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Introducti n 

Les  sociétés  de  gestion  n’assurent  que  de  façon  marginale  le  placement  direct  de  leurs 
produits  d’épargne  collective ;  elles  nouent  généralement  des  accords  de  distribution,  qui 
couvrent la commercialisation et la vente, avec des entités spécialisées dans la distribution de 

o

produits financiers. 

Ainsi,  dans  leur  très  grande  majorité,  les  organismes  de  placement  collectif  en  valeurs 
mobilières (OPCVM)1 sont distribués de manière indirecte par les établissements financiers, 
qui  utilisent  leurs  réseaux  intégrés,  ou  par  des  distributeurs  indépendants  tels  que  les 
courtiers  d’assurance,  des  conseillers  en  investissement  financier  (CIF)  ou  des  personnes 
physiques titulaires d’une carte de démarchage. 

La com u actions d’OPCVM comprend généralement deux phases :  mercialisation de parts o

 une phase commerciale : 

Cette phase débute par une prise de contact avec le client en vue de lui fournir un service de 
conseil en investissement. 

Les  informations  destinées  aux  clients  et  aux  conseillers  en  gestion  sont  préparées  par  les 
services marketings de la société de gestion. 

 une phase de traitement de l’ordre de souscription : 

Lorsque le commercialisateur reçoit l’ordre de son client et le transmet au centralisateur du 
fonds concerné, il fournit un service de réception et transmission d’ordres pour le compte de 
tiers (RTO). 

La  matérialisation  de  la  vente  est  réalisée  par  l’édition  d’un  bulletin  de  souscription.  Les 
bulletins signés et le moyen de paiement sont envoyés à un « back office » (fonctions support) 
qui saisit les ordres pour les réseaux bancaires, ou à un service de RTO pour les conseillers en 
gestion  de  patrimoine  indépendants  (CGPI),  puis  transmis  au  dépositaire  qui  effectuera  le 
règlement et la livraison. 

La distribution des FCPI et FIP correspond à la norme de distribution des produits financiers 
en  France  (cf.  encadré  1  ci‐dessous)  et  celle  des  holdings  ISF  PME  tend  aujourd’hui  à  s’en 
approcher de plus en plus (cf. encadré 5 ci‐dessous)r

 

2. 

                                                             
1 Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières,  famille à  laquelle appartiennent  les FIP, FCPI et 
FCPR fiscaux donnant droit à un avantage fiscal à l’entrée, en matière d’IRPP ou d’ISF. 
2 Les obligations applicables aux fonds, destinées à protéger les investisseurs et à structurer le marché, comme le 
recours à un teneur de compte et à un dépositaire, ne s’appliquent cependant pas aux sociétés holdings, qui sont 
de simples sociétés commerciales et, en tant que telles, uniquement soumises aux règles définies par la loi du 24 
juillet 1966,, insérée dans le code de commerce aux articles L. 210‐1 et suivants. 
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Encadré 1 : La distribution de fonds 

2. Distributeur 
 Réseaux bancaires 
 CGPI 
 Plateforme 
 Courtier en ligne 
 Banque privée 

4. Dépositaire du fonds 
 

Valorisateur 
5. Société de gestion 

Souscription/rachat 
Relevés de position 

3. Teneur de compte 
du distributeur 

Ordres de 
souscription/Rachat 

Souscription/rachat
Relevés de position 

Rétrocessions

7. PME cibles 

Source : Mission.

Investissements

6. Convention de 
distribution 

Souscription 

1. Investisseur 
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1. Les parts des  fonds communs de placement et des holdings ouvrant 
droit à un avantage  fiscal  sont distribuées  selon  les mêmes  circuits 
que les autres produits financiers 

La  distribution  en  France  des  OPCVM  est  caractérisée  par  une  pluralité  d’acteurs  dont  les 
statuts diffèrent, et parmi lesquels les réseaux intégrés des banques et des assurances restent 
dominants. Le mode de rémunération de ces acteurs repose essentiellement sur la perception 
immédiate  des  droits  de  souscription3  et  celle,  récurrente,  de  rétrocessions  des  frais  de 
gestion perçus par les promoteurs des produits distribués.  

1.1. Les FIP,  les FCPI et  les holdings ISF PME sont majoritairement distribués 
par les réseaux bancaires 

Deux modèles de distribution coexistent, les réseaux des banques et des assurances ainsi que 
les conseillers en gestion de patrimoine indépendants (CGPI). Il convient également d’ajouter 
des « plateformes de distribution », qui se sont imposées entre les fonctions de production et 
celles de distribution des produits financiers. 

Concernant les fonds, les graphiques qui suivent indiquent la prédominance des deux réseaux 
de distribution  intégrée et des CGPI  (74 % du marché pour  les deux réseaux, soit 82 % des 
montants  levés)  sur  les  modèles  plus  récents  de  distribution  via  des  plateformes  ou  des 
courtiers en ligne. 

Cette information n’est pas disponible pour les holdings ISF PME, mais les entretiens menés 
par  la  mission  amènent  à  considérer  que  les  modèles  de  distribution  de  ces  véhicules  ne 
diffèrent pas de ceux des fonds. 

Graphique 1 : Canaux de commercialisation utilisés concernant les FIP, FCPR fiscaux et FCPI 
générant une réduction d’impôt IRPP ou ISF PME (en nombre de véhicules) 

43%

31%

15%

11%

réseau bancaire

CGPI

Courtiers en ligne

Autres (banques privées,
plateformes…)

Source : Étude interne menée en octobre 2009 par l’AFIC auprès de ses adhérents à la demande de la mission – fonds 
levés en 2008 et au premier semestre 2009. 

                                                             
3 Également appelés « droits d’entrée ». 
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Graphique 2 : Canaux de commercialisation des FIP, FCPR fiscaux et FCPI générant une 
réduction d’impôt IRPP ou ISF PME (en montants levés) 

58%24%

12%

6%

réseau bancaire

CIF

Courtiers en ligne

Autres (banques privées,
plateformes…)

 
Source : Étude interne menée en octobre 2009 par l’AFIC auprès de ses adhérents à la demande de la mission – fonds 
levés en 2008 et au premier semestre 2009. 

1.1.1. La  commercialisation  de  ces  produits  financiers  s’insère  dans  le  modèle 
dominant de distribution intégrée 

1.1.1.1. Les FIP et FCPI sont majoritairement distribués par les réseaux bancaires 

En France, comme dans la majorité des pays d’Europe continentale, la commercialisation des 
produits  financiers  s’insère  principalement  dans  un  schéma  global  de  banque  universelle. 
Dans un même groupe, cohabitent en effet diverses activités financières, telles que la banque 
de dépôts, la banque privée, les activités de marché, l’assurance, ou bien la gestion d’actifs. 

Bien que, à la faveur de la loi de modernisation des activités financière de 19964, les activités 
de gestion soient largement filialisées, la distribution des produits de la gestion collective se 
fait le plus souvent via le réseau du groupe auquel appartient la société de gestion créatrice 
du produit. Les grands réseaux de  la banque et de  l’assurance constituent ainsi des canaux 
privilégiés pour la distribution des produits et services de la gestion collective. 

Des conseillers gèrent le patrimoine de leurs clients et le dirigent vers un contrat en fonction 
de  plusieurs  critères  tels  le  type  d’investissement,  l’investissement  initial  et  l’horizon  de 
placement. 

Parmi  les avantages de ce modèle,  il  faut noter que  les banques à réseau, qui entretiennent 
une relation globale et généralement durable avec leurs clients, allant de la tenue de compte 
aux  placements  en  passant  par  les  crédits,  sont  naturellement  bien  placées  pour  leur 
proposer des produits adaptés. 

‐ 4 ‐ 

                                                             
4 Loi n° 96‐597 du 2 juillet 1996, modifiée, de modernisation des activités financières. 
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Cependant, selon un rapport de  l’AMF de 20055,  les réseaux  intégrés sont  incités, pour une 
classe  d’actifs  donnée,  à  proposer  prioritairement  ‐  voire  exclusivement  ‐  leurs  produits, 
générateurs de marges pour leurs filiales de gestion, d’assurance‐vie ou pour leurs salles de 
marché. En pratique, cette tendance est toutefois démentie en ce qui concerne la clientèle très 
haut de gamme de la banque (ou gestion) privée, qui se voit offrir une gamme plus large de 
produits de la concurrence.  

1.1.1.2. Les CGPI constituent le second réseau de distribution de ces produits 

La seconde grande catégorie de distributeurs des produits  financiers  sont  les CGPI, acteurs 
historiques de la distribution en architecture ouverte (cf. encadré 2 ci‐dessous). 

Ils exercent une activité transversale de conseil en stratégie et en organisation patrimoniales, 
ce  qui  inclut  les  produits  d’investissement  mais  aussi  l’assurance  vie,  la  prévoyance,  les 
comptes à terme, les comptes et livrets d’épargne, voire l’immobilier. 

Il ne s’agit pas d’une catégorie juridique mais d’un titre couramment utilisé, qui correspond à 
des formations universitaires de troisième cycle. 

Les  CGPI  cumulent  le  plus  souvent  les  statuts  de  conseiller  en  investissements  financiers 
(CIF),  courtier  en  assurance,  intermédiaire  en opérations bancaires  (IOB)  et  le  cas  échéant 
une des professions réglementées prévues par la loi n° 70‐9 du 2 janvier 1970 réglementant 
les  conditions  d’exercice  des  activités  relatives  à  certaines  opérations  portant  sur  les 
immeubles  et  les  fonds  de  commerce  dite  loi  Hoguet  (agent  immobilier  ou mandataire  en 
vente de fonds de commerce).  

Les CGPI s’adressent principalement à des particuliers aux revenus élevés, parmi lesquels on 
d t )trouve les re evables de l’impô  de solidarité sur la fortune (ISF . 

Ils  mettent  en  concurrence  les  produits  disponibles  sur  le  marché.  Producteurs  et 
distributeurs  sont  alors  dans  une  relation  contractuelle  de  type  client‐fournisseur, 
matérialisée par une convention de distribution. 

Situées  entre  les  CGPI  et  les  promoteurs  de  produits  financiers,  les  « plateformes  de 
distribution »  jouent  un  rôle  croissant.  Les  plateformes mettent  à  disposition  des  CGPI  un 
ensemble de prestations et de services leur permettant de suivre les avoirs de leurs clients et 
de se tenir informés des évolutions des OPCVM, et des offres immobilières. 

Elles  conçoivent  également  à  leur destination des documents  référençant  les performances 
des  sociétés  de  gestion,  et  les  caractéristiques  des  produits,  souvent  disponibles  via  un 
service d’échange internet. 

Les CGPI sont la plupart du temps sélectionnés par les plateformes sur entretien commercial, 
mais  également  sur  la  base  d’évaluations  de  leurs  connaissances  déontologiques  et 
juridiques, afin d’évaluer leur degré de professionnalisme. 

Ces plateformes connaissent un véritable essor, puisqu’on en recense aujourd’hui plus d’une 
vingtaine. Aux côtés de distributeurs comme Théma (groupe AXA), ou Générali Patrimoine, 
évoluent principalement Sélection R, acteur historique du marché, Cortal Consors et le Centre 
Français du Patrimoine (lié à la Compagnie 1818). 

