n'est quasiment jamais utilisé, avec seulement deux
condamnations depuis 2009. En revanche, le manquement était fréquemment
utilisé par le college de I’AMF, dans le cadre de la lutte contre les abus
d’initiés, la diffusion de fausses informations ou encore le non-respect par les
prestataires de leurs obligations professionnelles.

Enfin, I'amendement COM-29 renforce le devoir de signalement des
commissaires aux comptes (CAC) pour permettre a I’AMF de mieux
anticiper les difficultés financieres des fonds, et donc les conséquences
potentiellement dommageables pour les épargnants. Les CAC ne sont
aujourd’hui obligés de signaler que les faits ou les décisions de nature a
entrainer I'émission de réserves ou le refus de certification des comptes.
L’obligation de signalement serait étendue a 1'impossibilité de certifier les
comptes.

Pour conclure, en application du vade-mecum sur l'application des
irrecevabilités au titre de l'article 45 de la Constitution, adopté par la
Conférence des présidents, le périmetre que nous vous proposons dans le

cadre de l'examen de cette proposition de loi tendant a renforcer la
protection des épargnants vous a été distribué.

J'espére que, comme lors de la présentation de notre rapport
d’information, vous soutiendrez notre démarche qui ne fait, en protégeant
les particuliers, qu’améliorer, développer et soutenir le marché de I’épargne
en France.

M. Claude Raynal, président. - Je note que les rapporteurs ont
déposé vingt amendements sur leur texte initial...

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - Oui, nous avons tenu
compte des auditions !

Mme Christine Lavarde. - Je me félicite de I'examen de ce texte.
Nous discutons depuis quelques années de la question de la transférabilité.
Or tous ceux qui s’y opposent ont été jusqu’a présent incapables de prouver
qu’il y aurait un vrai risque de déstabilisation du marché.
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Le marché de I'épargne est important. Les acteurs potentiellement
intéressés par la transférabilité sont plutot les détenteurs d’une assurance vie
en unités de compte. Le marché de la bancassurance évolue
considérablement, avec I'émergence récente des fintechs. Ces acteurs, qui
cherchent a aller vers des solutions plus novatrices, permettront peut-étre a
la place financiéere de Paris de garder son leadership.

Or l'assurance vie est le dernier secteur de notre économie aussi
encadré puisque les épargnants sont liés par le premier contrat signé. Quel
danger y aurait-il a leur permettre de diriger leur épargne vers de nouveaux
acteurs ? Je remercie donc Albéric de Montgolfier et Jean-Frangois Husson
du travail qu’ils ont mené pour essayer de faire avancer un peu cette
question.

M. Marc Laménie. - Je salue également de travail de nos deux
rapporteurs. Ma question porte sur les frais et les commissions. On a
beaucoup cité I’AMF : d’autres instances interviennent-elles ? Par ailleurs,
avons-nous une idée du nombre d’intermédiaires dans le secteur financier et
assurantiel ?

M. Claude Nougein. - L’assurance vie était un investissement tres
protecteur jusqu’a présent, mais c’est moins le cas aujourd’hui. De nombreux
épargnants souhaitent privilégier la sécurité, notamment en vue de leur
retraite. Or les banques refusent les placements a 100 % en fonds euros,
arguant que la loi les obligerait a placer une partie de leurs capitaux en
unités de compte. Est-ce bien le cas ? En général, I'épargne est alors placée a
60 % en fonds en euros et a 40 % en unités de compte. Compte tenu des
droits d’entrée, des frais de gestion - entre 0,60 % et 0,80 % - et des faibles
rendements, quid si I’on y ajoute les pertes sur les unités de compte puisque
la bourse s’est effondrée de 10 % en 2022 ? Les épargnants modestes qui
enregistrent des pertes de capital nous disent qu’ils ont été escroqués.
Existe-t-il une solution ?

M. Michel Canévet. - A mon tour de féliciter nos deux rapporteurs,
car ce sujet concerne tout le monde, le nombre d’épargnants étant
relativement élevé dans notre pays. Force est de constater que le secteur
présente effectivement une opacité totale. Je partage donc les objectifs de
transparence qui ont été mis avant. Il faudrait méme aller plus loin et
envisager une information réguliére et personnalisée tout au long de la
phase d’épargne, comme cela se pratique déja pour les comptes courants. Le
rapporteur a évoqué a juste titre les difficultés de transférabilité. Par ailleurs,
ne faudrait-il pas orienter davantage de capitaux vers la finance verte ? Il
s’agit d'un enjeu important de transition, soyons donc proactifs !

