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L’ESSENTIEL 
 

• Première lecture 

66 milliards d’euros. C’est, selon le rapport de France Stratégie remis 
à la Première ministre1, le montant minimum des investissements 
supplémentaires qui seraient nécessaires chaque année pour que la France 
atteigne l’objectif de neutralité carbone d’ici 2050.  

77,8 millions de tonnes d’équivalent CO2. C’est le volume des 
émissions de gaz à effet de serre de l’industrie manufacturière et de 
construction en France en 2021, soit 18,6 % des émissions totales, derrière 
le transport routier et l’agriculture, mais devant le bâtiment. Pour 
décarboner les quatre secteurs de l’industrie lourde à l’origine de la moitié 
des émissions (ciment, acier, plastiques et ammoniac), ce serait 
jusqu’à 14 milliards d’euros par an qu’il faudrait mobiliser, selon les 
hypothèses de l’Institut de l’économie pour le climat2. 

Déposé au Sénat le 16 mai 2023, le projet de loi n° 607 (2022-2023) 
relatif à l’industrie verte s’inscrit dans ce contexte. La commission des 
finances a reçu de la commission des affaires économiques une délégation 
au fond pour examiner les articles du titre III du projet de loi, « Financer 
l’industrie verte » (articles 15 à 19). Réunie le mardi 13 juin 2023, elle a 
examiné, sous la présidence de Claude Raynal, le rapport de 
Christine Lavarde, rapporteur pour avis.  

 

Avec l’objectif de donner leur pleine portée opérationnelle aux dispositifs du titre III, la 
commission des finances a proposé à la commission des affaires économiques d’adopter 
onze amendements, dont neuf amendements du rapporteur : 

• un amendement (COM-369) à l’article 15 visant à ce que tout nouveau label reconnu 
par l’État et destiné à certifier des fonds concourant au financement de la transition 
écologique ou à l’investissement socialement responsable soit d’abord soumis à l’avis de 
l’Autorité des marchés financiers, avant que les fonds ainsi labellisés ne soient proposés 
dans les unités de compte des contrats d’assurance vie ; 

• un amendement (COM-371) à l’article 16 réécrivant entièrement cet article, qui 
instaure un nouveau produit d’épargne réservé aux mineurs, le plan d’épargne avenir 
climat. Le dispositif présenté au Sénat ne permettait pas de connaître précisément les 
modalités de fonctionnement de ce plan, qui s’inspirera concrètement du plan épargne 
retraite (PER), avec la mise en place d’une gestion pilotée par horizon. L’amendement 
supprime également l’abondement de l’État pour toute ouverture d’un plan et prévoit que 
les produits des versements sont exonérés d’impôt sur le revenu ; 

  

                                                 
1 Jean Pisani-Ferry, Selma Mafouz, « Les incidences économiques de l’action pour le climat », 
22 mai 2023. 
2 I4CE, « Investissements pour décarboner l’industrie lourde en France : quoi, combien et quand ? », 
mai 2023. 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-369.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-371.html
https://www.strategie.gouv.fr/publications/incidences-economiques-de-laction-climat
https://www.i4ce.org/wp-content/uploads/2023/04/Investissements-pour-decarboner-lindustrie-lourde-en-France_au150523.pdf
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• un amendement (COM-372) à l’article 17 visant à encadrer davantage le mandat 
d’arbitrage, à assurer une plus grande transparence sur les frais des produits d’épargne et à 
consolider le devoir de conseil – en y intégrant notamment les préférences en matière de 
durabilité de l’épargnant – en contrepartie du renforcement de la place du non coté dans 
les contrats d’assurance vie en unités de compte et dans les PER, des actifs par nature plus 
risqués. Deux amendements du rapporteur (COM-373) et de Mme Paoli-Gagin (COM-93) 
visent par ailleurs à garantir une allocation minimale d’une part des contrats d’assurance 
vie et des PER vers le non coté, pour les profils adaptés ; 

• un amendement de Mme Paoli-Gagin (COM-97) créant un article 17 bis et visant à 
garantir qu’une part minimale des actifs des sociétés de capital-risque contribue au 
financement de l’économie productive et de la transition écologique ; 

• un amendement (COM-376) à l’article 18 visant à sécuriser l’éligibilité des fonds de 
capital-investissement et des fonds européens d’investissement à long terme (ELTIF) au 
plan d’épargne en actions (PEA) et au PEA-PME ; 

• un amendement (COM-377) à l’article 19 abaissant de douze mois à six mois le délai 
d’habilitation du Gouvernement pour prendre par ordonnance les mesures visant à 
adapter le droit français au règlement européen sur les ELTIF et à moderniser la gamme des 
fonds français ; 

• trois amendements de précision rédactionnelle (COM-370, COM-374 et COM-375). 

 

I. DES MESURES DONT L’EFFICACITÉ POUR FINANCER 
L’INDUSTRIE VERTE ET LA TRANSITION ÉCOLOGIQUE 
RESTERA À DÉMONTRER 

A. COMMENT FINANCER LA TRANSITION ET LA DÉCARBONATION DE 
NOTRE INDUSTRIE ? 

Présenté par le Gouvernement au terme d’une importante séquence 
de communication et à grand renfort de superlatifs, le présent projet de loi 
entend concilier l’impérieuse réindustrialisation de la France et le non 
moins indispensable verdissement de son économie.  

