REGARD D'EXPERT

ZFFICIEL

DROIT EUROPEEN

& PRODUITS D'INVESTISSEMENT

Lexigence d’une information claire et compréhensible sur les produits d’investissement

AUCHE-

WOCATS ASSOCTES

Maud GENESTE
avocat au Barreau

de Montpellier

SCP Auché-Hédou

1 rue Saint Firmin
34000 Montpellier
m.geneste@ah-avocats.fr

bttp://ah-avocats fr

Le Conseil a adopté le 10 novembre 2014, un
réglement visant 4 améliorer la transparence
des produits d'investissement packagés fondés
sur 'assurance.

Les personnes qui souhaitent réaliser un inves-
tissernent se volent proposer un large éventail
de produits d'investissement packagés, souvent
combinés 4 une couverture d’assurance, qui
savérent difficilement compréhensibles.

Les informations fournies aux investisseurs sur
ces produits d’investissement ne permettent ni
la comparaison des différents produits, ni de
comprendre leurs caractéristiques.

Les personnes investissent sans comprendre
les risques et les coits associés, et subissent
parfois des pertes imprévues, dont les consé-
quences peuvent savérer catastrophiques
pour les petits épargnants.

Le réglement sapplique 4 tous les produits dont
le montant remboursable 2 I'investisseur est
sournis 4 des fluctuations parce qu'il dépend
de valeurs de référence, ou 2 des performances
dun ou plusieurs actifs que l'investisseur de
détail nachéte pas directement.

Ils agissent comme une interface entre l'in-
vestisseur de détail et les marchés, grice a un
processus de packaging ou de regroupement
des actifs de fagon a obtenir des expositions,
des caractéristiques de produits ou des struc-
tures de coits différentes de ce que permettrait
la détention directe. Ce packaging permet aux
investisseurs de détail de se lancer dans des
stratégies d’investissement qui, autrement,
seraient inaccessibles ou difficiles 4 mettre en
ceuvre, mais il peut aussi rendre nécessaire la
mise a disposition d’informations supplémen-
taires aux investisseurs, notamment pour per-
mettre des comparaisons entre différents types
de packaging,

1l s'agit par exemple des fonds d'investissement,
des polices d'assurance-vie, et des produits et
dépots structurés.

Le réglement ne s'applique en revanche pas aux
investissements directs comme l'achat ou la
détention d’actifs, tels que les actions de
sociétés ou les obligations.

Le réglement exclut également de son champ
d’application :

- Les produits d'assurance qui n'offrent pas
de possibilité d’investissement et les dépots
exposés uniquement 4 des taux d'intérét.

- Les fonds d’investissement qui visent spé-
cialement les investisseurs institutionnels
puisqu'ils ne sont pas destinés a étre vendus aux
investisseurs de détail.

- Les produits de retraite individuels et
professionnels ayant pour objectif de fournir a
leur investisseur un revenu seulement lorsqu'il
sera a la retraite.

La commission a prévu un réexamen portant
sur l'extension éventuelle du champ d'applica-
tion du réglement dans 4 ans.

Les organismes de placement collectif en va-
leurs mobilieres (OPCVM) ne seront pas sou-
mis au réglement pendant cing ans. Ils doivent
déja respecter les obligations en matiére d’in-
formations clés découlant dautres régles de
I'UE (directive 2009/65/CE). Dans le cadre
du réexamen du réglement, la Commission
évaluera s'il y a lieu de prolonger la période
transitoire de cinq ans accordée aux OPCVIVL

Le réglement impose, et c’est la grande nou-
veauté, & toutes les personnes qui fournissent
des conseils relatifs a des produits d’inves-
tissement packagés fondés sur I'assurance,
ou les vendent (gestionnaires de fonds,
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entreprises d’assurance, établissements de crédit, entre-
prises d'investissement), la rédaction d'un document d'in-
formations clair et compréhensible par tout investisseur, lui
permettant de comparer les offres, et d'investir en connais-
sance des risques encourus.