Mme Vanina Paoli-Gagin. - Le groupe LesIndépendants -
République et Territoires approuve cette proposition de loi, qui, d’ailleurs, a
été rédigée avant que l'inflation ne devienne si forte, ce qui en renforce
encore l'intérét.
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J'ai déposé un amendement visant a empécher I'application de frais
sur les comptes des personnes défuntes. C’est une question de principe et de
logique. Voila un an, j’ai demandé a la Fédération bancaire frangaise (FBF) ce
qui justifiait 'application de frais sur des comptes qui sont, par définition,
sans activité; j'attends toujours une réponse... M. Maurey a déposé un
amendement tendant a encadrer ces frais ; selon moi, il faut les interdire.

M. Pascal Savoldelli. - Ce texte est technique, mais il recele des
enjeux énormes, notamment pour le marché de I'assurance. Quels
épargnants ciblez-vous au travers de cette proposition de loi ?

Le plus grand gestionnaire d’actifs du monde, BlackRock, parle
d’« investissements durables ». Que désigne, selon vous, cette expression ?
Ce sujet est d'importance, car BlackRock a l'intention de se substituer aux
investisseurs institutionnels...

Par ailleurs, je me réjouis de I’'amendement du rapporteur tendant a
supprimer l'article 6, qui augmente les taux de la réduction de I'impot sur le
revenu pour la souscription au capital des PME (IR-PME). Le dispositif
Madelin, une niche fiscale, a déja été renforcé dans la loi de finances
pour 2023.

Enfin, sur la transférabilité interne, dont les frais demeurent trop
élevés, et sur la transférabilité externe, la proposition de loi me semble
encore trop timide.

M. Christian Bilhac. - Je recois périodiquement de ma banque des
documents de deux pages m’expliquant en petits caracteres les frais qui
s’appliquent a mon compte, et ces documents sont loin d’étre clairs ; je ne
voudrais donc pas que l'on remplace ce recto-verso par un document de
quatre pages... On me fournit par exemple, pour mon assurance vie, la
«valeur brute en cas de rachat» ou la «plus-value potentielle »; que
m’importe ! L'information doit étre personnalisée et compréhensible, en
fonction de I'épargnant.

M. Rémi Féraud. - L’amélioration de la protection des épargnants
est importante et utile; elle s’inscrit d’ailleurs dans la suite des travaux
réalisés par notre commission sur les frais bancaires, sur la capacité
d’emprunt et sur d’autres sujets.

Néanmoins, il y a également, dans la proposition de loi, des aspects
fiscaux. Je remercie les rapporteurs de proposer la suppression de l'article 6 ;
méme si c’est dans 'attente d’un rapport sur le sujet, cela change beaucoup
I'appréciation que porte sur le texte le groupe Socialiste, Ecologiste et
Républicain, qui, au stade de la commission en tout cas, s’abstiendra. Cela
dit, il reste des éléments relevant non de la protection des épargnants, mais
de la fiscalité ; je pense aux articles 5, 7 et 8. En particulier, I’article 8 risque
de susciter, méme si la proposition de loi a été rédigée bien avant la réforme
des retraites, certaines interprétations politiques défavorables. Etes-vous
préts a revenir sur cet article ?
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Mme Sylvie Vermeillet. - Pourrait-on préciser la forme que doit
prendre 'information des investisseurs ? Les banquiers ont I'art de fournir
beaucoup de documents écrits en caractéres microscopiques, que le client
doit signer pour indiquer qu’il a été bien informé. Pensant avoir compris, il
signe le document sans le lire, mais son information est incomplete. Serait-il
possible de normer dans la loi le format de l'information, afin que I’objectif
d’une information claire soit atteint ?