 
Pour respecter l’accord 

de Paris, la France devra  
baisser de 

 En 2021, les 
investissements 

climatiques ont représenté 

 Les émissions du secteur 
industriel ont diminué de 

 

 

 

 

 

ses émissions de gaz à 
effet de serre sur la 
période 2022-2030 

 en France, toutes origines 
confondues, soit une 
hausse de 27 % par 

rapport à 2020 

 d’équivalents CO2 entre 
2010 et 2019, soit un rythme 

annuel moyen de 2 %  

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-372.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-373.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-93.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-97.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-376.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-377.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-370.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-374.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-375.html
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Pour parvenir à décarboner l’industrie, le Gouvernement propose un 
financement assis sur deux piliers, public et privé. Si le premier sera 
consolidé lors du projet de loi de finances pour 2024, le second devait 
constituer une part essentielle du projet de loi relatif à l’industrie verte. 
Force est de constater que les mesures proposées apparaissent moins 
ambitieuses que les objectifs affichés par le Gouvernement. 

B. LE TITRE III N’APPORTE PAS TOUTES LES GARANTIES ANNONCÉES 
EN MATIÈRE DE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE VERTE 

L’objectif des dispositions du titre III de ce projet est de mobiliser 
une partie conséquente de l’épargne privée des ménages pour la réorienter 
vers le financement de la transition écologique, de la décarbonation des 
industries et du soutien au tissu industriel. L’enjeu n’est pas de trouver de 
nouveaux capitaux mais de réorienter les financements disponibles, y 
compris vers des produits d’épargne financière, potentiellement moins 
liquides que les livrets d’épargne règlementée.  
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La mobilisation de 5 milliards d’euros d’épargne privée par an, un effet 
d’annonce ou un objectif atteignable ? À quel horizon ? 

Le Gouvernement estime que les mesures du titre III du projet de loi 
relatif à l’industrie verte permettront de mobiliser 5 milliards d’euros 
d’épargne privée supplémentaires par an. Ce volume apparaît 
particulièrement ambitieux au regard des dispositions présentées et de leurs 
effets attendus : si l’obligation générale de référencement des labels d’État 
concourant au financement de la transition écologique et à l’investissement 
responsable ainsi que la création d’un plan d’épargne avenir climat dédié 
aux mineurs présentent un lien direct avec la réorientation de l’épargne 
vers la transition et l’industrie verte, tel n’est pas le cas des articles 17 à 19. 
Ces trois dispositions visent à renforcer la place du non coté et des fonds 
européens d’investissement de long terme dans les produits 
financiers : l’effet apparaît au mieux indirect, l’accroissement des sources 
de financement pour les petites et moyennes entreprises (PME), les 
entreprises de taille intermédiaire (ETI) et les fonds d’infrastructures étant 
supposé être au moins partiellement mobilisé pour financer la transition.  

 

Le Gouvernement estime que le projet 
de loi devrait permettre de réduire de 

 Les mesures relatives au financement de 
l’industrie verte ne contribueraient qu’à  

 

 

 
de CO2 l’empreinte carbone française à 

horizon 2030 
 de la réduction de l’empreinte carbone, 

soit 0,3 million de tonnes de CO2 par an 

 

Le rapporteur souligne enfin qu’une partie des dispositions 
présentées au Sénat se révèlent incomplètes et insuffisamment préparées 
en amont. Dès lors, et d’autant plus que les effets de ces mesures risquent 
d’être limités, il était impératif d’au moins leur donner leur pleine portée 
opérationnelle. Les amendements adoptés par la commission répondent à 
cette préoccupation.  
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II. LA LABELLISATION DES ACTIFS ET LA CRÉATION DU PLAN 
D’ÉPARGNE CLIMAT POUR LES MINEURS, DES EFFETS LIMITÉS 
À COURT TERME 

Les articles 15 et 16 sont les seules dispositions du titre III présentant 
un lien direct avec le financement de l’industrie verte et, plus généralement, 
de la transition écologique. D’importantes clarifications ont toutefois été 
apportées par la commission.  

A. FACILITER L’ACCESSIBILITÉ DES UNITÉS DE COMPTE 
CONSTITUÉES DE FONDS LABELLISÉS DANS LES CONTRATS 
D’ASSURANCE VIE  

L’article 15 prolonge l’article 72 de la loi « Pacte », qui avait 
introduit l’obligation, pour les contrats d’assurance vie multi-supports, 
d’accueillir au sein de leur gamme d’unités de compte des fonds participant 
au financement de l’économie solidaire, des fonds labellisés pour le 
financement de la transition écologique et énergétique, et des fonds 
labellisés en matière d’investissement socialement responsable (ISR). De la 
sorte, chaque souscripteur ou adhérent à un contrat se voit proposer 
d’investir dans ces fonds.  

L’article 15 élargit cette obligation de référencement à tous les labels 
qui pourraient être reconnus par l’État en matière de financement de la 
transition écologique et énergétique ou d’investissement socialement 
responsable – alors que le champ est actuellement limité aux labels Greenfin 
et ISR. La liste des labels pourrait ainsi être plus étendue. 

Or, de nombreuses critiques avaient été émises à l’encontre de ces 
labels, en particulier contre le label ISR, qui ne respectait pas entièrement la 
promesse d’investissement durable qu’il porte. De ce point de vue, la 
reconnaissance par l’État de nouveaux labels par un simple décret ne paraît 
pas offrir de garantie suffisante quant à la contribution au financement de 
la transition énergétique et écologique ou au caractère socialement 
responsable de l’investissement.   



- 10 - 
 

(en milliards d’euros) 

 

L’amendement COM-369 prévoit ainsi que le décret soit soumis à 
l’avis de l’Autorité des marchés financiers. 