Les  sociétés  de  gestion  s’adressent  aux  plateformes  pour  une  gamme de  services  –plus  ou 
moins étoffée‐  leur permettant d’optimiser  leurs relations avec  les CGPI, moyennant  le plus 
souvent la rétrocession d’une partie des droits d’entrée et des frais de gestion revenant à la 
distribution. 

‐ 5 ‐ 

                                                             
5 Source : rapport relatif à la commercialisation des produits financiers de Jacques Delmas‐Marsalet de novembre 
2005, page 12. 
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Les  plateformes  sélectionnent  les  sociétés  de  gestion  de  portefeuille  désirant  adhérer  à  la 
plateforme en se basant sur leurs méthodes de travail, la masse des capitaux gérés, ou encore 
leur processus de gestion. 

Il existe enfin d’autres  intervenants sur ce marché, également en architecture ouverte, mais 
moins  importants  en  termes  de  volume  d’affaires,  tels  les  gérants  privés  ou  les  banques 
privées. Les clients les plus fortunés s’adressent par ailleurs à des cabinets, nommés « Family 
Office », qui gèrent le patrimoine d’une ou plusieurs familles. 

Encadré 2 : Qu’est­ce que l’architecture ouverte ? 

En architecture ouverte,  les distributeurs offrent des produits  financiers gérés ou structurés par des 
tiers et notamment des produits élaborés par les sociétés de gestion des groupes concurrents.  

Ainsi,  certains producteurs  complètent  leur  offre maison par  le  recours  à  des  gestions  externes  (on 
parle alors de « multi‐gestion »).  

De  la  même  manière,  certaines  sociétés  de  gestion  proposent  à  des  tiers  les  produits  qui  étaient 
auparavant réservés à leurs seuls clients (on parle alors de « distribution externe »). 

La distribution en « architecture ouverte », par des distributeurs distincts des producteurs, présente en 
théorie un double avantage :  

 le premier, plus particulièrement attaché aux CIF, est de faciliter l’accès à un conseil patrimonial 
et en allocation d’actifs à la fois global et indépendant ; 

 le second, qui est commun à l’ensemble de ces canaux de distribution distincts des producteurs, 
est de permettre un choix plus  large de produits dans chaque classe d’actifs et d’accroître  les 
chances d’accéder aux produits ayant le meilleur rapport rendement/frais de gestion. 

L’architecture ouverte a évolué rapidement en quelques années, passant de 70 milliards d’€ en 2004 à 
140 milliards d’€ en 2007. Toutefois, la distribution de produits financiers reste concentrée au sein des 
réseaux bancaires, pour lesquels la tendance est à l’internalisation, en privilégiant leur propre gestion. 

Graphique 3 : Actifs en architecture ouverte détenus en France en 2007 
 (en milliards d’€) 
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Entités de gestion privée
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Assureurs vie

Filiales de gestion d'actifs
de banques

 
Source : Image et Finance, étude architecture ouverte (avril 2007). 
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1.1.2. Les courtiers en ligne ont créé une concurrence nouvelle 

Pour  concurrencer  les  banques,  les  courtiers  en  ligne  (une  trentaine de  sites  en  France  en 
20066)  présentent  des  tarifs  plus  faibles  et  négociables,  en  matière  notamment  de  droits 
d’entrée et de garde. 

Certains courtiers proposent même depuis 2007 des ventes de produits sans droits d’entrée 
ni droits de garde,  leur  rémunération reposant uniquement sur  la  rétrocession des  frais de 
gestion.  Cette  absence  de  droit  d’entrée  est  justifiée  par  le  fait  que  les  courtiers  en  ligne 
n’engagent pas de frais de démarchage, et n’assurent aucune prestation de conseil aux profits 
des  souscripteurs,  ce  qui  diminue  leurs  coûts.  En  revanche,  ils  proposent  d’autres  services 
(information financière, analyses graphiques, expertises) destinés à compenser l’absence de 
contact direct avec les clients particuliers. 

1.2. Les  statuts  juridiques  relatifs  à  la  distribution  de  ces  produits  sont 
multiples 

En France, aucun statut  juridique particulier n’est attaché à cette  fonction, de sorte que  les 
établissements qui commercialisent ces produits financiers ne déchargent pas les sociétés de 
gestion des responsabilités réglementaires auxquelles elles sont tenues. 

Recommander à des particuliers redevables de l’ISF ou de l’IRPP7 la souscription de parts de 
FCPR,  de  FCPI,  de  FIP  ou  d’actions  de  société  holding  leur  offrant  une  réduction  fiscale 
consti rtue une recommandation pe sonnalisée soumise8 : 

 e  soit  au  régime  du  conseil  en  investissements  financiers  (CIF)  au  s ns  de  l’article 
L. 541‐1 du code monétaire et financier ; 

 soit  au  régime du  service  de  conseil  en  investissement  que  seuls  des  prestataires  de 
nservices  d’investissement  (PSI)  spécialement  agréés  peuvent  four ir  à  titre  de 

profession habituelle. 
Ces  deux  statuts,  bien  que  distincts  de  par  leur  source  et  leur  champ9,  ont  en  commun de 
permettre  de  rendre  un  service  de  conseil  en  investissement,  c’est‐à‐dire  la fourniture  de 
recommandations personnalisées à un client, soit à sa demande, soit à l’initiative du PSI ou du 
CIF, en ce qui concerne une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers. 

Quel que soit  le  régime applicable,  cette activité de conseil  fait peser sur  les professionnels 
concernés une responsabilité quant à la sélection des investissements, qui ne peut se limiter à 
la seule constatation que le client est éligible à l’avantage fiscal attendu du produit.  

De  façon  plus  générale,  le  conseiller  doit  agir  au  mieux  des  intérêts  de  son  client  et  lui 
recommander  les  produits  les  plus  adaptés  à  sa  situation,  après  avoir  examiné  ses 
connaissances,  son  expérience  en  matière  d’investissement,  sa  situation  financière  et  ses 
objectifs, y compris fiscaux10. 

                                                             
6 Source : étude Xerfi de février 2006 sur le courtage en ligne de produits boursiers et financiers. 
7 pôt sur le revenu des personnes physiques (IRPP).  Impôt de solidarité sur la fortune (ISF) et im
8  Cf.  Note  AMF du  15  avril  2008,  intitulée  « La  commercialisation des  véhicules d’investissement permettant aux 
p
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articuliers redevables de l’ISF de bénéficier d’une réduction fiscale ». 

9 L  
tie
e statut de PSI incluant notamment la possibilité de réaliser l’activité de gestion de portefeuille pour compte de
rs, réalisée par les sociétés de gestion de portefeuille, ce que ne permet pas le statut de CIF. 

10 Article L. 533‐11 du code monétaire et financier (CMF) pour les PSI, article L. 541‐4 du même code pour les CIF. 
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Encadré 3 : Les prestataires de services d’investissemen  (PSI)  t

Les PSI sont  les entreprises d'investissement et  les établissements de crédit ayant reçu un agrément 
pour fournir des services d'investissement, à savoir :  

 pte de tiers ; réception transmission d'ordres pour le com
  de tiers ;  exécution d'ordres pour le compte
 négociation pour compte propre ; 
 rtefeuille pour le compte de tiers ; gestion de po
  ; prise ferme
 placement. 

Les deux premiers types de services correspondent en fait à des activités d'intermédiation, puisque le 
PSI n'est pas partie prenante dans la transaction issue de l'ordre transmis par le client, et se rémunère 
par des commissions.  

L'exercice de chacun de ces services d'investissement requiert un agrément délivré soit par le Comité 
des  établissements  de  crédit  et  des  entreprises  d’investissement  (CECEI),  soit  par  l’Autorité  des 
marchés financiers (AMF). 

Les banques, les entreprises d’investissement et les sociétés de gestion de portefeuille pour le compte 
de tiers entrent aujourd’hui dans la catégorie des prestations de services d’investissement et, à ce titre, 
son  soumis à un régime homogène. t

Au  31  décembre  2007,  la  liste  des  prestataires  d’investissement  comprenait  2 250  prestataires 
habilités à exercer en France (hors sociétés de gestion), répartis de la manière suivante :  

Graphique 4 : Répartition des prestataires d’investissement habilités à exercer en France au 31 
décembre 2007 (hors sociétés de gestion) 
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Source : Rapport annuel CECEI 2007. « EEE » signifie espace économique européen. 

La directive « MIF » (marchés d’instruments financiers) du 21 avril 2004 a conduit à préciser certains 
éléments  relatifs  aux  conditions  de  commercialisation  des OPCVM,  applicables  aux  PSI.  La  directive 
prévoit ainsi l’obligation pour les prestataires de services d’investissement de garantir à leurs clients la 
transparence de l’information et la meilleure exécution des ordres. Cela concerne le domaine de RTO, 
mais aussi les ordres de souscription et rachat des parts d’OPCVM. Ainsi, les règles de bonne conduite 
s’appliquent aux acteurs impliqués dans la commercialisation des OPCVM, notamment :  

 rtie éligible) ; la classification préalable du client (non professionnel, professionnel, contrepa
 l’information préalable du client sur les conditions et la nature du placement ; 
 l’évaluation  du  caractère  adapté  de  l’investissement  proposé  par  rapport  au  profil  de 

l’investisseur ;  
 l’information précise du souscripteur sur  les rémunérations versées ou reçues de tiers en  lien 

avec la fourniture du service d’investissement. 

http://www.fimarkets.com/pages/autorites_tutelle.htm
http://www.fimarkets.com/pages/autorites_tutelle.htm
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Encadré 4 : Les conseillers en investissements financiers (CIF)  

Afin d’assurer une meilleure protection des investisseurs, la loi de sécurité financière n° 2003‐706 du 
1er août 2003 a créé un nouveau statut, celui de conseiller en investissements financiers. 

Ainsi,  les  professionnels  qui  souhaitent  exercer  l’activité  de  conseil  en  investissement  en  dehors  du 
statut  de  PSI  peuvent  le  faire,  dès  lors  qu’ils  bénéficient  du  statut  de  conseil  en  investissement 
financier. 

Ce  statut  concerne  toute personne qui  fournit  des  recommandations personnalisées  susceptibles  de 
déboucher sur une transaction. Plus précisément, selon la réglementation,  les CIF sont  les personnes 
qui, à titre de profession habituelle, fournissent un conseil sur :  

 tions, d’obligations, de parts ou la réalisation d’opérations sur instruments financiers (achat d’ac
d’actions d’OPCVM,…) ; 

 la réalisation d’opérations de banque (opérations de crédits, …) ; 
  exemple, conseil sur l’opportunité de faire appel la fourniture de services d’investissement (par

à une société de gestion de portefeuille) ;  
 ou la réalisation d’opérations sur biens divers. 

Les CIF peuvent également  fournir, à  titre accessoire et à  la demande de  leurs clients, un service de 
réception‐transmission d’ordres sur parts ou actions d’organismes de placement collectif ou exercer 
d’autres activités de conseil en gestion de patrimoine. 

En pratique, les CIF peuvent être regroupés en deux grandes catégories :  

 isitions  et  de  valorisation les  conseillers  en  opérations  de  haut  de  bilan,  de  fusions‐acqu
d’entreprises ; 

 les conseillers en placements financiers et en gestion de patrimoine. 

Les  CIF  sont  contrôlés  à  la  fois  par  les  associations  professionnelles  auprès  desquelles  ils  sont 
enregistrés, et par l’AMF qui peut les sanctionner en cas de manquement aux dispositions légales, et à 
leurs obligations professionnelles. 