M. Vincent Segouin. - Monsieur Bilhac, en général, les documents
comptent plutdt quatre a six pages, car il faut déclarer le profil du client, le
cadre d’investissement, etc. Mais si les assureurs nous font remplir tous ces
documents, c’est pour respecter les normes qui leur sont imposées. Or il y a
maintenant tellement d’informations a donner que personne ne les lit plus. Il
tfaut les simplifier.

J’en viens a l'article 7, relatif a la transférabilité des contrats. Le fait
de permettre la transférabilité externe des contrats représenterait une
révolution. Il faut le savoir, la durée moyenne de placement des fonds euro
est de douze ans, ce qui permet aux acteurs de marché de placer les capitaux
a long terme. Si 'on pouvait, demain, transférer son contrat aprés huit ans,
les assureurs devraient réviser leurs plans d’investissement afin de fixer les
placements sur huit ans. Serait-ce bon pour la dette de I'Etat ? Je vous laisse
juges...

Le PER repose, comme l'assurance vie, sur des fonds euro et des
unités de compte, et, c’est vrai, il y a transférabilité entre assureurs, parce
que l'on estime qu’un investisseur peut s’étre trompé de gestionnaire.
L’assurance vie bénéficie d’avantages fiscaux importants a partir de huit ans.
Je vais ici dans le sens des rapporteurs : je vois mal pourquoi on ne pourrait
pas transférer son contrat d’assurance vie au-dela de huit ou douze ans, car
on peut aussi se tromper de gestionnaire d’assurance vie.

M. Arnaud Bazin. - Je partage les propos sur la lisibilité de
I'information. Trop d’information tue I'information, c’est connu.

Ma premiére question porte sur le poids des frais dans la
performance de I"épargne : 17 % de performance captée par les frais a dix ans
et 57 % a quarante ans ! C’est loin d’étre intuitif ! Ces données proviennent-
elles de simulations ou d'une analyse rétrospective? Comment
s’expliquent-elles ?

Ma seconde question porte sur les commissions de mouvement. A
I’évidence, des conflits d’intéréts peuvent se faire jour. Or, quand on
interroge les institutionnels sur leurs conflits d’intéréts et quand on dit
vouloir les encadrer, ils mettent en avant leur code de déontologie et leurs
procédures internes. Qu’en pensent les rapporteurs ?

M. Daniel Breuiller. - La clarification de !l'information et la
limitation des frais me semblent indispensables; jadhere d’ailleurs aux
propos sur les comptes des défunts.
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La langue bancaire est absconse et les documents de cing ou
six pages avec de petits caracteres sont rebutants. Tout ce qui m’intéresse,
comme épargnant, c’est combien la banque va prendre, combien je vais
toucher, a quelle échéance et si j'ai la liberté de sortir. Il faudrait une note de
synthese.

Je me réjouis aussi de la suppression de l'article 6 proposée par les
rapporteurs. Je m’interroge toutefois sur I’article 8 : dans le contexte actuel, il
suscitera des discussions d’une autre nature que ce que les auteurs avaient
en téte.

Je suis favorable a la lutte contre le blanchiment des capitaux et le
financement du terrorisme, mais aussi au financement participatif, qui peut
financer des projets vertueux. En imposant a ces projets des exigences
excessives, n’allons-nous pas complexifier a I'extréme ce type de
financement ? Ne faudrait-il pas prévoir des niveaux différenciés d’exigence

selon I’ampleur et la nature des projets ?

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - Les sujets abordés dans la
PPL ne sont pas seulement techniques en effet; il s’agit de 1'épargne des
Francais. D’ailleurs, je réponds par avance a Pascal Savoldelli, cette
proposition de loi vise 1’épargne de tous les Francais: l'encours de
"assurance vie s’éleve a 1 856 milliards d’euros, pour 18 millions d’assurés et
38 millions de bénéficiaires, avec un encours moyen de 44 000 euros en 2018 ;
I’encours moyen de I'épargne retraite s’éleve, lui, a 12 000 euros.

Christine Lavarde, sans aucun doute, nous ne nous sommes pas faits
que des amis parmi les assureurs, car ils ne sont pas favorables a la
transférabilité externe des contrats. Cela dit, nous n’avons pas eu d’éléments
qui nous ont vraiment convaincus sur le risque de déstabilisation que cette
transférabilité représenterait.

