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OBJECTIF : réviser certaines directives en ce qui concerne les régles de |Union en matiére de protection des investisseurs de détail.

ACTE PROPOSE : Directive du Parlement européen et du Conseil.


https://eur-lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=FR&type_doc=COMfinal&an_doc=2023&nu_doc=0279
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2024-0162_FR.html
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=fr&reference=2007/0143(COD)
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=fr&reference=2008/0153(COD)
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=fr&reference=2009/0064(COD)
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=fr&reference=2011/0298(COD)
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=fr&reference=2012/0175(COD)
https://eur-lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=FR&type_doc=COMfinal&an_doc=2023&nu_doc=0279
https://eur-lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=FR&type_doc=SECfinal&an_doc=2023&nu_doc=0330
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2023:0278:FIN:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2023:0279:FIN:EN:PDF
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2024-0162_FR.html
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/fr/document/EPRS_BRI(2023)749795

ROLE DU PARLEMENT EUROPEEN : le Parlement européen décide conformément & la procédure législative ordinaire et sur un pied
d'égalité avec le Conseil.

CONTEXTE : les régles de protection des investisseurs sont actuellement définies dans des instruments Iégislatifs sectoriels, notamment la
directive sur les marchés d'instruments financiers (MiFID 1), la directive sur la distribution d'assurances (DDA), la directive sur les organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM), la directive sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs (AIFM), la
directive sur l'accés aux activités de I'assurance et de la réassurance et leur exercice (Solvabilité Il), ainsi quun réglement modificatif, qui
révise le réglement sur les produits dinvestissement packagés de détail et fondés sur lassurance (PRIIPs).

Les regles peuvent différer d'un instrument financier a l'autre et peuvent parfois étre incohérentes, ce qui rend les exigences cumulatives
confuses pour les investisseurs de détail. Dans le méme temps, la numérisation a entrainé des changements dans les modéles de distribution
et de nouvelles formes de commercialisation des instruments financiers auprés des clients de détail.

Le cadre juridique régissant la protection des investisseurs de détail est vaste et largement harmonisé au niveau de I'UE. Malgré ce vaste
corpus législatif, il existe un certain nombre de lacunes importantes, en particulier en ce qui concerne la maniére dont les produits
d'investissement de détail sont distribués et dont les informations sont fournies aux investisseurs de détail.

La Commission a identifié un certain nombre de problémes tout au long du parcours de linvestisseur de détail qui entravent sa capacité a tirer
pleinement parti des marchés des capitaux:

- les investisseurs de détail ont de la difficulté a accéder a des informations pertinentes, comparables et facilement compréhensibles sur les
produits dinvestissement pour les aider a faire des choix dinvestissement éclairés;

- les investisseurs particuliers sont exposés a un risque croissant détre influencés par un marketing trompeur sur les médias sociaux et via de
nouveaux canaux de marketing;

- il existe des lacunes dans la maniére dont les produits sont congus et distribués, liées aux conflits dintéréts potentiels qui peuvent survenir a
la suite du paiement dincitations des fabricants de produits aux distributeurs; et

- certains produits dinvestissement ont des colts indiment élevés qui, par conséquent, noffrent pas toujours un bon rapport qualité-prix a
linvestisseur de détail.

Pour résoudre les problémes du marché de I'investissement de détail, des efforts supplémentaires sont nécessaires au niveau de I'UE.

Le 8 octobre 2020, le Parlement européen a adopté une résolution sur le développement futur de lunion des marchés des capitaux, qui
soutient largement les mesures visant a accroitre la participation des investisseurs de détail aux marchés des capitaux.

CONTENU : la proposition de directive modificative expose les modifications a apporter aux différentes directives susmentionnées.
Globalement, elle vise a actualiser les régles de protection des investisseurs de détail afin de rendre le cadre |égislatif plus cohérent tout en
renforgant les régles de protection des investisseurs.

Ses objectifs généraux sont de renforcer le cadre de protection des investisseurs de détail afin de leur donner les moyens de prendre des
décisions dinvestissement adaptées a leurs besoins et préférences, en veillant a ce quils soient traités équitablement et dment protégés afin
d'obtenir de meilleures performances d'investissement. La stratégie d'investissement de détail vise également a améliorer Il'efficacité et
I'intégration du marché intérieur pour tous les services financiers de détail.