Au total, le statut de CIF couvrait plus de 2 800 personnes morales à fin 2008. 

Graphique 5 : Évolution du nombre de CIF 
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Source : AMF. 

1.3. La formalisation des conventions de distribution est devenue obligatoire, 
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mais ne porte pas sur la rémunération des distributeurs  

Les conventions de distribution visent à formaliser les relations entre les sociétés de gestion 
et les distributeurs.  
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Elles  peuvent  notamment  prévoir les  modalités  de  calcul  de  la  rémunération  des 
intermédiaires de distribution11,  les modalités de  facturation12  et de paiement13,  de même 
que les modalités de distribution autorisées14. 

La  validation  par  le  producteur  des  documents  commerciaux  entraîne  naturellement  la 
responsabilité de celui‐ci (partagée avec le distributeur) sur le contenu de ces documents. 

Depuis  l’ordonnance n° 2008‐1271 du 5 décembre 200815,  la  formalisation de  conventions 
entre  producteurs  et  distributeurs  est  obligatoire  en  matière  d’information  et  de 
communications promotionnelles relatives aux produits financiers.  

Cette obligation de convention ne s’étend donc en rien aux frais de distribution, et n’impose 
aucune  obligation  en  termes  de  transparence  ou  de  comparabilité  de  ces  frais  pour  les 
particuliers investisseurs. 

En  effet,  cette  convention  ne  porte  que  sur  l’obligation  de  soumettre  aux  producteurs  de 
produits financiers les communications à caractère promotionnel, conçues ou non par eux, et 
adressées  aux  clients.  Elle  détermine  ainsi  les  modalités  de  cet  examen,  qui  est  destiné  à 
assurer  la  conformité  de  la  communication  commerciale  des  distributeurs  aux  documents 
d’information du public émis par les producteurs. La convention doit également prévoir, dans 
le  cas  où  le  producteur  ne  conçoit  pas  la  communication  à  caractère  promotionnel,  que  le 
distributeur lui soumette cette communication. 

Cette  convention  doit  enfin  stipuler  les  conditions  dans  lesquelles  le  producteur  met  à 
disposition  des  distributeurs  les  informations  nécessaires  à  la  bonne  compréhension  de 
l’économie des instruments financiers. 

1.4. Les règles de démarchage diffèrent en fonction du type de produit  

1.4.1. Les parts de  FIP et FCPI peuvent faire l’objet d’un démarch

Une  instruction  de  l’AMF  en  date  du  15  avril  2008  précise  que  « constitue  un  acte  de 
démarchage

s age16 

17   toute prise de  contact non  sollicitée, par  quelque moyen  que  ce  soit, avec  une 
personne physique ou une personne morale déterminée, en vue d’obtenir de sa part, un accord 
sur  une  opération  sur  un  instrument  financier.  Ainsi,  constituent  des  actes  de  démarchage : 
l’envoi de courriers ou de messages électroniques non sollicités, la sollicitation par téléphone, et, 
selon  les circonstances,  la connexion à un site  Internet offrant d’investir dans de  tels produits 
financiers ». 

                                                             
11  référentiel de taux de change.  Assiette, taux, seuil, frais et taxes, devise et
12 Périodicité, délais, justificatifs, processus. 
13 Mode, devise, délais et pénalités encourues. 
14 f … Telles que le recours à un réseau d’agences bancaires, à des CGP, à des outils télématiques, à des plate ormes  
15  Les  dispositions  nouvelles  qu’elle  développe  sont  prises  en  application  de  l’article  152  de  la  loi  de 
modernisation  de  l’économie  (LME)  n° 2008‐776  du  4  août  2008,  destinée  à  renforcer  la  protection  des 
in tière de commercialisation d’instruments financiers.  vestisseurs, des épargnants et des assurés en ma
16 .  Article 1er de la loi n°85‐695 du 11 juillet 1985
17 Article L.341‐1 du code monétaire et financier. 
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1.4.2. Parmi  les holdings, seules celles qui  font offre au public de  titres  financiers18 
peuvent faire l’objet d’un démarchage 

Il est interdit de procéder à des opérations de démarchage financier en vue de faire souscrire 
ou acquérir des instruments financiers non admis à la négociation sur un marché réglementé 
ou n’ayant pas fait l’objet d’un appel public à l’épargne19. 

C’est en particulier  le cas des sociétés holdings constituées afin de bénéficier du régime ISF 
qui n’ont pas fait le choix de faire offre au public de titres financiers. 

Les actions de holdings peuvent en revanche être proposées aux clients qui bénéficient d’un 
service de conseil en investissement, soit auprès d’un PSI, soit auprès d’un CIF. 

                                                             
18 Depuis l'ordonnance n°2009‐80 du 22 janvier 2009, la notion d'appel public à l'épargne a disparu au profit de 
l'appellation européenne « Offre au Public de Titres Financiers », en vue de faire correspondre fidèlement le droit 
français à la définition correspondante de l'offre au public retenue dans la directive européenne 2003/71/CE dite 
« Prospectus ». La nouvelle définition ne modifie pas le type d'opérations d'offre au public issu de la définition en 
droit  français  de  l'appel  public  à  l'épargne.  Cependant,  conformément  à  la  directive  précitée,  il  est  précisé  que 
l'offre au public porte sur les titres financiers et non plus sur les instruments financiers, ces derniers ne pouvant 
faire l'objet à proprement parler d'une offre au public puisqu'ils ne font pas l'objet d'une émission. Cette nouvelle 
définition est plus lisible, en particulier pour les acteurs internationaux qui sont soumis au droit français lorsqu'ils 
choisissent de  réaliser  leurs opérations de  financement  sur  la  place  financière  française.  Elle  a  aussi  l'avantage 
d'être commune aux principaux Etats membres de l'Union européenne, ce qui permet aux acteurs de marché de 
fonder  leur  action  sur  une  interprétation  de  l'offre  au  public  commune  à  l'ensemble  de  l'Union  européenne 
(S atif à l'ordonnance n° 2009‐80 du 22 janvier 2009). ource : Rapport au Président de la République rel
19 Article L. 341‐10 du code monétaire et financier. 
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2. Les  intermédiaires de  la distribution sont rémunérés par des droits 
d’entrée et des rétrocessions annuelles sur frais de gestion 

2.1. Comme  pour  l’ensemble  des  produits  financiers,  la  rémunération  des 
distributeurs  est  constituée  de  la  perception  des  frais  de  souscription, 
ainsi que de la rétrocession d’une partie des frais récurrents de gestion 

2.1.1. Les distributeurs bénéficient de la rétrocession des droits d’entrée … 

Perçus en une seule fois, les frais de souscription, autrement appelés « droits d’entrée », sont 
exprimés en pourcentage du montant de l’opération. 

Les droits d’entrée se décomposent généralement en deux parties :  

 l’une (les « droits acquis ») revient directement au fonds, et sert à couvrir les frais liés 
aux  opérations  d’investissement  réalisées  par  le  gérant  suite  aux  souscriptions 

; enregistrées par  le  fonds  ces frais viennent donc s’ajouter à  la valeur  liquidative des 
fonds20 ;  

 l’autre  (les  « droits  non  acquis »)  fait  l’objet  d’un  reversement  à  des  tiers,  et  est 
les distributeurs. destinée à rémunérer les divers intermédiaires, essentiellement le ou 

Ces frais peuvent être dégressifs et négociés au moment de la souscription.  

2.1.2. …et de la rétrocession annuelle d’une partie des frais de gestion 

Le contrat de commercialisation prévoit  le plus souvent une rétrocession d’un pourcentage 
des frais de gestion perçus cette fois‐ci annuellement par le fonds ou la holding ISF PME, eux‐
mêmes calculés en pourcentage du prix de souscription, de l’actif en prix de revient net des 
désinvestissements,  ou  encore  en  pourcentage  des  frais  investis  lors  de  l’acquisition  des 
parts. 

Avec l’instruction AMF du 4 juin 200921, les frais de gestion seront calculés, et rétrocédés, sur 
la base du montant des souscriptions. 

                                                             
20  es « frais de rachat » fonctionnent selon les mêmes principes, mais de manière inverse aux frais d’entrée. Ils 
vi
L
ennent donc en déduction de la valeur liquidative. 

21 Instruction AMF n°2009‐05 du 4 juin 2009, relative au prospectus complet de Fonds Communs de Placement à 
Risques Agréés. 
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2.2. Les règles de  transparence et d’encadrement des rétrocessions des  frais 
de gestion récurrents ont été précisées 

2.2.1. Les  principes  applicables  aux  prestataires  de  service  d’investissement  sont 
issus de la directive MIF22 

En ce qui concerne la rémunération des distributeurs d’instruments financiers, il résulte des 
dispositions de la directive MIF que pour être autorisées, les rétrocessions de commissions de 
gestion  récurrentes  versées  par  les  producteurs  aux  distributeurs  doivent  remplir  trois 
conditions : 

   être la  commission  (ou  l’avantage  non  monétaire)  consentie  par  le  producteur  doit
destinée à améliorer la qualité du service rendu au client ; 

 la rétrocession ne doit pas placer le distributeur en conflit d’intérêt avec le client ; 
 le client doit être informé de l’existence et du montant de la rétrocession (principe de 

transparence). 

La  directive  prévoit  que  cette  information  doit  être  communiquée  de  manière  complète, 
exacte  et  compréhensible  avant  que  le  service  d'investissement  ou  le  service  connexe 

i.  concerné ne soit fourn

Elle  ouvre  cependant  la  possibilité  pour  le  prestataire  de  services  d'investissement  de  ne 
divulguer  que  les  conditions  principales  des  accords  en  matière  de  rémunérations,  de 
commissions et d'avantages non monétaires, sous une forme résumée. 

Dans ce cas, le client peut demander au distributeur avec lequel il a contracté des précisions 
supplémentaires sur la nature et le montant de ces rétrocessions. 

2.2.2. Les règles imposées aux conseillers en investissement financier sont proches de 
celles des PSI 

Le CIF peut être rémunéré directement par son client (par voie d’honoraires) et/ou percevoir 
des  rétrocessions de  la part des  établissements producteurs  et/ou promoteurs de produits 
qu’il parvient à placer à l’issue de sa prestation de conseil23. 

Ne sont cependant autorisées que les rétrocessions qui répondent aux conditions suivantes :  

 le  client est  clairement  informé de  l’existence, de  la nature et du montant de  la 
rétrocession, ou  lorsque ce montant ne peut être établi, de son mode de  calcul. 
Cette  information  est  fournie  de  manière  complète,  exacte  et  compréhensible 
avant  que  la  prestation  de  conseil  ne  soit  fournie.  Le  CIF  peut  divulguer  les 
conditions principales des accords en matière de rémunérations, de commissions 
et  d'avantages  non  monétaires  sous  une  forme  résumée,  sous  réserve  qu'il 
s'engage à fournir des précisions supplémentaires à la demande du client et qu'il 
respecte cet engagement ; 

 le paiement de la rétrocession a pour objet d'améliorer la qualité de la prestation 
de conseil fournie au client et ne doit pas nuire au respect de l'obligation du CIF 

ieux des intérêts du client.d'agir au m 24 

                                                             
22Article 26 de la directive d’application MIF transposé à l’article 314‐76 du Règlement général de l’Autorité des 
m pour les CIF.  archés financiers pour les PSI, à l’article 325‐6 
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23 Article 325‐6 du Règlement général de l’AMF. 
24 Cette disposition (« inducements ») est une extension aux CIF de l’article 314‐76 du RGAMF, issu de la directive 
de transposition de la MIF, et applicable à tous les PSI. 
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2.2.3. Concernant la distribution des sociétés holdings, la perception de rétrocessions 
nécessite l’intervention d’un intermédiaire supplémentaire  

Lors  de  la  commercialisation  d’actions  de  holdings  ISF,  le  distributeur  peut  être  amené  à 
fournir plusieurs services d’investissement : 

 à l’investisseur, il fournit des services de conseil, de RTO, et d’exécution. 
 à  l’émetteur,  il  fournit  un  service  de  placement  non  garanti25.  Ce  service  étant 

rendu à l’émetteur, il implique une rémunération du distributeur par l’émetteur, 
upar to s moyens26. 