Vincent Segouin a rappelé que la transférabilité existe pour les PER,
elle existe partout ailleurs. Simplement, chose étrange, I’assurance vie est le
seul investissement pour lequel on est pieds et poings liés. Plusieurs d’entre
vous ont évoqué la finance verte. Il y a dix ou douze ans, ces produits
n’existaient pas et, méme si 'on veut orienter aujourd’hui son épargne vers
I"assurance verte, on ne peut pas changer d’assureur. Ce n’est pas normal
que l'on perde 'avantage fiscal quand on change de compagnie. Cet obstacle
a la transférabilité externe est une incongruité, donc les assureurs devront
s’adapter, sans que le marché en soit d’ailleurs bouleversé, puisqu’il faudra
attendre huit ans ; c’est dans I'intérét des épargnants.

Marc Laménie demandait qui régule ce marché. Il y a deux acteurs :
I’ACPR, qui contrdle les banques et les assurances, et 'AMF pour les
produits d’investissements et financiers. Quant aux intermédiaires
immatriculés aupres de I'Orias et qui commercialisent les produits, ils étaient
au nombre de 71 300 fin 2021.
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Cest wvrai, la présentation des profils d’investisseur est
décourageante ; cela procede de plusieurs exigences européennes, qui
obligent a préciser si le client est un investisseur averti ou non, etc. C'est
pénible pour les épargnants, je le reconnais, et cela devient illisible. En
revanche, Monsieur Nougein, il n’est pas obligatoire d’investir en unités de
compte. Les fonds euros sont privilégiés par les épargnants et, pendant
longtemps, la performance du marché monétaire étant tres faible, les
assurances devaient doper leur performance avec leurs réserves, ce qui leur
cottait cher. Ils avaient alors intérét a proposer des unités de compte, mais
l'investisseur a toujours le choix.

Monsieur Canévet, effectivement, sans transférabilité des contrats,
I'épargne ancienne ne peut pas vraiment s’orienter vers la finance verte.
Permettre les transferts de contrats peut donc favoriser de tels produits.

Vanina Paoli-Gagin a soulevé la question des frais imposés sur les
comptes des défunts; je partage la philosophie de sa proposition, mais il
faudra retravailler I’'amendement, pour la séance publique.

Monsieur Savoldelli, j’ai répondu sur 1'épargne ciblée. Je ne sais pas
ce qu’est I'investissement durable, mais je sais en revanche que les fonds
américains sont tres intéressés par 1'épargne francaise, qui est abondante. Il
faudra donc que nos acteurs nationaux et européens se réveillent, sinon ils
seront dépassés par les acteurs américains et les fintechs. Ils doivent offrir un
panel plus large de produits et autoriser la transférabilité. Sans cela, les
acteurs américains prendront le marché frangais. Dans cette perspective,
nous proposons d’encadrer les frais de transfert et d'imposer un délai effectif
de deux mois pour la transférabilité interne de 1’assurance vie.

Christian Bilhac a souligné l'importance de l'information; notre
philosophie est en effet de rendre celle-ci lisible. On souhaite connaitre non
sa plus-value potentielle et le détail des frais, mais le montant total de ces
derniers et la performance nette. En revanche, madame Vermeillet, le
contenu des documents a fournir est d’ordre réglementaire, on ne peut pas
aller jusqu’a déterminer le contenu des documents; cela figurera dans un
arrété.

C’est vrai, monsieur Féraud, notre proposition de loi fait suite a des
travaux sénatoriaux portant sur les frais bancaires, les contrats d’assurance
vie, les contrats bancaires en déshérence, les questionnaires de santé pour les
assurances emprunteur, l'interdiction des publicités pour des placements
exotiques, etc. Bref, notre commission est tres soucieuse de protéger
I’épargnant et ce texte y participe.

Par ailleurs, je ne tiens pas forcément a insérer des dispositions
tiscales dans cette proposition de loi. Il serait en effet prématuré de rehausser
le dispositif Madelin alors que nous attendons une évaluation pour le mois
de septembre 2023.
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Je le reconnais, 'article 8 n’est pas nécessairement au cceur du sujet,
je ne fais pas de lien entre cette proposition de loi et les retraites, nous
verrons avec mon co-rapporteur, le sujet pourrait aussi étre traité en loi de
finances. Je suis pour ma part ouvert sur cette question, d’autant que 1’enjeu
est minime, il s’éléve a 13 millions d’euros.