B. LE PLAN D’ÉPARGNE AVENIR CLIMAT, L’EFFET D’ANNONCE D’UN 
PRODUIT PRÉSENTÉ PAR LE GOUVERNEMENT COMME « GRAND 
PUBLIC » 

L’article 16 entend créer un plan d’épargne avenir climat (PEAC) à 
destination des mineurs. Cet article a régulièrement été présenté par le 
Gouvernement comme l’une des dispositions phares du projet de loi pour 
mobiliser l’épargne privée et financer l’industrie verte. Le Gouvernement 
évoquait ainsi publiquement le rôle qui serait confié à la Caisse des dépôts et 
consignations pour gérer ces encours et s’assurer qu’ils soient bien investis 
en faveur de la transition écologique mais aussi du tissu industriel. 

Or, lors de ses travaux, le rapporteur a eu la confirmation que la 
version présentée par le Gouvernement au Sénat était obsolète, et à tout le 
moins incomplète. Aucune des caractéristiques fondamentales de ce 
nouveau produit d’épargne n’était prévue, pas même celles relatives à son 
support ou à sa gestion. À peine savait-on que ce produit bénéficierait d’un 
abondement public de l’État pour toute ouverture d’un PEAC l’année de 
naissance du titulaire, sans précision supplémentaire. 

 

Le plan d’épargne avenir climat, la forme sans le fond ?  

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-369.html
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Par conséquent, et après des échanges avec le Gouvernement, la 
commission a adopté l’amendement COM-371, qui apporte les ajustements 
nécessaires à ce dispositif pour le rendre pleinement opérationnel. 
Concrètement, le PEAC s’inspirera du PER avec une gestion pilotée à 
horizon et une désensibilisation progressive du risque au fur et à mesure 
que le déblocage des fonds se rapprochera ; la Caisse des dépôts 
n’intervenant plus dans la gestion de ce produit. L’investissement dans des 
actifs plus risqués au début de la vie du produit devrait en parallèle offrir 
une perspective de rendement plus élevé pour les mineurs.  

 
Le plafond du PEAC 

serait fixé à 
Les sommes seront bloquées 

jusqu’aux  
Les flux de collecte annuelle 

s’élèveraient à 

   
soit le même plafond 

que le livret A 
du titulaire, ou au moins 

pendant cinq ans à compter de la 
date d’ouverture du plan 

d’euros, selon les hypothèses les 
plus optimistes du 

Gouvernement  

 

Au regard des caractéristiques de ce produit, il ne s’agit pas d’un 
produit « grand public » mais d’un produit d’épargne financière qui sera 
surtout mobilisé par les ménages les plus avertis et disposant d’une 
épargne suffisamment importante pour s’orienter vers ce PEAC une fois les 
livrets règlementés ouverts pour leurs enfants. Dans ce contexte, 
l’abondement de l’État apparaît superfétatoire et son effet incitatif faible. La 
commission l’a donc supprimé. Le risque assorti à ce nouveau produit 
d’épargne sera contrebalancé par une fiscalité avantageuse à la liquidation, 
soit la défiscalisation des produits des versements effectués sur le PEAC, 
qui bénéficiera au titulaire. 

 

Un produit pour les ménages les plus avertis ? 

 

De fait, les hypothèses de collecte du Gouvernement apparaissent 
très ambitieuses. Surtout, il conviendra de préciser, d’ici à la séance 
publique, les actifs dans lesquels les versements effectués sur le plan 
pourront être investis, notamment pour ce qui concerne la transition et 
l’économie productive, deux notions à préciser.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-371.html
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III. LE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE VERTE ET DE LA 
TRANSITION, UN OBJECTIF DE SECOND RANG DES 
DISPOSITIONS VISANT À RENFORCER LES INVESTISSEMENTS 
DE LONG TERME ET DANS LE NON COTÉ  

Les trois dernières mesures du titre III – les articles 17 à 19 – 
présentent une cohérence interne, ils ont tous pour but de renforcer la place 
du non coté et des ELTIF mis à disposition des épargnants, mais font 
apparaître une certaine dissonance avec les objectifs du projet de loi. 

A. RENFORCER LA PLACE DU NON COTÉ ET DES FONDS EUROPÉENS 
D’INVESTISSEMENT DE LONG TERME DANS LES PRODUITS 
D’ÉPARGNE  

L’article 17 vise à encourager l’orientation de l’épargne placée dans 
les contrats d’assurance vie et les plans d’épargne retraite (PER) vers les 
petites et moyennes entreprises, en particulier celles qui ne sont pas cotées 
en bourse. 

 

Soutenir les capacités de financement des PME, condition nécessaire mais 
pas suffisante pour le verdissement et la transition de l’industrie 

 

Il introduit ainsi une obligation, dans les contrats d’assurance vie, de 
proposer une stratégie d’investissement prenant en compte l’horizon de 
détention et qui soit adaptée au profil de risque de l’épargnant (gestion 
pilotée), les PER faisant déjà l’objet, par défaut, d’une gestion pilotée par 
horizon. Les allocations associées, tant pour les contrats d’assurance vie que 
pour les PER, pourraient comprendre une part minimale d’unités de compte 
investies dans des actifs non cotés ou des titres éligibles au PEA-PME – qui 
incluent des titres de sociétés dont la capitalisation boursière n’excède pas 
un milliard d’euros.  

Cette part, définie par arrêté, varierait selon la nature des profils de 
risques et serait plus élevée pour les profils « dynamiques ». Les actifs non 
cotés sont en effet par nature risqués et peu liquides. Les amendements 
COM-373 et COM-93 visent simplement à garantir que, tant pour les contrats 
d’assurance vie que pour les PER, la part minimale soit composée d’actifs 
non cotés dans une proportion ne pouvant pas être inférieure à un seuil fixé 
par arrêté. 