Or,  seuls  les  PSI  agréés  pour  fournir  un  service  de  placement  non  garanti  peuvent  être 
rémunérés pour placer des actions de holdings ISF, ce qui exclut a priori du marché tous les 
distributeurs ne disposant pas de ce statut. 

Une  exception  permet  cependant  aux  démarcheurs  bancaires  ou  financiers27  (qu’ils  soient 
par  ailleurs  CIF  ou  non  étant  indifférent)  de  percevoir  une  rémunération  de  la  part  d’un 
émetteur ayant le statut de PSI agréé pour faire du placement, à la condition que celui‐ci les 
ait expressément mandatés afin de commercialiser les actions de holdings ISF PME. 

Selon  l’AMF,  les  holdings  ISF  doivent  s’assurer  qu’un  PSI  agréé  pour  fournir  le  service  de 
placement intervient dans la chaîne des distributeurs d’actions de holdings ISF28. 

En pratique, cette rémunération est constituée par la rétrocession des frais de gestion de la 
holding ISF PME, le PSI interposé en conservant une partie pour son propre compte. 

Selon l’AMF, l’introduction d’un PSI agréé dans la chaîne de commercialisation des actions de 
holdings ISF, permet également à un investisseur victime de mauvaise commercialisation de 
trouver  un  potentiel  responsable  ayant  une  surface  financière  plus  importante  que  le 
démarcheur qui lui a proposé de souscrire les actions. 

Dans ce schéma,  les distributeurs d’actions de holdings  ISF PME ne sont apparemment pas 
tenus aux obligations de transparence applicables aux CIF et aux PSI (s’ils n’ont pas ce statut), 
notamment pour  les  rétrocessions des  frais de gestion et des droits d’entrée qui  leurs sont 
accordées. 

L’AMF  estime  cependant  sur  ce  point  que,  lorsqu’un  démarcheur  bancaire  ou  financier  est 
amené  à  fournir  un  service  d’investissement  en  vertu  de  l’article  L.  531‐2  2°  h)  du  code 
monétaire  et  financier,  ce  démarcheur  doit  respecter  les  règles  de  bonne  conduite  qui  se 
seraient appliquées au PSI mandant s’il avait fourni le service d’investissement lui‐même, et 
donc les règles de transparence visées ci‐dessus29. 

Ce mécanisme d’interposition est exposé dans le schéma de l’Encadré 5 ci‐dessous. 

                                                          
25 Défini par l’article D. 321‐1 du Code monétaire et financier comme « le fait de rechercher des souscripteurs ou 
des acquéreurs pour le compte d'un émetteur ou d'un cédant d'instruments financiers sans lui garantir un montant de 
souscription ou d'acquisition » 
26  L’AMF  utilise  d’ailleurs  ce  critère  pour  déterminer  si,  à  l’occasion  de  la  fourniture  d’un  des  services 
d’ ervice à l’émetteur. investissement susmentionnés à l’investisseur, le distributeur n’a pas également fourni un s
27 Qui bénéficient de l’exception prévue à l’article L. 531‐2 h) du Code monétaire et financier. 
28 el  public  à 
l’é ’AMF. 
  Cette  démarche  est  exposée  par  l’AMF  à  chacune  des  holdings  ISF  PME  qui  souhaitent  faire  app
pargne. Elle n’a fait l’objet d’aucune publication officielle, et n’est reprise dans aucune instruction de l

29 Cette interprétation n’a, à ce jour, fait l’objet d’aucune prise de position expresse de la part de l’AMF. 
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Encadré 5 : Mécanisme d’interposition d’un PSI dans la commercialisation des holdings ISF PME 
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SourceSource : Mission.
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3. Les niveaux des frais de distribution sont élevés et ne paraissent pas 
 toujours justifiés 

Sur  une  durée  de  détention  de  huit  ans,  la  mission  a mis  en  évidence  que  le  distributeur 
prélève environ 35 %30 au total des frais globaux facturés (cf. annexe V sur le niveau des frais 
de gestion). 

Les rétrocessions récurrentes sur frais de gestion, qui se situent annuellement entre 1 % et 
1,5 % de la valeur de l’encours, représentent ainsi, sur la durée de vie du produit, entre 7,5 % 
et  15 %  de  l’investissement  réalisé  par  le  client,  alors  que  les  prestations  rendues 
postérieurement à l’acte de vente du produit sont quasi‐inexistantes pour ces produits. 

3.1. Les  niveaux  globaux  de  frais  liés  à  la  distribution  sont  élevés  et  en 
croissance 

3.1.1. Les droits d’entrée sont en légère décroissance depuis quelques années 

3.1.1.1. Niveau et évolution des droits d’entrée réclamés par les fonds et les holdings ISF 
PME 

La  mission  a  analysé  le  plafond  de  droit  d’entrée  de  25  FCPI  ou  FIP31,  et  de  celui  de 
12 holdings ISF PME32. 

Pour plus de 80 % des fonds examinés, le plafond des frais de souscription se situe à 5 % du 
montant des souscriptions. Le taux le plus faible observé est de 2,5 %, le plus élevé de 5 %. 

Graphique 6 : Droits d’entrée maximum de 25 FIP et FCPI 
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Source : Mission. 

                                                             
30 Il est précisé que ces 35 % de frais de gestion visent un périmètre plus large que celui des frais récurrents visés 
dans la présente annexe VI, la mission ayant choisi de retenir le périmètre le plus large dans le décompte des frais, 
te estion récurrents, ont été ajoutés  les  frais non 
ré ortie ou de rachat. 
l qu’il  est effectué dans  l’annexe V. Ainsi,  au‐delà des  frais de g
currents comme les frais d’entrée, de constitution et les frais de s

31
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 A partir des notices déposées auprès de l’AMF en 2008 et 2009. 
32 Les responsables ont été rencontrés ou contactés par téléphone. 
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S’agissant des douze holdings  ISF PME étudiées,  les plafonds de droits d’entrée  indiqués se 
situent entre 4 % et 5 %, soit à un niveau comparable à celui pratiqué par les FIP et FCPI. 

Graphique 7 : Droits d’entrée maximum de douze holdings ISF PME 
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Source : Mission. 

Cependant,  ces  frais sont négociables car  ils  font partie des  instruments commerciaux dont 
disposent les réseaux de distribution pour attirer ou fidéliser leur clientèle. Ils font à ce titre 
couramment l’objet de négociations entre le distributeur et son client. D’après les entretiens 

e  conduits par la mission, le niveau moyen de droits d’entrée se situerait entr  2,5 % et 3 %33. 

Ce  niveau  est  confirmé  par  l’analyse  des  droits  d’entrée  effectivement  prélevés  par  une 
importante  plateforme  de  distribution  du  secteur.  Ces  droits  d’entrée  ont  ainsi  connu  une 
baisse régulière depuis 2006, passant de 3,51 % à 2,60 % sur le premier semestre de l’année 
2009. 

‐ 17 ‐ 

                                                             
33 Une étude « Lipper » de novembre 2006, intitulée « The Evolving Industry », situait le niveau moyen des droits 
d’entrée en France à 3 %. Une étude interne menée par l’AFIC au cours de la mission auprès de ses adhérents fait 
ressortir un niveau également comparable. 
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Graphique 8 : Moyenne annuelle des droits d’entrée observés pour les FIP et FCPI 
commercialisés par une plateforme de distribution34 
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Source : Mission. 

Cette  évolution à  la baisse  résulte principalement d’une  concurrence accrue  sur  ce  type de 
frais, certains courtiers en ligne mettant en avant l’absence de droits d’entrée depuis 2006. 

Tableau 1 : Niveau des droits d’entrée pratiqués par deux courtiers en ligne (C/L) 

Niveau des droits d'entrée pratiqués par deux courtiers en ligne 
C/L 1  0 % depuis 2006, mais commission de référencement
C/L 2  1 %
Source : Mission. 

La  plupart  des  fonds  et  des  holdings  n’indiquent  pas  dans  la  notice  d’information  ou  le 
prospectus la part du droit d’entrée qui est rétrocédée au réseau de distribution. 

Afin de déterminer la part de ces droits rétrocédée aux distributeurs, la mission a rencontré 
ou contacté les responsables de douze holdings ISF et de onze sociétés de gestion de FIP ou 

l u s o i gro aFCPI, parmi  esq elle  tr is soc étés de gestion filiales d’un  upe b ncaire ou d’assurance. 

Concernant  les  FIP  et  FCPI,  les  droits  d’entrée  sont,  dans  la  majorité  des  situations 
rencontrées, intégralement rétrocédés au distributeur35.  

Le Tableau 2 ci‐dessous fait ressortir  l’absence de différence majeure sur ce point, quel que 
soit le circuit de distribution adopté, à l’exception des fonds 8 et 11, pour lesquels un niveau 
de  rétrocession  supérieur  a  pu  être  souligné  au  profit  des  réseaux,  ces  écarts  de  taux  de 
rétrocession  pouvant  s’expliquer  par  un  volume  de  vente  supérieur  pour  ce  canal  de 
distribution. 

Concernant  les holdings,  elles  rétrocèdent  en moyenne aux distributeurs 87,7 % des droits 
d’entrée perçus, l’une d’entre elles conservant cependant jusqu’à 50 % du montant des droits 
d’entrée.  

                                                             
34
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 Sur un semestre pour l’année 2009. 
35 Une étude  interne menée par  l’AFIC auprès de  ses adhérents au cours de  la mission  fait  ressortir un niveau 
également comparable, 90,43 % des droits d’entrée étant rétrocédés au distributeur pour au moins 80 % de leur 
montant. 
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Tableau 2 : Niveau des droits d’entrée rétrocédés au distributeur 

  
Droit d’entrée 
maximum 
prélevé 

Réseaux  CGPI 

Holdings 
Holding 1  5,00 %  5,00 % 5,00 %
Holding 2  5,00 %  5,00 % 5,00 %
Holding 3  5,00 %  5,00 % 5,00 %
Holding 4  5,00 %  5,00 % 5,00 %
Holding 5  5,00 %  4,00 % 4,00 %
Holding 6  5,00 %  5,00 % 5,00 %
Holding 7  5,00 %  4,00 %  ‐ 
Holding 8  5,00 %  3,50 % 3,50 %
Holding 9  5,00 %  2,50 % 2,50 %
Holding 10  4,00 %  4,00 % 4,00 %
Holding 11  5,00 %  3,00 % 3,00 %
Holding 12  5,00 %  5,00 % 5,00 %
FIP ou FCPI (F/F) 
F/F 1  5,00 %  entre 3,50 et 4,00 %, sur 5,00 % entre 3,50 et 4,00 %, sur 5,00 %
F/F 2  5,00 %  5,00 % 5,00 %
F/F 3  5,00 %  5,00 %  ‐ 
F/F 4  5,00 %  5,00 %  ‐ 
F/F 5  5,00 %  5,00 %  ‐ 
F/F 6  5,00 %  5,00 % 5,00 %
F/F 7  5,00 %     
F/F 8  4,50 %  4,50 % sur 5,00 % 4,00 % sur 5,00 %
F/F 9  5,00 %  entre 4,00 % et 4,50 %, sur 5,00 % entre 4,00 % et 4,50 %, sur 5,00 %
F/F 10  5,00 %  5,00 %  ‐ 
F/F 11  5,00 %  4,70 % sur 5,00 % 4,50 % sur 5,00 %
Source : Mission. 