Madame Vermeillet, nous voulons un comparateur aussi transparent
que possible et diffusé sur internet, avec I'ensemble des frais.

Vincent Segouin a évoqué le risque systémique de la transférabilité ;
on nous avait dit aussi que la transférabilité de 1’assurance emprunteur
entrainerait 1’effondrement du marché. Cela ne s’est pas produit. La encore,
les acteurs s’adapteront; d’ailleurs, ils récupéreront aussi des contrats
entrants | Le risque n’a en tout cas pas été chiffré. Du reste, c’est vrai, la
transférabilité existe effectivement sur le PER.

Monsieur Bazin, nos chiffres sont fondés sur des simulations
s’appuyant sur les données de 1’Autorité européenne des marchés financiers.
Par ailleurs, vous avez raison, on nous oppose le code de déontologie, mais
I'appat du gain existe aussi. Ce n’est pas forcément dans l'intérét des
épargnants de renouveler leur portefeuille mais cela peut étre dans l'intérét
des gestionnaires, en raison des commissions de mouvement qui
s’appliquent. Ces commissions sont d’ailleurs une exception frangaise que les
acteurs eux-mémes ont eu du mal a défendre. Leur interdiction pure et
simple s'impose donc.

Monsieur Breuiller, sur le financement participatif, nos dispositions
sont la transposition de ce que I"’ACPR demande déja aux acteurs du
financement participatif couverts par des obligations déclaratives au titre de
la lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.
Nous ne voulons nullement alourdir le processus. Simplement, nous voulons
une harmonisation et éviter les « trous dans la raquette ».

M. Claude Raynal, président. - En application du vade-mecum sur
I"application des irrecevabilités au titre de l'article 45 de la Constitution,
adopté par la Conférence des présidents, les rapporteurs proposent un
périmetre indicatif de la proposition de loi n°® 586 tendant a renforcer la
protection des épargnants. Ce périmetre comprend le niveau, I'encadrement
et la transparence des frais imposés aux épargnants pour toutes les
opérations réalisées sur des produits financiers, assurantiels et bancaires ; les
mesures de nature a encourager le développement des fonds indiciels, des
produits financiers publics et du capital investissement ainsi que des
investissements défiscalisés dans les fonds propres des sociétés ; la fiscalité,
la composition et la transférabilité des produits financiers, assurantiels et
d’épargne retraite ; les dispositions visant a renforcer 1’encadrement des
acteurs et des intermédiaires du marché de l'épargne; et les mesures de
supervision, de contrdle, d’enquéte et de sanction mises en ceuvre pour

N

protéger les épargnants ainsi que les pouvoirs conférés a cet effet aux
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autorités administratives indépendantes et aux administrations compétentes
(Autorité des marchés financiers, Autorité de contrdle prudentiel et de
résolution, direction générale de la concurrence, de la consommation et de la
répression des fraudes).

Il en est ainsi décidé.
EXAMEN DES ARTICLES

Article 1

L’amendement COM-10 est adopté.

L’article 1¢* est adopté dans la rédaction issue des travaux de la
COMmMmIssion.

Aprés Particle 1

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - Les amendements COM-2
et COM-1 rectifié sont relatifs a I'encadrement des frais appliqués sur les
comptes des défunts. C'est un sujet majeur, mais ces amendements ne sont
pas opérationnels. Il faut y retravailler d’ici a la séance. Je vous propose de
les retirer et que nous travaillions ensemble.

L’amendement COM-2 est retiré, de méme que |'amendement COM-1
rectifié.

Article 2

L’amendement COM-11 est adopté.

L’article 2 est ainsi rédigé.
Article 3

L’amendement COM-12 est adopté.

L’article 3 est adopté dans la rédaction issue des travaux de la commission.
Article 4

L’amendement COM-13 est adopté.

L’article 4 est ainsi rédigé.
Apres article 4

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - L’amendement COM-3
rectifié me semble satisfait.
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M. Michel Canévet. - Il s’agit d’'imposer aux organismes de fournir
une information personnalisée et non générale, comme cela se fait pour les
comptes courants.