En contrepartie du renforcement de la place du non coté, par 
définition plus illiquide et risqué, la protection des épargnants doit être 
garantie et consolidée. Le Gouvernement avait ainsi intégré aux dispositions 
de l’article 17 le devoir de conseil en cours de contrat, en reprenant l’une des 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-373.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-93.html


- 13 - 
 

dispositions de la proposition de loi relative à la protection des épargnants 
de nos collègues Jean-François Husson et Albéric de Montgolfier, adoptée 
par le Sénat le 31 janvier dernier. L’amendement COM-372 poursuit ce 
travail, en reprenant les articles 2 et 4 de la proposition de loi : il définit le 
mandat d’arbitrage et prévoit, pour renforcer la transparence sur les frais, la 
création d’un observatoire des produits d’épargne dont la compétence est 
élargie au PEAC. Il consolide enfin le devoir de conseil, en prévoyant que 
doivent être prises en compte les préférences de l’épargnant en matière de 
durabilité.  

B. FAVORISER LES FONDS EUROPÉENS D’INVESTISSEMENT À LONG 
TERME, UN EFFET PROBABLE MAIS INDIRECT SUR LA TRANSITION  

Les articles 18 et 19 ont un objectif commun : développer le label 
ELTIF (fonds européens d’investissement à long terme) en France. Ces fonds 
sont constitués d’actifs de long terme et, surtout, bénéficient d’un passeport 
européen leur permettant d’être commercialisés aux investisseurs de détail 
(non professionnels) dans toute l’Union européenne. Trois dispositifs 
complémentaires sont prévus, visant à : 

1 instaurer une clause dérogatoire de deux ans pour inciter les fonds 
communs de placement à risque et les organismes de placement collectif 
immobilier à se labelliser ELTIF, en bénéficiant de règles de gestion plus 
souples ; 

2 renforcer la place du non coté et des ELTIF dans le PEA et dans le 
PEA-PME. La commission a proposé, par l’amendement COM-376, de 
sécuriser l’éligibilité de ces titres et, reprenant une disposition de la 
proposition de loi relative à la protection des épargnants, de laisser aux 
fonds de capital-investissement un temps supplémentaire pour atteindre 
leurs obligations en matière de quota d’investissements ; 

3. habiliter le Gouvernement à prendre par ordonnance les mesures 
relevant de la loi pour adapter le droit français à la révision du règlement 
européen sur les ELTIF du 15 mars 2023 et moderniser la gamme des fonds 
français. La commission a adopté l’amendement COM-377 afin de ramener 
le délai d’habilitation de douze à six mois, les travaux ayant déjà commencé 
et ce sujet représentant un enjeu de concurrence pour la place de Paris. 

 

Les ELTIF, des véhicules dédiés à l’investissement de long terme, mais pas 
spécifiquement à la transition ou à la décarbonation 

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-372.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-376.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-377.html
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Comme pour l’article 17, le lien des articles 18 et 19 avec l’industrie 
verte apparaît indirect : le développement des ELTIF devrait permettre 
d’alléger les contraintes de financement des PME et des entreprises de 
taille intermédiaire, dans l’hypothèse qu’elles mobilisent ensuite ces 
financements pour décarboner leurs activités, ce qui suppose des 
investissements massifs. Il en va de même pour le financement des 
infrastructures, dont certaines sont liées à la transition et à la production 
d’énergies renouvelables. Rien n’empêche toutefois que ces capitaux soient 
utilisés pour d’autres activités.  

Il s’agit donc principalement d’un enjeu de concurrence : alors que 
plusieurs pays, et surtout le Luxembourg, profitent de la révision du 
règlement ELTIF pour attirer ces fonds et l’épargne européenne, la France 
doit pouvoir mettre en place un cadre à la fois attractif et protecteur, 
plusieurs observateurs estimant que les encours des ELTIF pourraient 
s’élever à 100 milliards d’euros d’ici 2030, contre 11,8 milliards d’euros à la 
fin de l’année 2022. 
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EXAMEN DES ARTICLES 

 ARTICLE 15 
 

Obligation générale de référencement des labels d’État dans les contrats 
d’assurance vie  

 

.  

Le présent article prévoit une obligation de référencement, dans les contrats 
d’assurance vie, d’unités de compte constituées de fonds labellisés, et ce pour 
chaque label qui pourrait être reconnu par l’État au titre du financement de la 
transition écologique et énergétique ou de l’investissement socialement 
responsable. Cela signifie que, pour chaque label ainsi reconnu par l’État, il 
devra être proposé à l’épargnant souhaitant souscrire ou adhérer à un contrat 
d’assurance vie un fonds bénéficiant de ce label. La liste de ces labels ainsi que 
leurs critères et modalités de délivrance seraient précisés par décret.  

Compte tenu des critiques adressées au label « ISR » et, dans une moindre 
mesure, au label « Greenfin », la commission a adopté un amendement COM-369 
du rapporteur visant à soumettre le décret établissant la liste et les critères de ces 
labels à un avis de l’Autorité des marchés financiers. Elle a également adopté un 
amendement de correction rédactionnelle COM-370. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter cet 
article ainsi modifié. 

 

 

I. LE DROIT EXISTANT : L’OBLIGATION DE RÉFÉRENCEMENT 
D’UNITÉS DE COMPTE CONSTITUÉES DE FONDS LABELLISÉS 
DANS LES CONTRATS D’ASSURANCE VIE NE PARAÎT PLUS 
ADAPTÉE DANS SA VERSION ACTUELLE 

1. La loi « Pacte » a prévu une obligation de référencement, dans 
les contrats d’assurance vie, d’unités de compte renvoyant à 
des fonds labellisés en matière de financement solidaire, de 
financement de la transition écologique et énergétique et 
d’investissement socialement responsable  

L’article 72 de la loi « Pacte »1 a introduit dans le code des 
assurances un nouvel article L. 131-1-2. Cet article vise à encourager 
l’investissement dans des fonds solidaires, responsables et verts, en 

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

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-369.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-370.html
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102/


- 16 - 
 

rendant obligatoire leur référencement et leur proposition dans les contrats 
d’assurance vie multi-supports. 