Les personnes qui conseillent ou proposent de tels produits
seront responsables de l'exactitude des informations fournies.

Elles doivent veiller 2 ce que les informations sur les produits
soient exactes, loyales, claires et non trompeuses pour les inves-
tisseurs. C'est pourquoi des normes communes pour la rédac-
tion du document d’informations sont établies pour aider a leur
compréhension,

Compte tenu des difficultés éprouvées par de nombreux inves-
tisseurs pour comprendre la terminologie financiére spécialisée,
une attention particuliére est accordée au vocabulaire et au style
utilisés dans le document. Des régles sont aussi établies quant &
la langue de rédaction du document d’informations.

Les établissements doivent veiller a éviter 'usage de jargon et
de terminologie financiéres, qui ne peuvent étre immédiatement
compris par un investisseur non averti.

Les investisseurs doivent recevoir les informations nécessaires
pour prendre une décision d’investissement éclairée, et pour
pouvoir comparer différents produits, mais il existe un risque
qu'ils ne les utilisent pas si elles ne sont pas présentées de fagon
bréve et concise.

Le document d’informations doit donc contenir uniquement
les informations clés, notamment en ce qui concerne la nature
et les caractéristiques du produit, par exemple, le risque éven-
tuel de perte de capital, son profil de coit et de risque, ainsi que
des informations pertinentes sur ses performances, et certaines
autres informations spécifiques nécessaires pour comprendre les
caractéristiques de différents types de produits.

Des calculateurs de coiits sont déja en cours d’élaboration au
niveau national pour les produits d’investissement. Toutefois,
pour étre pleinement utiles aux consommateurs, ils doivent cou-
vrir les cofits et les frais prélevés par les différents fournisseurs
de produits, ainsi que les autres cofits ou frais prélevés par des
intermédiaires ou d’autres parties de la chaine d’investissement.
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Le document d'informations clés sera rédigé sous une forme
standardisée permettant aux investisseurs de détail de compa-
rer les différents produits. Les informations 4 mentionner et la
présentation de ces informations répondront 4 des normes tech-
niques de réglementation, qui tiennent compte des recherches
déja menées et en cours sur le comportement des consommateurs,
notamment des résultats des tests portant sur l'efficacité de diffé-
rents modes de présentation des informations auprés des consom-
mateurs. Il en ressort que la forme standardisée aide a la compréhen-
sion des informations et 4 la comparaison des produits complexes.

Le document d’informations clés devra, le cas échéant, com-
porter un avis signalant a 'investisseur de détail que le produit
présente une difficulté particuliére, en particulier s'il utilise plu-
sieurs mécanismes pour calculer le rendement final de I'investis-
sement, augmentant les risques de mauvaise interprétation de la
part de l'investisseur, ou si le rendement de I'investissement tire
parti des travers de comportement des investisseurs, par exemple
un taux « alléchant » suivi d'un taux conditionnel variable bien
plus élevé, ou une formule itérative.

Les documents d’informations clés constituent la base des dé-
cisions d’investissement prises par les investisseurs de détail. I
est donc important que les investisseurs disposent d'un droit de
recours effectif en cas dirrespect de ces dispositions.

Les investisseurs qui ont subi une perte pourront mettre en
cause la responsabilité de la personne qui a conseillé ou pro-
posé le produit en cause, pour infraction au réglement, si le
document d’information est incohérent avec les documents pré-
contractuels ou contractuels signés par 'investisseur, ou s'1l est
trompeur ou inexact.

I1 est important de noter qu'un réglement européen a un ef-
fet direct devant le juge, et prime le droit national : le justi-
ciable peut exiger l'application d'un réglement européen,
quand bien méme il se heurterait a une disposition nationale
contraire, laquelle est destinée a été abrogge.

Les nouvelles obligations seront d’application directe devant les
Juridictions nationales deux ans aprés I'entrée en vigueur du ré-
glement qui vient d’étre adopté. Cette entrée en vigueur aura
lieu 20 jours aprés sa publication au Journal officiel de I'Union
européenne.