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - Dans ce cas, je vous
suggere de le retravailler d’ici a la séance.

M. Michel Canévet. - Je le retire et le redéposerai en séance.

L’amendement COM-3 rectifié est retiré.
Article 5

L’amendement COM-14 est adopté.

L’article 5 est adopté dans la rédaction issue des travaux de la commission.
Apres Particle 5
L’amendement COM-15 est adopté et devient article additionnel.
Article 6

L’amendement de suppression COM-16 est adopté.

L’article 6 est supprimé.
Article 7

L’amendement COM-17 est adopté.

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - L’amendement COM-7 va
dans le méme sens que 'amendement COM-18 des rapporteurs, dont la
rédaction est plus claire. Nous vous proposons donc de le retirer.

M. Claude Raynal, président. - Je le retire.
L’amendement COM-7 est retiré.
L’amendement COM-18 est adopté.

L’article 7 est adopté dans la rédaction issue des travaux de la commission.
Apres Particle 7

M. Albéric de Montgolfier, rapporteur.- Une partie des
dispositions de Il’amendement COM-4 rectifié releve du domaine
réglementaire. Une autre est satisfaite par le droit existant, puisque 'article 3
de l'arrété du 7 aott 2019 portant application de la réforme de l'épargne
retraite prévoit déja que, «en cas de demande de transfert de droits
individuels en cours de constitution sur un plan d’épargne retraite vers un
nouveau gestionnaire », un délai de deux mois s’impose.

M. Michel Canévet. - Je le retire et le redéposerai en séance.
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L’amendement COM-4 rectifié est retiré.

Les amendements COM-19 et COM-20 sont adoptés et deviennent articles
additionnels.

Article 8
L’article 8 est adopté sans modification.
Article 9

L’amendement COM-21 est adopté.

L’article 9 est adopté dans la rédaction issue des travaux de la commission.
Article 10

L’amendement de suppression COM-22 est adopté.

L’article 10 est supprimé.
Article 11

L’amendement COM-23 est adopté.

L’article 11 est ainsi rédigé.
Article 12

L’amendement COM-24 est adopté.
L’article 12 est adopté dans la rédaction issue des travaux de la
commission.
Apres Darticle 12
M. Albéric de Montgolfier, rapporteur. - Nous proposons le retrait
des amendements COM-5 rectifié et COM-6 rectifié.
M. Michel Canévet. - Je les retire et les redéposerai en séance.

L’amendement COM-5 rectifié est retiré, de méme que !'amendement
COM-6 rectifié.

Les amendements COM-25, COM-26, COM-27, COM-28 et COM-29 sont
adoptés et deviennent articles additionnels.

La proposition de loi est adoptée dans la rédaction issue des travaux de la
COMmMmIssion.
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http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-5.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-6.html
http://www.senat.fr/senateur/canevet_michel14083s.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-25.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-26.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-27.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-28.html
http://www.senat.fr/amendements/commissions/2021-2022/586/Amdt_COM-29.html

Le sort des amendements examinés par la commission est retracé dans le

tableau suivant :
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TABLEAU DES SORTS

Proposition de loi tendant a renforcer la protection des épargnants

et HUSSON, rapporteurs

Auteur Ne Sort de I’amendement
Article ler
Auteur Ne Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 10 Adopté

Article(s) additionnel(s) aprés article 1

et HUSSON, rapporteurs

Auteur N° Sort de I’amendement
M. MAUREY 2 Retiré
Mme PAOLI-GAGIN 1 Retiré
Article 2
Auteur N°e Sort de ’amendement
MM. de MONTGOLFIER 11 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 3
Auteur N° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 12 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 4
Auteur N° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 13 Adopté
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Article(s) additionnel(s) aprés ’article 4

Auteur N° Sort de I’amendement
M. CANEVET 3 Retiré
Article 5
Auteur N° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 14 Adopté
et HUSSON, rapporteurs