Il imposait, jusqu’au 1er janvier 2022, le référencement d’au moins 
une unité de compte (UC) constituée de valeurs mobilières, d’organismes de 
placement collectif (OPC) ou d’actifs respectant un des trois critères 
suivants :  

- être composée, pour une part comprise entre 5 % et 10 %, de titres 
émis par des entreprises solidaires d’utilité sociale (ESUS), des sociétés de 
capital-risque, ou par des fonds commun de placement, dont l’actif est 
composé à 40 % d’ESUS ; 

- avoir obtenu un label reconnu par l’État satisfaisant à des critères 
de financement de la transition énergétique et écologique selon des 
modalités définies par décret ;  

- avoir obtenu un label reconnu par l’État et satisfaisant aux critères 
d’investissement socialement responsable selon des modalités définies par 
décret. 

Les labels mentionnés sont respectivement couverts par les décrets 
du 10 décembre 20151 et du 8 janvier 20162, qui définissent les modalités 
selon lesquelles les labels « Greenfin » et « ISR » satisfont aux critères prévus. 

Depuis le 1er janvier 2022, il est obligatoire de référencer des UC ne 
respectant non pas seulement l’un des trois critères précédemment 
définis, mais l’ensemble de ces critères. D’alternatifs, lesdits critères sont 
alors devenus cumulatifs. La proportion d’unités de compte du contrat 
respectant ces modalités doit être communiquée aux souscripteurs avant 
l’adhésion ou la conclusion du contrat. 

Il ne s’agit ici que d’une obligation de proposition ou d’offre : les 
contrats d’assurance vie doivent accueillir au sein de leur gamme d’unités de 
compte ces trois types de placement, mais rien n’oblige le souscripteur du 
contrat à investir dans ces fonds labellisés. 

2. Des dispositions relativement efficaces mais qui n’érodent pas 
significativement les investissements non verts  

Dès 2019, les supports présentant des caractéristiques de durabilité 
étaient déjà largement présents dans l’offre financière des produits 
d’assurance vie, dont néanmoins seule une minorité bénéficiait d’un label 
extra-financier.  

La labellisation des supports s’est ensuite accélérée, en particulier 
s’agissant du label ISR : de nombreux assureurs ont ainsi pu se conformer 
                                                 
1 Décret n° 2015-1615 du 10 décembre 2015 relatif au label « Transition énergétique et écologique 
pour le climat ». 
2 Décret n° 2016-10 du 8 janvier 2016 relatif au label « investissement socialement responsable ».  

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000031593158
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000031800648/
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sans difficulté à la loi « Pacte » en 2020. Les fonds présentant le label ISR sont 
à la fois plus nombreux – on en compte 1 174 en mars 2023 – et plus 
diversifiés que pour d’autres labels. Les fonds labellisés Greenfin et Finansol, 
notamment, bénéficient également des effets de cette loi mais se trouvent en 
nombre beaucoup plus limité (98 fonds labellisés Greenfin) et appliquent des 
stratégies d’investissement plus homogènes ; ils sont également moins 
fréquemment éligibles au référencement en tant qu’unité de compte du fait 
des actifs spécifiques dans lesquels ils sont investis. 

S’agissant de l’offre labellisée disponible, il convient de souligner 
que le marché français de l’assurance vie est essentiellement composé de 
produits hybrides proposant un grand nombre de supports en unités de 
compte. L’ensemble des produits s’est ainsi aisément conformé à la loi Pacte, 
en offrant une proportion plus ou moins grande de supports bénéficiant de 
labels extra-financiers français et européens. 

Au-delà des seuls contrats d’assurance vie, et sur la base du 
référentiel de fonds labellisés « verts » établi par la Banque de France, au 
troisième trimestre 2022, la valeur médiane des fonds verts dans le total des 
OPC détenus par les assureurs est de 24 % du total des fonds détenus par 
ceux-ci, avec une part s’établissant autour de 37 % chez les 10 % des 
assureurs ayant le plus investi dans les fonds verts, et autour de 14 % pour 
les 10 % des assureurs y ayant le moins investi. Ainsi, la proportion des 
fonds « bruns » détenus par les assureurs français demeure assez élevée, 
suggérant que les organismes d’assurance restent sensibles au risque de 
transition1.  

Concernant plus spécifiquement l’assurance vie, d’après les éléments 
chiffrés communiqués par l’ACPR, l’encours des actifs labellisés ISR, 
Greenfin et Finansol au sein des contrats d’assurance vie en unités de 
compte atteint 62,3 milliards d’euros au quatrième trimestre 2022, après 
67,1 milliards d’euros au fin 2021 et 33,4 milliards d’euros fin 2020. Avant 
l’entrée en vigueur de la loi Pacte, l’encours de ces actifs s’établissait à 
21,3 milliards d’euros (quatrième trimestre 2018). 

L’étude d’impact, qui se fonde sur les données de France Assureurs, 
estime quant à elle que les montants des encours labellisés s’élevaient 
à 773 milliards d’euros pour le label ISR dont 124,9 milliards d’euros en UC, 
et 35 milliards d’euros pour le label Greenfin, dont 3,7 milliards d’euros 
en UC. Selon la direction générale du Trésor, ces différences significatives de 
chiffrage s’expliqueraient par la base de fonds labellisés retenue, 
France Assureurs effectuant ses calculs à partir d’une liste plus à jour que 
celle utilisée par l’ACPR.  