Par  ailleurs,  il  peut  arriver  qu’une  partie  de  ces  droits  d’entrée  soit  conservée  par  les 
plateformes  de  distribution.  Les  plateformes  de  distribution  rencontrées  par  la  mission 
conservent ainsi au minimum 10 % (soit 0,5 % du montant des souscriptions), au maximum 
25 %, des droits. 

Enfin,  une pratique de  facturation de  frais  de  référencement,  comparable  à  celle  appliquée 
dans  la  grande  distribution,  a  pu  être  constatée.  Les  sociétés  de  gestion  sont  ainsi  parfois 
amenées à payer des frais complémentaires pour obtenir l’inscription de leur produit sur le 
catalogue  du  courtier  en  ligne  ou  de  la  plateforme  qui  les  commercialise.  Plus  fréquentes 
encore, sont les facturations de prestations au titre de l’accompagnement à la présentation du 
produit, ou d’actions promotionnelles.  

Selon les acteurs du marché rencontrés, cette pratique reste toutefois marginale en termes de 
fréquence  et  en  montant,  les  facturations  identifiées  étant  comprises  annuellement  entre 
10 000 €  et  100 000 €,  soit  au  maximum  0,5 %  des  levées  moyennes  d’un  FIP,  0,6 %  des 
levées moyennes d’un FCPI36. 

‐ 19 ‐ 

                                                             
36 Selon une étude de  l’AFIC intitulée « Levées de capitaux par  les FCPI et FIP créés en 2008 », un FIP a  levé en 
2008 en moyenne 21,1 M€, un FCPI 15,2 M€.  
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3.1.1.2. La distribution des actions de holdings ISF PME génère un coût supplémentaire 
 dans la chaîne de commercialisation, en raison du recours à un PSI interposé 

Comme  cela  a  été  précisé  précédemment,  seuls  les  PSI  agréés  pour  fournir  un  service  de 
placement non garanti peuvent être rémunérés pour placer des actions de holdings ISF PME. 

Or, le PSI interposé entre la holding et le distributeur conserve 0,75 % à 2 % du montant des 
souscriptions versées à l’entrée pour son propre compte, et reverse le solde au distributeur 
du produit (soit entre 3 et 4 % de ce même montant).  

3.1.2. En revanche, le niveau des frais de gestion récurrents rétrocédés aux acteurs de 
distla  ribution est élevé et en augmentation continue 

L’examen  des  taux  de  rétrocession  à  la  distribution  des  frais  de  gestion  prélevés  par  les 
holdings ISF PME, et par les sociétés de gestion de FIP et FCPI rencontrées ou contactées par 
la  mission,  a  permis  de  déterminer  que  le  niveau  de  rétrocession  moyen  se  situait 
actuellement autour de 30 % des frais de gestion. 

Sur  les douze holdings  rencontrées  ou  contactées par  la mission,  seules  sept  rétrocédaient 
une  part  des  frais  de  gestion  aux  distributeurs,  cinq  d’entre  elles  ayant  réussi  à 
commercialiser leurs produits en limitant cette rémunération aux droits d’entrée. 

Pour celles qui rétrocédaient annuellement des frais de gestion au distributeur du produit, la 
proportion de cette rétrocession se situait en moyenne à 30,9 %, soit en moyenne une part du 
taux de  frais de gestion  rétrocédé de 1,07 %37. Aucun écart n’a  été  constaté entre  les deux 
types de réseaux de distribution. 

Graphique 9 : Proportion des frais de gestion récurrents rétrocédés aux distributeurs de 
holdings ISF PME en 2009 
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Source : Mission. 
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37 L’une des douze holdings ISF PME contacté a confirmé rétrocéder annuellement une part de ses frais de gestion, 
mais n’a pas souhaité en fournir le taux exact. 
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Graphique 10 : Part du taux de frais de gestion récurrents rétrocédée aux distributeurs de 
holdings ISF PME en 2009 
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Source : Mission. 

Pour  les  fonds  rencontrés,  la  rétrocession  annuelle  des  frais  de  gestion  au  distributeur  du 
produit se situait en moyenne à 30,1 %, soit un taux de rétrocession moyen de 1,1 %38. 

Graphique 11 : Proportion des frais de gestion rétrocédés aux distributeurs de FIP et FCPI en 
200939 
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Source : Mission. 

                                                             
38Une étude interne menée par l’AFIC auprès de ses adhérents au cours de la mission fait ressortir un niveau de 
rétrocessions sur frais de gestion légère rs, essentiellement situées entre 1 et 1,5 % par an. Cet écart 
s’e

ment supérieu
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xplique par la présence d’un niveau particulièrement bas, au regard des normes habituelles de marché, pour un 
des fonds rencontrés (le fonds 4 dans le Graphique 11 ci‐dessous) par la mission. 
39 Un des fonds rencontrés, produit et distribué par le même réseau bancaire, a été écarté dans le cadre de cette 
étude,  ses  pratiques  de  rétrocession  différant  trop  nettement  de  celles  relevées  habituellement,  afin  de  ne  pas 
altérer la représentativité du panel étudié. 
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Graphique 12 : Part du taux de frais de gestion récurrents rétrocédée aux distributeurs de 
fonds en 2009 
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Source : Mission. 

Le  niveau moyen  des  rétrocessions  sur  frais  de  gestion  récurrents  est  plus  élevé  pour  les 
CGPI (1,19 %) que pour les réseaux intégrés (1,07 %).  

Graphique 13 : Comparaison entre les parts sur frais de gestion récurrents rétrocédées aux 
distributeurs de fonds, en fonction du type de distribution 
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Source : Mission. 

Ce niveau de rétrocession est plus élevé s’agissant des deux courtiers en ligne étudiés : il se 
situe  à  1,29 %,  ce qui  représente près de 40 %  (38 %) du  total  des  frais  de  gestion,  ce qui 
correspond au modèle économique de ces distributeurs, qui ne perçoivent que peu ou pas de 
frais d’entrée. 
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Graphique 14 : Part des frais de gestion récurrents rétrocédée aux courtiers en ligne en 2009, 
en pourcentage 
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Source : Mission. 

Graphique 15 : Proportion des frais de gestion récurrents rétrocédés aux courtiers en ligne en 
2009 
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Source : Mission. 

Par ailleurs, la mission a constaté le développement d’une pratique consistant à diminuer les 
droits  d’entrée,  au  profit  d’une  augmentation  des  rétrocessions  récurrentes  des  frais  de 
gestion.  L’évolution  du  taux  de  rétrocession  des  frais  de  gestion  facturés  par  un  de  ces 
courtiers  indique ainsi une hausse entre 2000 et 2009, alors que  le mode de rémunération 
basé sur les droits d’entrée disparaissait. 

Le  graphique  16  ci‐dessous  caractérise  cette  tendance,  pour  un  des  courtiers  en  ligne 
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rencontré par la mission. 

Cependant,  cette  évolution  permet  une  rémunération  bien  plus  élevée  de  la  distribution, 
puisque  les droits d’entrée ne sont perçus qu’une seule  fois, alors que  les rétrocessions sur 
frais de gestion sont annuelles sur la durée de vie du produit (soit sur une période allant de 
huit à dix ans). 
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Graphique 16 : Évolutions croisées des frais de gestion et des droits d’entrée rétrocédés dans 
30 FCPI et 13 FIP commercialisés par un courtier en ligne 
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Source : Données  fournies à  la mission  concernant des FCPI  (à  compter de 2000)  et des FIP  (à  compter de 2004) 
commercialisés par un courtier en ligne. 

Le Graphique 17 ci‐dessous montre la déformation progressive de la part des frais de gestion 
annuels allant vers  le distributeur, sur  la période 2000 à 2008. En effet, alors que le niveau 
moyen des  frais de gestion a peu augmenté sur cette période (de 3,37 % à 3,55 % pour  les 
quatre véhicules sélectionnés, soit une hausse de 5,5 %) la part rétrocédée à la distribution a 
connu une croissance bien plus  significative  sur  cette période de neuf années  (de 0,90 % à 
1,18 %, soit une hausse de 30,6 %), au détriment des sociétés de gestion. 

Cette analyse, bien qu’effectuée à partir d’un échantillon restreint de sociétés de gestion en 
raison de la difficulté à obtenir ce type de données, est corroborée par les entretiens menés 
par la mission auprès des responsables de sociétés de gestion, qui soulignent l’évolution à la 
hausse,  sur  cette  période,  de  la  part  des  frais  de  gestion  récurrents  rétrocédée  à  la 
distribution. 
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Graphique 17 : Évolution sur neuf années, pour quatre véhicules, de la part des frais de gestion 
rétrocédés à la distribution 
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Source : Données fournies par quatre sociétés de gestion relativement au pourcentage de frais de gestion rétrocédés à 
la distribution, à partir des millésimes des fonds (FCPI et FIP).  

Par ailleurs, la même étude effectuée sur la période 2006 à 2008, pour un panel plus large de 
sept  fonds,  permet  d’identifier  une  hausse  de  12,5 %,  particulièrement  marquée  en  2007, 
antérieurement à la loi TEPA. 
Graphique 18 : Évolution sur la période 2006­2008, pour sept véhicules, de la part des frais de 

gestion rétrocédés à la distribution 
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Source : Données fournies par sept sociétés de gestion relativement au pourcentage de frais de gestion rétrocédés à la 
distribution, à partir des millésimes des fonds (FCPI et FIP). 
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3.1.2.1. Niveau et évolution des rétrocessions accordées aux plateformes de distribution 
sur ces frais de gestion 

S’agissant des deux plateformes de distribution rencontrées par la mission, le montant moyen 
des  rétrocessions  qu’elles  conservent  se  situait  au  même  niveau  moyen  de  0,20 %,  soit 
5,59 % du total des frais de gestion prélevés. 

Tableau 3 : Niveau des frais de gestion rétrocédés aux plateformes (PF)40 

   Montant prélevé  Montant rétrocédé en moyenne à la plateforme  En proportion 

PF 1  3,60 %  0,20 %  5,55 %
PF 2  3,60 %  0,20 %  5,55 %
Moyenne  3,60 %  0,20 %  5,55 %
Source : Mission. 