Article(s) additionnel(s) apres ’article 5

Auteur N°e Sort de ’amendement
MM. de MONTGOLFIER 15 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 6
Auteur N° Sort de ’amendement
MM. de MONTGOLFIER 16 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 7
Auteur N°e Sort de ’amendement
MM. de MONTGOLFIER 17 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
M. RAYNAL 7 Retiré
MM. de MONTGOLFIER 18 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article(s) additionnel(s) apreés ’article 7
Auteur N°e Sort de ’amendement
M. CANEVET 4 Retiré
MM. de MONTGOLFIER 19 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
MM. de MONTGOLFIER 20 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
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Article 9
Auteur Ne° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 21 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 10
Auteur Ne° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 22 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 11
Auteur Ne° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 23 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
Article 12
Auteur Ne° Sort de I’amendement
MM. de MONTGOLFIER 24 Adopté
et HUSSON, rapporteurs

Article(s) additionnel(s) aprés ’article 12

Auteur N°e Sort de ’amendement
M. CANEVET 5 Retiré
M. CANEVET 6 Retiré
MM. de MONTGOLFIER 25 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
MM. de MONTGOLFIER 26 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
MM. de MONTGOLFIER 27 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
MM. de MONTGOLFIER 28 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
MM. de MONTGOLFIER 29 Adopté
et HUSSON, rapporteurs
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REGLES RELATIVES A L’APPLICATION DE L’ARTICLE 45
DE LA CONSTITUTION ET DE L’ARTICLE 44 BIS
DU REGLEMENT DU SENAT (« CAVALIERS »)

Si le premier alinéa de l’article 45 de la Constitution, depuis la révision
du 23 juillet 2008, dispose que « tout amendement est recevable en premiere
lecture des lors qu'il présente un lien, méme indirect, avec le texte déposé ou
transmis », le Conseil constitutionnel estime que cette mention a eu pour effet
de consolider, dans la Constitution, sa jurisprudence antérieure, reposant en
particulier sur « la nécessité pour un amendement de ne pas étre dépourvu de tout
lien avec 'objet du texte déposé sur le bureau de la premiere assemblée saisie » 1.

De jurisprudence constante et en dépit de la mention du texte
« transmis » dans la Constitution, le Conseil constitutionnel apprécie ainsi
’existence du lien par rapport au contenu précis des dispositions du texte
initial, déposé sur le bureau de la premiere assemblée saisie?.

Pour les lois ordinaires, le seul critére d’analyse est le lien matériel
entre le texte initial et 'amendement, la modification de l'intitulé au cours de
la navette restant sans effet sur la présence de « cavaliers » dans le texte3.
Pour les lois organiques, le Conseil constitutionnel ajoute un second critere :
il considére comme un « cavalier » toute disposition organique prise sur un
fondement constitutionnel différent de celui sur lequel a été pris le texte
initial®.

En application des articles 17 bis et 44 bis du Reglement du Sénat, il
revient a la commission saisie au fond de se prononcer sur les irrecevabilités
résultant de l'article 45 de la Constitution, étant précisé que le Conseil
constitutionnel les souleve d’office lorsqu’il est saisi d'un texte de loi avant
sa promulgation.

ICf. commentaire de la décision n°® 2010-617 DC du 9 novembre 2010 - Loi portant réforme des
retraites.

2 Cf. par exemple les décisions n°® 2015-719 DC du 13 aotit 2015 - Loi portant adaptation de la
procédure pénale au droit de I"Union européenne et n° 2016-738 DC du 10 novembre 2016 - Loi
visant d renforcer la liberté, l'indépendance et le pluralisme des médias.

3 Décision n°® 2007-546 DC du 25 janvier 2007 - Loi ratifiant I'ordonnance n° 2005-1040 du 26 aotit
2005 relative a I'organisation de certaines professions de santé et a la répression de l'usurpation de
titres et de l’exercice illégal de ces professions et modifiant le code de la santé publique.

4 Décision n° 2020-802 DC du 30 juillet 2020 - Loi organique portant report de l’élection de six
sénateurs représentant les Frangais établis hors de France et des élections partielles pour les députés
et les sénateurs représentant les Frangais établis hors de France.
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En application du vademecum sur l'application des irrecevabilités au
titre de l'article 45 de la Constitution, adopté par la Conférence des
Présidents, la commission des finances a arrété, lors de sa réunion du
mercredi 25 janvier 2023, le périmeétre indicatif de la proposition de
loi n° 586 (2021-2022) tendant a renforcer la protection des épargnants.