Au-delà de cette différence, il ne peut qu’être constaté que la 
souscription d’UC constituées de fonds labellisés a fortement augmenté 

                                                 
1 D’après les réponses de l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution au questionnaire du 
rapporteur.  
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depuis 2018. Au total, l’obligation de référencement pourrait avoir eu un 
certain effet sur l’orientation de l’épargne des Français.  

3. Une labellisation qui confère déjà certaines garanties, qui 
doivent être renforcées 

Le label Greenfin, anciennement « TEEC » pour « transition 
énergétique et écologique pour le climat » et, depuis 2019, « France finance 
verte », peut être attribué à des fonds d’investissement lorsque ceux-ci 
respectent des critères relatifs notamment à leur contribution directe ou 
indirecte au financement de la transition énergétique et écologique et à la 
qualité et la transparence de leurs caractéristiques environnementales1. Le 
label est composé d’un comité, qui se prononce sur les évolutions des 
grandes orientations relatives au processus de labellisation et propose des 
modifications du référentiel de labellisation, qui définit les critères à 
respecter pour être labellisé2. Un « plan de contrôle et de surveillance cadre » 
définit les principes applicables aux procédures de certification des fonds 
d’investissement qui demandent le label. La certification est assurée par des 
organismes désignés à cette fin. Le référentiel de labellisation ainsi que le 
plan de contrôle et de surveillance cadre du label sont homologués par 
arrêté3.  

 

Le dernier référentiel du label Greenfin 
La dernière version du référentiel du label Greenfin, ou « France finance verte », date de 
septembre 2022.  

Sont éligibles : les fonds cotés, alternatifs, d’infrastructures, obligataires, de dette privée, 
ainsi que les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) et les organismes de placement 
collectif immobilier (OPCI).  

Le référentiel liste huit catégories d’activités éligibles au financement du fonds : énergie, 
bâtiment, gestion des déchets et contrôle de la pollution, industrie, transport propre, 
technologies de l’information et de la communication, agriculture et forêt, adaptation au 
changement climatique. Il exclut les activités relevant de l’ensemble de la chaîne de valeur 
des combustibles fossiles et de l’ensemble de la filière nucléaire. Il existe également des 
exclusions allégées, visant des sociétés réalisant plus de 30 % de leur chiffre d’affaires dans 
certaines activités (stockage et enfouissement sans capture des gaz à effet de serre, 
incinération sans récupération d’énergie renforcement de l’efficience énergétique en rapport 
avec les combustibles fossiles, exploitation forestière non durable et agriculture sur 
tourbière). Les critères d’exclusion font l’objet d’une réévaluation en cohérence avec les 
critères de la taxinomie européenne.  

                                                 
1 Article D. 128-2 du code de l’environnement.  
2 Articles D. 128-3 et D. 128-8 du code de l’environnement.  
3 Arrêté du 10 mars 2016 portant homologation du référentiel et du plan de contrôle et de 
surveillance cadre du label « Transition énergétique et écologique pour le climat », dans sa version 
issue de l’arrêté du 7 juin 2019. 

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000032233429
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038566495
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Le label ISR fonctionne de la même façon : un référentiel également 
appelé cahier des charges, sur lequel se prononce le comité du label ISR, est 
homologué par arrêté1 : il définit les critères d’éligibilité au label. Un plan de 
contrôle et de surveillance définit les principes applicables aux procédures 
de certification des fonds d’investissement.  

La labellisation ISR et Greenfin intervient selon des conditions 
différentes de celles prévues par la classification dite « SFDR »2 
(Sustainable Finance Disclosure Regulation). Celle-ci répartit les fonds 
d’investissement en trois catégories : ceux qui ont pour objectif 
l’investissement durable (article 9 du règlement)3, ceux qui promeuvent des 
caractéristiques environnementales ou sociales (article 8) et les fonds 
classiques (article 6). Cette classification repose sur une démarche 
déclarative des gestionnaires de fonds et pour lesquels le contrôle 
s’effectue a posteriori. La seule contrainte est de publier des informations 
sur la façon de gérer les fonds. Toutefois, pour les fonds « article 9 », 
l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) a précisé que les 
placements devaient être 100 % durables et ne pas nuire à l’environnement – 
ce qui laisse une marge d’appréciation. Depuis le 1er janvier 2023, la 
réglementation européenne impose ainsi aux gestionnaires d’actifs de 
démontrer que l’intégralité des actifs de leurs placements (en fonds article 9) 
ne cause aucun dommage à l’environnement ou à des objectifs sociaux, ce 
qui a entraîné le déclassement de 235 des 695 fonds super verts 
commercialisés en France au 30 juin 20224. Cette déclassification révèle 
autant les marges de progrès que les insuffisances de ce dispositif. Cela ne 
saurait pour autant empêcher des convergences avec le droit français, pour 
autant que le processus de labellisation soit maintenu, dans la mesure où il 
offre de meilleures garanties.  