Les objectifs spécifiques de la proposition sont les suivants :

- améliorer l'information fournie aux investisseurs et leur capacité a prendre des décisions d'investissement en connaissance de cause. La
proposition vise a améliorer le cadre juridique en adaptant les informations a I'environnement numérique, en rendant les informations plus
pertinentes pour les investisseurs de détail et en veillant a ce que les investisseurs de détail regoivent des communications commerciales,
également par le biais de canaux en ligne, qui sont pertinentes et non trompeuses. En outre, I'obligation actuelle de conservation des données
devrait étre étendue a toutes les communications commerciales effectuées directement ou indirectement par les entreprises d'investissement,
les entreprises d'assurance et les intermédiaires d'assurance;

- mieux aligner les intéréts des intermédiaires et des investisseurs. Les améliorations apportées au cadre garantiraient que les conseils
donnés aux investisseurs de détail ne sont pas biaisés par des incitations monétaires ou non monétaires fournies par les fabricants de
produits aux intermédiaires, qu'ils sont de bonne qualité et qu'ils sont adaptés a leurs besoins, a leurs préférences et a leurs objectifs;

- veiller a ce que les investisseurs de détail se voient proposer des produits d'un bon rapport colt-efficacité. Une approche renforcée dans le
cadre législatif, basée sur la valeur offerte, vise a aider les investisseurs de détail a obtenir de meilleurs rendements et a accéder plus
facilement a des produits d'investissement de détail plus rentables. La proposition donne mandat a IAEMF et a IAEAPP délaborer, de mettre a
la disposition du public et de mettre régulierement a jour des critéres de référence en matiere de coits et de performances par rapport
auxquels les fabricants et les distributeurs doivent comparer leurs produits avant de les proposer sur le marché.

Implications budgétaires
La proposition devrait avoir des incidences budgétaires en raison d'un certain nombre de nouvelles taches confiées a 'AEMF et a 'AEAPP.

L'AEMF aura besoin d'un budget supplémentaire pour les dépenses opérationnelles de 1,5 million d'euros pour les trois premiéres années de
mise en uvre afin de couvrir les colts informatiques et les colts liés a I'expérimentation par des consommateurs externes des nouveaux outils
d'information destinés aux consommateurs, ainsi que la mise en place et I'administration de plateformes de collaboration, et un budget de 1,26
million d'euros sera nécessaire pour I'AEAPP.

Reégles en matiere de protection des investisseurs de détail

La commission des affaires économiques et monétaires a adopté le rapport de Stéphanie YON-COURTIN (Renew, FR) sur la proposition de
directive du Parlement européen et du Conseil modifiant les directives 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2014/65/UE et (UE) 2016/97
en ce qui concerne les régles de IUnion en matiere de protection des investisseurs de détail.
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La commission compétente a recommandé que la position du Parlement européen adoptée en premiére lecture dans le cadre de la procédure
Iégislative ordinaire modifie la proposition comme suit:

Mieux encadrer lenvironnement actuel en matiére de conseil

Les députés soulignent la nécessité de mettre en place des regles qui encadrent mieux lenvironnement actuel en matiére de conseil, en
veillant a ce que les intermédiaires financiers fournissent aux clients et aux consommateurs des conseils plus transparents, plus
compréhensibles et mieux adaptés. Ainsi, les clients et les consommateurs se verraient proposer des produits adaptés a leurs besoins et
seraient en mesure de mieux comprendre les conseils quils regoivent.

Intérét supérieur des clients

Les Etats membres devraient exiger que, lorsquelle ou il fournit & des consommateurs des services dinvestissement ou, le cas échéant, des
services auxiliaires, une entreprise dinvestissement ou un intermédiaire dassurance agisse dune maniére honnéte, équitable et
professionnelle qui serve au mieux les intéréts desdits consommateurs.

Les conseillers financiers devraient fonder leurs conseils sur une gamme appropriée de produits financiers adaptés aux besoins du client ou
du consommateur. La gamme des produits financiers proposés devrait tenir compte du modéle économique de lentreprise et des objectifs
dinvestissement du client ou du consommateur. Les conseillers financiers devraient, aprés avoir déterminé les instruments adaptés aux
besoins de leurs clients ou consommateurs, recommander le produit financier qui présente la meilleure rentabilité parmi des produits offrant
des caractéristiques similaires a leurs clients et consommateurs, en tenant compte de ses performances, de son niveau de risque, déléments
qualitatifs, des colts et des frais communiqués.