Ce périmetre comprend :

- le niveau, '’encadrement et la transparence des frais imposés aux
épargnants pour toutes les opérations réalisées sur des produits financiers,
assurantiels et bancaires ;

- les mesures de nature a encourager le développement des fonds
indiciels, des produits financiers publics et du capital-investissement ainsi
que des investissements défiscalisés dans les fonds propres des sociétés ;

-la fiscalité, la composition et la transférabilité des produits
financiers, assurantiels et d’épargne retraite ;

- les dispositions visant a renforcer I’encadrement des acteurs et des
intermédiaires du marché de I'épargne ;

- les mesures de supervision, de contrdle, d’enquéte et de sanction
mises en ceuvre pour protéger les épargnants et les pouvoirs conférés a cet
effet aux autorités administratives indépendantes et aux administrations
compétentes (Autorité des marchés financiers, Autorité de controle
prudentiel et de résolution, direction générale de la concurrence, de la
consommation et de la répression des fraudes).
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LISTE DES PERSONNES ENTENDUES

Ministeére de 1’économie, des finances, et de la souveraineté industrielle et
numérique - Cabinet de M. le ministre Bruno LE MAIRE

- M. Malo CARTON, directeur adjoint ;

- M. Antonin DUMONT, conseiller financement de 1’économie et
consommation ;

- M. Benjamin BUFFAULT, conseiller chargé du Parlement et des élus
locaux.

Direction générale du Trésor
- M. Sébastien RASPILLER, chef du service du financement de
I’économie ;
- M. Emile BLONDET, adjoint au chef du bureau marchés et produits
d’assurance.

Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR)
- M. Patrick MONTAGNER, premier secrétaire général adjoint.

Autorité des marchés financiers
- Mme Marie-Anne BARBAT-LAYANI, présidente ;
- M. Benoit de JUVIGNY, secrétaire général ;

- M. Philippe SOURLAS, secrétaire général adjoint en charge de la
direction de la gestion d’actifs ;

- Mme Laure TERTRALIS, conseillere parlementaire et 1égislation.

Comité consultatif du secteur financier (CCSF)

- Mme Corinne DROMER, présidente.

Association francaise de la gestion financiere (AFG)
- M. Philippe SETBON, président ;
- M. Guillaume DARD, vice-président ;
- M. Dominique de PRENEUF, directeur général ;
- Mme Laure DELAHOUSSE, directrice générale adjointe.
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Association nationale des conseils financiers (ANACOFI)

- M. David CHARLET, président.

France Invest
- Mme Claire CHABRIER, présidente ;
- M. Alexis DUPONT, directeur général ;

- Mme Caroline STEIL, directrice « policy, juridique et fiscal ».

France Assureurs
- Mme Florence LUSTMAN, présidente ;
- M. Franck LE VALLOIS, directeur général ;

- Mme Viviana MITRACHE-RIMBAULT, directrice des affaires
publiques France ;

- Mme Sylvie GAUTHERIN, directeur adjoint en charge du marché
vie et capitalisation a la direction assurances de personnes.

Fédération nationale des syndicats d’agents généraux d’assurance (AGEA)
- M. Pascal CHAPELON, président ;
- M. Benjamin PROUX, président adjoint ;
- M. Grégoire DUPONT, directeur général.

Fédération des associations indépendantes de défense des épargnants pour
la retraite (FAIDER)

- M. Jean BERTHON, vice-président.

Organisme pour le registre unique des intermédiaires en assurance,
banque et finance (ORIAS)

- M. Jérome SPERONI, secrétaire général.

Contributions écrites
- Fédération bancaire francaise (FBF) ;

- M. Albert d’ ANTHOUARD, associé, directeur de la clientele privée
de NALO ;

- Association professionnelle des conseils en investissements
financiers (CNCEF Patrimoine).
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LA LOI EN CONSTRUCTION

Pour naviguer dans les rédactions successives du texte, le tableau
synoptique de la loi en construction est disponible sur le site du Sénat a
’adresse suivante :

http:/ /www.senat.fr/ dossier-legislatif / ppl21-586.html



http://www.senat.fr/dossier-legislatif/ppl21-586.html
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