3.1.2.2. Les  PSI  interposés  dans  les  circuits  de  distribution  des  holdings  ISF  PME 
conservent également une part des frais de gestion récurrents 

La mission  a  constaté qu’un PSI  interposé  conservait  0,20 % du montant des  souscriptions 
pour son propre compte, et reversait  le restant au distributeur du produit (soit 0,80 %), ce 
qui représente en proportion 6,67 % des frais de gestion prélevés par la holding. 

3.2. Le niveau des droits d’entrée se  justifie par  l’existence de prestations de 
conseil  et  de  réception  transmission  d’ordres  rendues  par  les 
distributeurs  

La  commercialisation  des  produits  financiers  auprès  des  particuliers  s’effectue 
principalement en quatre temps :  l’établissement des documents de présentation des offres, 
le conseil de souscription, la matérialisation de la vente, le suivi et l’après‐vente.  

Concernant les FCPR fiscaux, FCPI et FIP, et  les holdings ISF PME, le conseil de souscription 
présente  certaines  particularités.  En  effet,  cette  prestation  nécessite  de  s’assurer  que 
l’investisseur  a  effectivement  conscience  des  deux  risques  majeurs  attachés  à  ce  type  de 
produit :  

 d lle risque  e liquidité, les délais de conservation imposés devant  également se situer à 
5 ans, en pratique entre 8 et 10 ans ; 

 le  risque en  capital,  ces produits  constituant un  investissement  en  capital‐risque  très 
aléatoire en termes de rendement. 

Le  conseil  en  investissement  doit  également  vérifier  que  la  situation  fiscale  du  client  lui 
t e    l  f  perme tra  ffectivement de bénéficier de ’économie iscale liée au produit. 

Selon  les  professionnels  du  marché,  le  risque  commercial  du  distributeur  lié  à  la 
matérialisation  de  la  vente  peut  être  important  pour  ce  type  de  produit,  dont  les 
souscriptions  se  réalisent  sur  des  périodes  très  courtes  (septembre  à  décembre  pour  l’IR, 
avril à  juin pour  l’avantage  ISF), dans  l’hypothèse ou  la souscription du client ne serait pas 
présentée en  temps et en heure. Le distributeur engage alors  sa  responsabilité vis‐à‐vis du 
souscripteur, dans l’hypothèse d’un retard qui lui serait imputable. 
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40 Le montant prélevé indiqué dans ce tableau correspond au niveau moyen de frais observé sur le panel de 25 FIP 
et FCPI cité ci‐dessus. 
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3.3. Les  rétrocessions  annuelles  de  frais  de  gestion  sur  ces  produits 
spécifiques  ne  trouvent  pas  de  justifications  et  sont  contraires  aux 
dispositions réglementaires 

3.3.1. La rémunération des distributeurs de FIP, FCPI et holdings ISF PME se situe à un 
niveau élevé au regard des autres produits financiers grand public  

Les autres produits financiers grand public présentant un avantage fiscal sont principalement 
les  SICAV  (en  actions,  en  obligations,  ou  monétaires)  ou  les  contrats  d’assurance‐vie 
(monétaires ou multi supports). 

Aucune  donnée  publique  n’existe  sur  les modes  de  rémunération  des  distributeurs  de  ces 
produits financiers comparables. La mission a donc été amenée à consulter des distributeurs 
de  ce  type  de  produits  (CGPI,  courtiers  en  ligne,  réseaux  bancaires  ou  d’assurance),  et  à 
s’appuyer sur les études et enquêtes publiées sur ce sujet. 

3.3.1.1. Le niveau des droits d’entrée est le même que celui appliqué aux autres produits 
financiers grand public 

Le niveau des droits d’entrée appliqués à la vente des FCPI, FIP et holdings ISF PME ne diffère 
pas de celui des autres produits, puisqu’ils empruntent les mêmes canaux de distribution, et 

 mêmprésentent la e caractéristique d’être pleinement négociables par l’investisseur. 

Une étude « Lipper » de novembre 2006 situait ainsi le niveau moyen des droits d’entrée des 
age co bOPCVM41 à 3 %, pourcent mpara le à celui relevé par la mission. 

Une  des  plateformes  de  distribution  du marché  a  par  ailleurs  indiqué  à  la mission  que  le 
niveau moyen des droits d’entrée se situait, pour les contrats d'assurance‐vie (que ce soit des 
fonds en euros ou en unités de compte) à 2,5 %, ce taux diminuant parfois jusque zéro, avec la 
taille des tickets. Les souscriptions en OPCVM monétaires se réalisent dans cette plateforme 
sans  frais  d'entrée,  pour  les  souscriptions d’OPCVM actions  (ou  long  terme)  entre  1.5 % et 
2 %.  

3.3.1.2. Les  taux  de  rétrocession  sur  frais  de  gestion  sont  plus  faibles  en  proportion, 
mais beaucoup plus élevés en valeur absolue que pour les autres produits grand 
public 

3.3.1.2.1. Les  frais  de  gestion  sont  plus  élevés  que  pour  les  autres  produits  financiers 
commercialisés auprès du grand public… 

Le niveau moyen de frais, avant rétrocession à  la distribution est de moins de 1 % pour  les 
contrats  d’assurance‐vie  et  les  SICAV monétaires  ou  boursières,  et  il  oscille  entre  1,5 %  et 
2,25 % pour des contrats d’assurance‐vie ou des SICAV actions42.  

Ce niveau est donc inférieur à celui constaté par la mission pour les FIP, FCPI et holdings ISF, 
ui se situe entre 3,50 % et 3,60 %. q

 

                                                             
41
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 UCIT : Undertakings for the collective Investment in Transferable Securities, appellation anglaise des OPCVM. 
42 Ces niveaux de frais ont été confirmés par un courtier en ligne qui a fourni à la mission une étude sur les frais de 
frais de  gestion moyens de 1 301  fonds  actions,  obligataires ou monétaires  commercialisés par  ses  soins,  et de 
96 contrats d’assurance‐vie mono et multi supports également commercialisés sur son site. 
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Tableau 4 : Niveaux moyens de frais relevés pour des contrats d’assurance­vie et des SICAV 

  SICAV 
monétaire 

SICAV actions 
et obligations 

Assurance­vie en 
euros43

Assurance­vie multi 
support44

Droits 
d’entrée  De 2,5 % à 4,5 %  de 2,5 % à 

4,5 % de 0 à 5 % de 0 à 5 %

Frais de 
gestion 

de 0,51 % à 
4,20 % 

de 0,51 % à 
4,20 % autour de 0,60 %  autour de 0,90 %

Source : Mission. 

Ce différentiel doit cependant être tempéré par le fait que les SICAV et contrats d’assurance‐
vie  peuvent  par  ailleurs  être  impactés  par  des  frais  de  gestion  complémentaires  élevés 
(commissions de mouvement, frais de négociation)45. 

3.3.1.2.2. …ce qui génère donc des taux de rétrocession également plus élevés en volume, bien 
faibles pque plus   en  roportion 

Une  étude  récente  de  l’AMF46  souligne  la  prédominance des  coûts  de  distribution dans  les 
frais imputés aux porteurs de parts d’OPCVM, situés en France dans une fourchette comprise 
(hors « Hedge funds ») entre 35,6 % et 48,4 % des frais de gestion. 

Tableau 5 : Rétrocessions moyennes payées au distributeur d’OPCVM en France 

Type de fonds  Pourcentage des frais de gestion 
Fonds actions  47,75 %
Fonds obligations  48,40 %
Fonds diversifiés  47,90 %
Fonds monétaires  35,60 %
Fonds CPPI  41,10 %
Fonds de fonds  45,00 %
Source :  ZEW­OEE  (2006),  cité  dans  l’étude  AMF  « Les  économies  d’échelle  réalisées  par  l’industrie  de  la  gestion 
collective profiteront­elles aux porteurs de parts ? » de juin 2009, page 27. 

La proportion de ces rétrocessions sur  le  total des  frais de gestion,  telle qu’observée par  la 
mission (entre 30 % et 40 % selon le canal de distribution) se situe en deçà des taux exposés 
dans  le  Tableau 5  ci‐dessus.  Cependant,  ce  niveau  légèrement  inférieur  est  nettement 
contrebalancé par le fait que le pourcentage moyen des frais de gestion47 facturé par un FIP 
ou  FCPI  est  beaucoup  plus  élevé  (l’étude  menée  par  la  mission  le  situe  entre  3,50 %  et 
3,60 %) que celui des autres OPCVM, dont le niveau se situe entre 1,8 % et 2,0 %48. 

                                                             
43 Source : Le journal des Finances, « Comment choisir un bon contrat d’assurance‐vie en euros », 2 février 2007, et 
« L es contrats d’assurances frais d e‐vie », sur francetransactions.com.  
44 Le journal des Finances ntrat d’ass uros », 2 février 2007, et 
« L com.  
 Source :  , « Comment choisir un bon co urance‐vie en e
es frais des contrats d’assurance‐vie », sur francetransactions.

45 Source : « Les frais sur vos SICAV à la loupe », numéro spécial Le Revenu de mars 2009. 
46  « Les  économies  d’échelle  réalisées  par  l’industrie  de  la  gestion  collective  profiteront‐elles  aux  porteurs  de 
parts ? », Étude Risques et Tendances de l’AMF n°7 de juin 2009. 
47 3,55 % avant rétrocession à la distribution, pour les onze FIP et FCPI rencontrés, 3,60 % pour les 25 FIP et FCPI 
ét ssion. 
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udiés par la mi
48  Le  taux  de  « management  fees »  (frais  de  gestion)  appliqué  aux Mutual  funds  Equity  commercialisés  sur  le 
marché français se situe à 1,27 %, hors frais de distribution, selon une étude intitulée « Mutual funds around the 
word »  datée  du  10  février  2006.  En  incluant  des  frais  de  distribution  de  près  de  50,00 %,  les  frais  de  gestion 
moyen d’un fonds action vendu au grand public se situent alors entre 1,8 % et 2,0 %. Le bureau d’étude « Lipper » 
situe ainsi les frais de gestion sur OPCVM actions à 1,89 % selon une étude « Le Revenu » de mars 2009. 
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Il  en  résulte  que  la  part  des  frais  de  gestion  rétrocédés  aux  distributeurs  de  FIP,  FCPI  et 
holdings  ISF PME,  est  supérieure,  pour  un  ticket  de même montant,  à  celle  perçue pour  la 
distribution d’autres OPCVM, ou de contrats d’assurance‐vie.  

Ce niveau élevé est exposé dans le graphique 19 ci‐dessous, pour lequel les données ont été 
onfirmées par les acteurs de la distribution rencontrés par la mission. c
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Fonds et holdings générant une réduction IRPP ou ISF             Produits d'assurance­vie               Autres produits (ex : SICAV) 
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Source : Mission – niveaux estimés, au regard des études citées dans la présente sous­partie, et des entretiens menés par la mission – le taux de rétrocession sur les contrats d’assurance­vie 
a été estimé à 50 %. 

 

Graphique 19 : Estimation comparée, pour des produits financiers grand public, du montant des frais de gestion récurrents rétrocédés, pour un ticket de 
même montant 
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3.3.2. Par  ailleurs,  ces  rétrocessions  sont  aujourd’hui  peu  transparentes  pour 
l’investisseur et pour le régulateur 

3.3.2.1. L’AMF ne dispose à ce jour d’aucune donnée lui permettant d’apprécier le niveau 
de ces rétrocessions 

L’AMF  ne  dispose  aujourd’hui  d’aucune  source  d’information  relative  aux  pratiques  du 
marché, ce qui ne lui offre aucune possibilité de détecter ou de réprimer des écarts anormaux 
qui pourraient recouvrir des pratiques anticoncurrentielles, ou une tarification excessive. 