Le « greenwashing », ou éco-blanchiment, s’inscrit également dans 
un contexte de pratiques commerciales trompeuses. L’ACPR a, sur le sujet, 
entendu expliciter sa définition de l’information publicitaire, exacte et non 
trompeuse lors de la promotion de caractéristiques extra-financières, 
conformément aux dispositions des articles L. 612-1 et L. 612-29-1 du code 
monétaire et financier, dans une recommandation du 14 décembre 20225. 
Celle-ci demande en particulier de ne pas utiliser de dénomination 
commerciale ou de présentation susceptible d’induire en erreur le public sur 
l’approche extra-financière retenue par le contrat ou le support et la portée 

                                                 
1 Arrêté du 8 janvier 2016 définissant le référentiel et le plan de contrôle et de surveillance du label 
« investissement socialement responsable », dans sa version issue de l’arrêté du 8 juillet 2020.  
2 Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la 
publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers. 
3 On parle encore de fonds « superverts ».  
4 « Les fonds d’investissement « verts » à l’heure du grand ménage », Le Monde, 24 février 2023. 
5 Recommandation 2022-R-02 du 14 décembre 2022 sur la promotion de caractéristiques 
extra-financières dans les communications à caractère publicitaire en assurance vie.  

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000031800675
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000042138137
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2023/02/24/les-fonds-d-investissement-verts-a-l-heure-du-grand-menage_6163112_4355770.html
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/media/2022/12/28/20221228_recommandation_2022-r-02.pdf
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de l’investissement, de ne pas faire état de caractéristiques extra-financières 
propres au contrat lorsque l’offre de supports en unités de compte 
présentant de telles caractéristiques se limite au respect des dispositions de 
l’article L. 131-1-2 du code des assurances, de veiller à la clarté des 
arguments (par exemple, si la terminologie est « investissement socialement 
responsable », préciser s’il y a lieu que le support ne bénéficie pas du label 
ISR) et de ne pas laisser penser que l’ensemble du contrat intègre des 
caractéristiques extra-financières alors que c’est seulement le cas de certains 
supports.  

Toutefois, dans l’hypothèse même où les fonds ne feraient jamais 
l’objet d’une présentation commerciale trompeuse, les labels ISR et 
Greenfin, dans leur version actuelle, ne sont pas exempts de critiques.  

S’agissant du label ISR, un rapport de l’Inspection générale des 
finances en date de décembre 2020 et rendu public en janvier 20211 est 
particulièrement critique : « à moins qu’il n’évolue radicalement », écrivent les 
auteurs, « le label ISR s’expose à une perte inéluctable de crédibilité et de 
pertinence ». Selon ce rapport, « le label ISR doit assumer une promesse simple 
vis-à-vis de l’épargnant particulier, celle que son placement contribue effectivement 
au financement d’un modèle économique durable ». Pourtant, les critères 
d’éligibilité semblent faibles. Par exemple, selon le référentiel actuel du label 
ISR, sur les quatre critères de durabilité qu’il prévoit (environnement, social, 
gouvernance et respect des droits humains), il suffit d’être mieux-disant que 
la moyenne sur deux de ces critères pour avoir le label. Par ailleurs, selon 
une enquête publiée le 29 novembre 2022 dans Le Monde, près de 50 % 
investissent dans des énergies fossiles – soit autant que le reste du panel 
d’étude2.  

Plus récemment, la Banque de France a publié un papier3 permettant 
d’établir que, si l’intensité carbone des fonds labellisés ISR était inférieure 
à celle des fonds non labellisés (de 21 % pour les émissions liées au 
processus de production, et de 14 % pour le périmètre des émissions liées à 
la production et la consommation d’énergie), la distribution du portefeuille 
par niveau d’intensité carbone des investissements était très similaire 
entre les fonds labellisés et les autres. Si l’on retire les 10 % des 
investissements les plus polluants – ils représentent un peu plus de 80 % du 
contenu carbone des investissements – les intensités carbones entre labellisés 
et non labellisés sont égales. De la même manière, les entreprises liées aux 
énergies fossiles sont moins présentes dans le portefeuille des fonds ISR : 
leur poids est inférieur de 35 % à celui des fonds non labellisés. Au total, le 

                                                 
1 Bilan et perspectives du label « Investissement socialement responsable » (ISR), décembre 2020, 
Inspection générale des Finances (Jean-Philippe de Saint-Martin et Sébastien Piednoir).  
2 « Finance « verte » ou « greenwashing » ? Nos conseils pour faire le tri dans les promesses des 
banques », Le Monde, 29 novembre 2022. 
3 « Les fonds labélisés sont-ils plus verts ?», par Pierre Bui Quang et David Nefzi, Bloc-notes Éco, 
billet n°311, 23 mars 2023.  

https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/3f87346e-fa4c-404a-96ff-a39a8566303c/files/7c38d137-4aa7-4dc1-bfc0-734b2eb92ca6
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2022/11/29/finance-verte-ou-greenwashing-nos-conseils-pour-faire-le-tri-dans-les-promesses-des-banques_6152172_4355770.html
https://www.lemonde.fr/les-decodeurs/article/2022/11/29/finance-verte-ou-greenwashing-nos-conseils-pour-faire-le-tri-dans-les-promesses-des-banques_6152172_4355770.html
https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/les-fonds-labelises-sont-ils-plus-verts
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label évince les fonds les moins verts sans garantir d’excellence 
environnementale. 

Distribution des fonds en fonction de l’intensité carbone moyenne  
de leur portefeuille 

 
Note : sont visés les portefeuilles en actions des fonds actions de droit français. Les fonds 
« labélisés » sont les fonds ayant obtenu le label ISR.  

Source : Banque de France, ISS 
 

 

Concernant le label Greenfin, ses performances environnementales 
sont – logiquement – meilleures que celles du label ISR. Toutefois, 
l’enquête du Monde susmentionnée avait mis en évidence que, alors que son 
cahier des charges prévoit l’exclusion de « l’ensemble de la chaîne de valeur des 
combustibles fossiles », 30 % des fonds étudiés (5 sur 17) contenaient au moins 
un actif des énergies fossiles – certes pour un volume d’investissement limité 
à 0,5 % du fonds ou moins.  