Si les conseillers choisissent de recommander un produit équivalent entrainant un surcoQt pour le client ou le consommateur, ils devraient
motiver de maniéere objective cette recommandation et conserver un enregistrement de cette justification. Les conseillers financiers ne
devraient pas placer les intéréts de leur entreprise avant ceux de leurs clients et consommateurs. Si aucun des produits nest dans lintérét
supérieur du client ou du consommateur, les conseillers financiers devraient sabstenir de donner des conseils ou de formuler une
recommandation.

Evaluation de lefficacité des mesures

Les nouvelles régles renforceront davantage les obligations dinformation actuelles concernant les incitations, afin que les investisseurs de
détail comprennent la notion générale dincitation, le risque de conflit dintéréts qui en résulte, ainsi que lincidence des incitations sur le colt
total de linvestissement et les perspectives de rendement.

Afin dévaluer lefficacité de ces mesures, cinq ans aprés la date dadoption de normes techniques de réglementation et aprés consultation de
|Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et de IAutorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP),
la Commission devrait élaborer un rapport évaluant les exigences renforcées en matiere de gouvernance des produits, les risques de conflits
dintéréts associés aux incitations, lévolution des colts, le niveau global des investissements de détail sur les marchés des capitaux, la
protection des consommateurs, la pertinence des régles de distribution et la mise en uvre de mesures en matiére de culture financiere. Si
|évaluation de la Commission ne montre pas que les nouvelles dispositions ont entrainé un changement positif pour les consommateurs, elle
pourrait proposer des modifications a la présente directive.

En outre, la Commission devrait étre chargée délaborer un rapport cinq ans aprés lentrée en vigueur de la directive, aprés avoir consulté
IAEMF et les autorités nationales compétentes, afin dévaluer si les fournisseurs de données de marché, financieres et non financiéeres,
devraient étre inclus dans le champ dapplication de la présente directive.

Références européennes communes

Aprés avoir consulté les autorités nationales compétentes et mené des tests aupres des acteurs du secteur, IAEMF et IAEAPP devraient
élaborer des références européennes communes & utiliser pour les produits fabriqués et distribués dans plus dun Etat membre. Les
références devraient étre utilisées uniquement par les autorités nationales compétentes comme un outil de surveillance permettant dévaluer
les caractéristiques qualitatives et quantitatives des produits et de repérer les valeurs aberrantes potentielles sur le marché.

Si le produit sécarte dune référence pertinente, les autorités nationales compétentes devraient avoir le pouvoir de prendre les mesures
correctives nécessaires, y compris dexiger de lentreprise quelle justifie cet écart, en lui imposant de corriger son approche pour se conformer
aux exigences en matiere de gouvernance des produits et, en dernier ressort, dexiger que le produit soit retiré du marché, si nécessaire.

Finfluenceurs

Les députés ont introduit la notion de «finfluenceur», a savoir une personne physique ou morale exergant une activité dinfluence commerciale
en jouant sur sa popularité pour communiquer au public, par voie électronique et contre toute forme de rémunération des contenus visant a
promouvoir, directement ou indirectement, des produits ou des contrats financiers.

Les entreprises dinvestissement, entreprises dassurance et intermédiaires dassurance concernés qui font appel a des finfluenceurs pour leurs
communication publicitaire devraient établir un accord écrit avec les finfluenceurs définissant lobjet de leur relation contractuelle, a savoir la
portée et la nature des activités exercées. lls devraient également communiquer a lautorité compétente, sur demande, lidentité et les
coordonnées des finfluenceurs dont ils utilisent les services et devraient régulierement contréler les activités menées par les finfluenceurs afin
de sassurer que ces derniers respectent les dispositions de la présente directive.

Culture financiéere

La confiance dans les marchés financiers de IUnion est intrinséquement liée au niveau de participation des clients de détail a ces marchés.
Léducation et la connaissance sont des outils qui permettent a chaque citoyen de prendre des décisions dinvestissement éclairées. Selon les
députés, la présente directive devrait ouvrir la voie & lamélioration du niveau déducation financiére dans chaque Etat membre. Compte tenu
des compétences limitées conférées & IUnion dans ce domaine, il incombe & chaque Etat membre de veiller & ce quil soit procédé aux
adaptations nécessaires, notamment dans leurs systemes éducatifs, pour respecter les dispositions de la directive.
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