Le régulateur n’a pas connaissance de l’existence ni du montant des rétrocessions, car elles ne 
figurent ni dans  les notices des  fonds ni dans  les prospectus des holdings, ou bien dans  les 
documents transmis annuellement par les sociétés de gestion à l’AMF. 

Les normes de transparence qui régissent aujourd’hui les rétrocessions récurrentes des frais 
de  gestion  ne  permettent  de  ce  fait  pas  à  l’investisseur  d’apprécier  leur  bien‐fondé, 
notamment en les comparant à des pratiques du marché. 

3.3.2.2. Les  investisseurs  doivent  effectuer  une  démarche  positive  afin  d’obtenir  cette 
information 

Par ailleurs, dans le cadre de sa relation directe avec le client, le PSI ou le CIF peut indiquer 
les  conditions  principales  des  accords  en  matière  de  rémunérations,  de  commissions  et 
d'avantages non monétaires, sous une forme résumée, à charge pour le client de demander au 
distributeur  avec  lequel  il  a  contracté  des  précisions  supplémentaires  sur  la  nature  et  le 
montant de ces rétrocessions. 

L’obtention  de  cette  information  doit  résulter  d’une  démarche  volontaire  de  la  part  de 
l’investisseur envers le distributeur, qui n’est que rarement observée dans les faits. 

Ce manque  de  transparence  contribue  à  préserver  une  pratique  dont  la  légitimité  est  par 
ailleurs discutable, concernant les FIP, FCPI et holdings ISF PME (cf § 3.3.3 ci‐dessous). 

3.3.3. Enfin, compte tenu des spécificités de ces produits, ces rétrocessions annuelles 
nne trouvent pas de justifications à la fois sur le pla  économique et juridique 

La  directive  d’application  de  la  MIF  (article  26)  impose49  que  les  commissions,  autres 
rémunérations ou tout « avantage », monétaire ou non, que peuvent verser ou percevoir  les 
PSI,  en  liaison  avec  la  prestation  d’un  service  n’empêchent  pas  ces  derniers  d’agir  « d’une 
manière honnête, équitable et qui sert au mieux les intérêts du client ». 

                                                             
49 Ces dispositions sont applicables en France depuis le 1er novembre 2007. 
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De manière générale, le régime dit « Inducements50 » a pour but d’interdire les rétrocessions 
ou d’autres avantages consentis au prestataire par un tiers, dont l’existence est inconnue du 
client et qui pourraient avoir pour effet d’inciter les prestataires à agir autrement que dans le 
meilleur intérêt du client51. 

A  cette  fin,  il  prévoit  des  conditions  qui  sont  résumées  dans  le  schéma  de  raisonnement 
xposé dans l’Encadré 6 ci‐dessous. e

 

 

                                                             
50  Les dispositions « inducement » portées en France à  l’article 314‐76 du  règlement général de  l’AMF, qui  sont 
applica  :  bles depuis le 1er novembre 2007, sont issues des dispositions de
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l’article 19.1 de la directive MIF 2004/39 (dite de « niveau 1 ») ; 
niveau 2 »).  l’article 26 a, b, c et le considérant 39 de la directive d’application MIF 2006/73 (dite de « 

51 « Directive MIF – Construire le marché européen – Revue Banque Edition – septembre 2007 » 
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Encadré 6 : Mise en œuvre des dispositions « Inducements » 

 

Est‐ce que la rémunération, la commission 
ou l’avantage non monétaire est payé par 
le client ou par une personne agissant en 
son nom ? 

OUI AUTORISE 

Est‐ce que la rémunération, la commission 
ou l’avantage non monétaire est une 
rémunération appropriée qui permet ou 
est nécessaire à la prestation de services 
d’investissement, telles que les droits de 
garde, les commissions, les taxes et les 
frais de procédure qui, par nature, ne peut 
occasionner de conflit avec l’obligation qui 
incombe à l’entreprise d’agir envers ses 
clients d’une manière honnête, équitable 
et professionnelle qui serve au mieux leurs 
intérêts ? 

OUI AUTORISE 

NON 

Est‐ce que le client est 
clairement informé ?  NON

OUI 

Est‐ce que le paiement de la 
rémunération ou de la commission, 
ou l’octroi de l’avantage non 
monétaire, améliore la qualité du 
service rendu au client et ne nuit 
pas à l’obligation de l’entreprise 
d’agir au mieux des intérêts du 
client ?

NON

OUI

INTERDIT

AUTORISE

Source : CESR/07­228b. « Directive MIF – Construire le marché européen – Revue Banque Edition – septembre 2007 ». 
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3.3.3.1. Les  règles  applicables  en  matière  « d’avantages »  (Inducements)  encadrent 
strictement les rétrocessions versées aux distributeurs 

3.3.3.1.1. Règles applicables aux droits d’entrée 

En  pratique,  les  droits  d’entrée  sont  la  plupart  du  temps  perçus  et  conservés  par  le 
distributeur qui les a négociés avec son client. 

Les  rétrocessions  sur  droits  d’entrée  répondent  à  la  définition  de  l’article  314‐76  1°  du 
règlement général de l’AMF, puisqu’elles sont versées directement par le client investisseur et 
répondent de ce fait aux principes de transparence édictées par ce texte. Elles font d’ailleurs 
l’objet d’un affichage distinct dans le prospectus simplifié52. 

Leur obtention par le distributeur n’implique de ce fait pas les mêmes conditions que celles 
édictées part l’article 314‐76 2°53 du même règlement. 

3.3.3.1.2. Règles applicables aux frais de gestion récurrents 

Comme  exposé  au  §  2.2.1  ci‐dessus,  les  rétrocessions  sur  frais  de  gestion  perçues  par  le 
distributeur PSI ou CIF doivent quant à elles répondre à trois conditions,  fixées par  l’article 

me é314‐76 2° du règle nt g néral de l’AMF.  

Cette  disposition  de  la  directive  ayant  suscité  de  nombreuses  interrogations,  le  sujet 
Inducements a été  inclus dans  le programme de travail du CESR54 au niveau 3, qui a publié 
une  série  de  recommandations  le  29 mai  2007.  Cependant,  l’application  de  ces  conditions 
restant source d’incertitudes, celles‐ci font l’objet depuis 2007 de consultations de la part du 
CESR, qui devraient prendre fin à la clôture de l’année 2009. 

L’AMF n’a pas encore fourni de recommandations publiques sur ce point, dans l’attente des 
conclusions des conclusions de CESR « niveau 3 ». 

Les services de l’AMF ont à ce jour uniquement développé l’analyse, validée par le Collège de 
l’AMF en avril 2007, selon laquelle les dispositions de l’article 26 de la directive d’application 
de  la MIF55  faisaient obligation au PSI commercialisateur d’OPCVM d’informer au préalable 
l’investisseur  sur  sa  rétrocession,  le  cas  échéant  en  utilisant  la  souplesse  prévue  par  la 
Directive d’application,  laquelle prévoit  que : « Les États membres autorisent une entreprise 
d’investissement  à  divulguer  les  conditions  principales  des  arrangements  en  matière  de 
rémunérations, de  commissions  et d’avantages non monétaires  sous une  forme  résumée,  sous 
réserve  qu’elle  s’engage  à  fournir  des  précisions  supplémentaires  à  la  demande  du  client  et 
qu’elle respecte cet engagement »56. 

Pour que ces rétrocessions soient considérées comme conformes aux dispositions de l’article 
314‐76 du règlement général de l’AMF, il appartient également au distributeur de démontrer 
que  le  paiement  de  la  rémunération  ou  de  la  commission,  ou  l’octroi  de  l’avantage  non 
monétaire :  

                                                             
52 inducements  Cf. note présentée au Collège de l’AMF le 9 décembre 2008 « Application du dispositif «  » par les 
adhérents de la Fédération des banques Françaises ». 
53 L’AMF n’a cependant pas explicitement exposé que les droits d’entrée relèvent des dispositions de l’article 314‐
76 1° du RGAMF, et non du 314‐76 2° b). 
54 Committee  of  European  Securities  regulators marchés  de  valeurs 
m
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  ,  Comité  européen  des  régulateurs  des 
obilières. 

55 à l’article 314‐76.  Transposé littéralement dans le livre III du Règlement Général de l’AMF, 
56 Source : Procès verbal du collège de l’AMF en date du 9 décembre 2008. 
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améliore la qualité du service rendu à l’investisseur,  
 ne nuit pas à l’obligation du distributeur d’agir au mieux des intérêts de l’investisseur. 

Quant  aux  CIF,  les  dispositions  qui  s’appliquent  à  eux  sont  les  mêmes  que  celles  des  PSI, 
puisque  tous  deux  rendent  une  même  prestation  définie  comme  « conseil  en 
investissement ». En effet, un arrêté du 26 décembre 2008 a modifié le régime des CIF57 pour 
introduire à l’identique les trois conditions cumulatives de l’article 314‐76 2° applicables aux 
rétrocessions, qui s’appliqueront donc de la même manière à ces deux statuts. 

3.3.3.2. Concernant  les FIP, FCPI et holdings ISF PME,  la pratique des rétrocessions sur 
frais de gestion est contraire aux dispositions de la directive MIF 

Les  acteurs  de  la  commercialisation  de  ce  type  de  produits  financiers  ont  appliqué  les 
mécanismes généraux de rémunération de  la distribution de produits  financiers, à savoir  la 
rétrocession d’une part essentielle des frais de souscription au distributeur, et l’octroi annuel 
à ce même distributeur d’une part des frais de gestion facturés à l’OPCVM, ou conservés par la 
holding ISF PME. 

Or, ces produits financiers présentent des spécificités qui rendent difficile la transposition du 
modèle classique de rémunération. 

Les  commentaires  du  CESR  et,  surtout,  les  exemples  d’avantages  jugés  inadmissibles  par 
celui‐ci, tendent à démontrer que les commissions versées à des distributeurs de produits ne 
fournissant  pas  de  conseil  ou  de  gestion  pourraient  être  admises,  dans  la mesure  où  elles 

r l dcont ibuent à é argir la palette de pro uits offerts par ces distributeurs. 

Ces  exemples  diffèrent  cependant  grandement  de  la  situation  relevée  par  la  mission, 
concernant  des  produits  financiers  qui  ne  génèrent  aucune  prestation  autre  que  celles  qui 
sont  rémunérées par  les droits d’entrée, dès  lors que  le produit  est  figé pour  l’investisseur 
pendant une période de blocage minimale de cinq ans, parfois plus pour les fonds. 

3.3.3.2.1. Les prestations de service rendues par les distributeurs en contrepartie de l’obtention 
des rétrocessions sont de plusieurs types 

Dans le processus de distribution des produits financiers type FCPI, FIP et holdings ISF PME, 
il exist s de service en investissement : e principalement deux types de prestation

 la prestation de conseil en investissement 

Cette prestation de conseil est une prestation réservée aux PSI et aux CIF. Elle est définie dans 
la  directive  comme «  la  fourniture de  recommandations personnalisées à un  client,  soit à  sa 
demande, soit à l’initiative [du PSI ou du CIF], en ce qui concerne une ou plusieurs transactions 
portant sur des instruments financiers ». 

la prestation t  de RTO por ant sur les produits financiers commercialisés 

Cette  prestation  couvre  non  seulement  les  ordres  de  bourse,  mais  aussi  les  ordres  de 
souscription et rachat des OPCVM. 

Le  distributeur,  lorsqu’il  est  « récepteur/transmetteur  d’ordres »  doit  justifier  que  chaque 
ordre  transmis  a  été  donné  par  le  mandant  et  doit  être  en  mesure  de  faire  la  preuve  du 
moment de  sa  réception et de  celui de  sa  transmission auprès de  l’intermédiaire habilité  à 
son exécution58. 

                                                             
57
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 Dispositions introduites à l’article 325‐6 du Règlement général de l’AMF. 
58 Source : « La distribution et la circulation des OPCVM en France et en Europe », Eurogroupe 30 octobre 2004. 
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 le risque que les distributeurs décident de ne plus référence ces produits est peu 
crédible.  Compte  tenu  de  la  puissance  de  l’avantage  fiscal  et  de  l’absence  de 
produits  substituables,  les  distributeurs  continueront  à  proposer  ces  produits 
pour satisfaire la demande d’une clientèle à la recherche de défiscalisation ; 

Rares sont en effet les produits qui proposent un système aussi incitatif à l’entrée (constitué 
d’une  réduction  d’impôt  sur  l’IR  ou  l’ISF),  la  plupart  des  produits,  prévoyant  plutôt  un 
mécanisme  d’exonération  des  produits  réalisés  par  ces  instruments,  et  des  plus‐values 
réalisées par les actionnaires ou les porteurs de parts. 

Cette  attractivité  décroît  certes  avec  l’étendue  de  l’avantage  accordé120, mais  elle  demeure 
forte, du fait de cette spécificité. 

En matière d’ISF, ce risque est très faible, compte‐tenu du fait qu’il n’existe pas de mécanisme 
comparable  de  réduction  d’impôt  pour  les  autres  produits  présentant  un  avantage  fiscal, 
même non financiers. 

Pour les FIP et FCPI ne permettant d’obtenir qu’une réduction sur l’IR, en revanche, le risque 
n’est pas nul, étant donné que l’attractivité de l’avantage fiscal accordé est moindre, au regard 
de celui  sur  l’ISF, et qu’il  existe plusieurs produits présentant des caractéristiques proches, 
également très compétitifs en terme d’impact de défiscalisation. 

Parmi ceux‐ci, on peut citer les souscriptions au capital des SOFICA121, des SOFIPECHE122, les 
souscriptions au capital des SCPI123, les souscriptions aux parts de groupements forestiers ou 
de sociétés d’épargne forestière (SEF)124. 

Or, ces cinq produits ont à ce jour une portée bien plus faible, en termes de dépense fiscale, 
que celle des FIP et FCPI. 

En effet, les SOFICA sont des produits de faible volume, qui s’adressent en priorité aux forts 
revenus, qui doivent  être  agréés par  l’administration  fiscale qui  limite  à un plafond annuel 
d’environ 60 M€125 les agréments accordés, ce qui restreint fortement l’offre faite au public. 

Les SOFIPECHE sont des produits qui n’ont pas connu de développement, et qui ne génèrent 
aucune dépense fiscale (l’AMF n’en a pas agréé en 2008126). 

Il en est de même des parts de SEF ou de groupements forestiers. 

                                                             
120 Soit une réduction d’impôt de 75 % pour les holdings ISF PME, ou une réduction de 50 % du même impôt, mais 
uni jouter quement sur la part éligible pour les FIP et FCPI, à laquelle est susceptible de s’a la réduction de 25 % sur 
l’IRPP, pour la part éligible non encore utilisée. 
121  Une  réduction  d’impôt  de  40 %  (plafonnée  à  7 200 €  par  an)  ou  de  48 %  (plafonnée  à  8 640 €  par  an) 
s’applique aux  souscriptions  réalisées  jusqu’au 31 décembre 2011 dans  le  capital  des  SOFICA  (sociétés pour  le 
financement de l'industrie cinématographique et audiovisuelle) agréées. 
122 Une réduction d’impôt de 40 % (plafonnée à 7 600 € par an pour une personne célibataire, 15 200 € pour un 
couple)  s’applique  aux  souscriptions  réalisées  jusqu’au  31  décembre  2011  dans  le  capital  des  SOFIPECHE 
(Sociétés de Financement de la Pêche Artisanale) agréées. 
123 Une réduction d’impôt dite « réduction Scellier » de 25 % (pour les souscriptions réalisées en 2009 et 2010), et 
de 20 % (pour les souscriptions réalisées en 2011 et 2012), s’applique aux souscriptions réalisées dans le capital 
de  sociétés  civiles  de  placement  immobilier  répondant  à  certaines  conditions,  et  dans  la  limite  annuelle  de 
300 000 €. Cette réduction d’impôt est étalée sur neuf années.  
124 Une réduction d’impôt de 25 % (plafonnée à 1 425 € pour un célibataire, 2 850 € pour un couple) s’applique 
aux cembre 2013 de parts de groupements 
for

  souscriptions ou acquisitions en numéraire  réalisées  jusqu’au 31 dé
estiers ou de sociétés d’épargne forestière. 
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 63,07 M€ pour 2009. Source : Centre National de la Cinématographie. 
126 Source : site internet de l’AMF « Visas délivrés sur SOFIPECHE ». 
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Quant  aux  parts  de  SCPI  qui  permettront  de  bénéficier  du  dispositif  Scellier,  leur 
développement  ne  peut  pas  encore  être  anticipé.  Ces  produits  comportent  une 
caractéristique d’illiquidité supérieure à celle des FIP et FCPI (neuf années de blocage fiscal 
contre  cinq  pour  les  fonds),  et  leur  attractivité  fiscale  immédiate  est  moindre,  puisque  la 
réduction d’impôt, bien que de même niveau (25 % du montant des souscriptions) est étalée 
sur neuf années, alors qu’elle est immédiate pour les fonds. 

L’attractivité  fiscale  des  FIP  et  FCPI  permettant  d’obtenir  une  réduction  d’IR  reste  donc 
supérieure à celle des autres produits comparables. 

Enfin,  les  autres  produits  présentant  des  avantages  fiscaux  en  matière  d’IR  ne  sont  pas 
comparables,  car  les  tickets  moyens  sont  considérablement  plus  élevés  (comme  les 
investissements  immobiliers),  ou  parce  qu’ils  ne  génèrent  pas  d’avantage  fiscal  à  l’entrée 
(comme les contrats d’assurance‐vie). 

Tableau 7 : Niveaux de dépense fiscale par type de réduction d’impôt sur l’IRPP 

Type de réduction 
Année 
de 

création 

Dépense 
fiscale 
estimée 
2010 
( M€) 

Dépense 
fiscale 
2009 
( M€) 

Dépense 
fiscale 
2008 
( M€) 

Nombre de 
bénéficiaires 
en 2007 

Déduction des souscriptions en 
numéraire au capital de sociétés 
agréées ayant pour objet le 

le financement de la pêche artisana
(SOFIPECHE) 

1997 0 0 0  ND

Réduction d'impôt au titre de la 
souscription de parts de fonds 
communs de placement dans 
l'innovation (FCPI) 

1996 100 110 160  92 600

Réduction d'impôt au titre de la 
souscription de parts de fonds 
d'investissement de proximité (FIP) 

2003 60 70 75  44 080

Réduction d'impôt au titre des 
souscriptions en numéraire, réalisées 
entre le 1er janvier 2006 et le 31 
décembre 2008, au capital de sociétés 
anonymes agréées ayant pour seule 
activité le financement d'oeuvres 
cinématographiques ou 
audiovisuelles (SOFICA) 

2006 25 25 30  6 760

Réduction d'impôt sur le revenu pour 
investissements, travaux forestiers et 
gestion de parcelles forestières 
jusqu'au 31 décembre 2013 

2001 3 4 5  3 980

Réduction d'impôt au titre de la 
souscription de parts de fonds 

 d'investissement de proximité (FIP)
investis dans les entreprises corses 

2006 8 8 7  2 380

Réduction d'impôt sur le revenu en 
faveur de l'investissement locatif du 
1er janvier 2009 au 31 décembre 
2012 dans les zones présentant un 
déséquilibre entre l'offre et la 
demande de logements (sous 
conditions de loyer) : Dispositif 
SCELLIER 

2008 30 0 0  0

Source : Projet de loi de finances pour 2010. Voies et moyens. 
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 les dispositions de la MIF imposent une obligation de conseil au PSI (et partant, 
au CIF), à  laquelle  il ne peut se soustraire, et qui est à ce  titre contrôlée par  les 

; services de l’AMF 

Une prestation de  conseil  en  investissement  consiste  en  la  fourniture de  recommandations 
personnalisées à un client, c’est‐à‐dire présentées comme étant adaptées à cet investisseur ou 
fondées sur l’examen de sa situation propre. 

Un PSI ou un CIF ne peut donc échapper à l’obligation de présenter à ses clients les produits 
financiers type FCPI, FIP et holdings ISF PME, dès lors qu’ils sont adaptés à sa situation fiscale 
et patrimoniale. 

 l’impact sur  les profits des distributeurs sera  faible, ces produits ne constituant 
qu’une faible part de leurs ressources. 

En effet, le ticket moyen de ces produits est faible : environ 10 000 € pour les fonds, 20 000 € 
pour  les  holdings  ISF  PME.  Dès  lors,  la  baisse  de  rémunération  sera  modérée  pour  les 
distributeurs, pris  isolément, alors que  la demande demeurera forte, du fait de  l’attractivité 
particulièrement élevée des produits. 

4.3.4. Appréciation d’ensemble 

Cette proposition permettrait, concernant les FIP, FCPI et holdings ISF PME, de respecter les 
normes  juridiques  qui  encadrent  aujourd’hui  les  modalités  de  rémunération  des 
distributeurs, notamment celles mises en place par l’article 26 de la directive d’application de 
la MIF. Elle présente de ce fait une garantie juridique supérieure à celle que pourrait offrir un 

c emé anism  de plafonnement. 

En  outre,  le  fait  que  les  droits  d’entrée  resteront  librement  fixés  par  le  producteur  et  le 
distributeur,  préalablement  à  leur  négociation  avec  l’investisseur,  garantit  que  les  prix 
pourraient  correspondre  effectivement  à  la  valeur  des  prestations  rendues  par  les 
distributeurs. Les distributeurs conserveront également la possibilité de facturer à leur client 
des honoraires de conseil. 

Toutefois, cette disposition pourrait renforcer la tendance déjà constatée au sein des grands 
réseaux  (banques  et  assurances)  de  ne  placer  que  les  produits  de  leur  société  de  gestion. 
L’existence  de  réseaux  de  distribution  concurrents,  comme  les  conseillers  en  gestion  de 
patrimoine,  et  la  montée  en  puissance  des  courtiers  en  ligne  sont  de  nature  à  limiter  ce 
risque.  

Cette  mesure  constitue  de  ce  fait  la  solution  la  plus  équilibrée  économiquement  et 
juridiquement, afin de parvenir à  l’objectif qui a été confié à  la mission de s’assurer que les 
frais de gestion  facturés correspondent bien à  la prestation  fournie, sans effet d’éviction de 
’avantage fiscal consenti. l
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