Il convient ici de souligner que, pour réussir la transition 
écologique et énergétique, l’investissement dans des actifs potentiellement 
polluants ne saurait être prohibé, car un temps d’adaptation des industries 
existantes est nécessaire. Toutefois, l’enjeu de la sincérité de la démarche 
doit être posé : un épargnant qui croit investir dans des activités durables 
ne doit pas être trompé sur l’emploi de son argent. C’est d’ailleurs peut-être 
la remise en question des labels existants qui explique la baisse des encours 
labellisés en assurance vie entre 2021 et 2022 (cf supra).  

Cela suppose, par conséquent, une révision des labels existants, 
ainsi que l’éventuel ajout de nouveaux labels « intermédiaires » pour 
réorienter une épargne qui ne craindrait pas de financer la transition.  
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Dans un contexte de demande croissante de l’élargissement de 
l’offre de labels, le ministère de l’économie envisage ainsi de compléter 
l’offre de labels d’État, afin notamment de valoriser les fonds investissant 
dans la décarbonation des entreprises. La réflexion sera menée en 
concertation avec l’ensemble des acteurs au second semestre 2023, et devra 
permettre de définir précisément les besoins en matière de classes d’actifs 
couvertes et de secteurs visés, tout en veillant à une articulation intelligente 
avec les labels existants1.  

Une refonte du label ISR a ainsi été lancée à partir de mars 2021, 
donnant lieu à des propositions sur les objectifs et les modalités d’évolution 
du référentiel présentées en octobre 2022.  

Depuis, le comité du label ISR a soumis à consultation mi-avril 2023 
une première version du référentiel révisé, après six mois de travaux menés 
avec la place, et remettra une version finale au ministre de l’économie à la 
mi-juillet. Les pistes de révision envisagées sont ambitieuses, et consistent 
à : 

- renforcer les exigences de sélectivité du label, avec notamment 
une augmentation du seuil de sélectivité à 30 % et la mise en place 
d’exigences claires sur l’engagement actionnarial ;  

- améliorer la coordination avec la réglementation européenne, en 
demandant notamment la prise en compte des « principales incidences 
négatives » définies par le règlement européen SFDR, au niveau de chaque 
fonds labellisé ; 

- intégrer systématiquement une dimension climat dans le socle du 
label, à travers l’introduction d’exclusions sectorielles (par exemple charbon, 
énergies fossiles non conventionnelles) et l’exigence d’une cohérence de la 
stratégie des entreprises avec les accords de Paris.  

La consultation s’est clôturée le 31 mai 2023. Le ministère de 
l’économie, des finances et de la souveraineté numérique devrait publier la 
version finalisée du label dans le courant du troisième trimestre de 
l’année 20232. 

Des travaux de refonte du label Greenfin devraient par ailleurs se 
dérouler au second semestre 2023, et devraient aboutir à une meilleure 
articulation avec le cadre européen sur la finance durable mis en œuvre 
depuis 2018, en particulier la taxinomie « verte ». 

Enfin, selon les informations obtenues par le rapporteur, il est 
question de mettre en place un label axé sur la transition écologique, entre le 
label ISR et le label Greenfin. Celui-ci ne se limiterait pas à investir dans les 
activités considérées comme durables au regard de la taxinomie verte 
européenne, mais imposerait des contraintes de transition dans certains 
                                                 
1 Réponses de la direction générale du Trésor au questionnaire du rapporteur.  
2 Réponses de la direction générale du Trésor au questionnaire du rapporteur.  
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secteurs et définirait des secteurs prioritaires pour l’investissement. Les 
réflexions entourant la mise en place de ce nouveau label sont placées sous 
l’égide de l’Institut pour la Finance durable.  

Or l’article L. 131-1-2 du code des assurances ne prévoit la 
présentation que d’un fonds ayant obtenu un label en matière de 
financement de la transition écologique et énergétique (Greenfin) et d’un 
fonds ayant obtenu un label en matière d’investissement socialement 
responsable (ISR). L’inclusion de nouveaux labels – et de nouvelles 
catégories de fonds labellisés devant faire l’objet d’une présentation 
obligatoire dans les contrats d’assurance vie – devrait ainsi passer par une 
modification législative.  

 

II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : UNE OBLIGATION DE 
RÉFÉRENCEMENT D’UNITÉS DE COMPTE CONSTITUÉES DE 
FONDS LABELLISÉS, POUR CHAQUE LABEL RECONNU PAR 
L’ÉTAT EN MATIÈRE DE TRANSITION ÉCOLOGIQUE ET 
ÉNERGÉTIQUE ET D’INVESTISSEMENT SOCIALEMENT 
RESPONSABLE 

La rédaction actuelle de l’article L. 131-1-2 du code des assurances 
suggère que, pour présenter davantage de fonds labellisés, il faudrait, à 
chaque nouveau label, modifier la loi. Le présent article vise, au contraire, à 
ouvrir le champ des fonds labellisés devant être présentés aux souscripteurs 
et adhérents d’un contrat d’assurance vie à chaque nouveau label 
intervenant dans ces domaines et reconnus par l’État.  

Il s’attache ainsi à réécrire l’article L. 131-1-2 du code des 
assurances de sorte que, pour chaque label reconnu par l’État au titre du 
financement de la transition énergétique et écologique ou de l’investissement 
socialement responsable, le contrat d’assurance vie fasse référence à au 
moins une unité de compte constituée de valeurs mobilières ou d’actifs 
ayant obtenu ce label. Il s’agit d’un élargissement de l’obligation de 
référencement déjà existante à tous les labels qui pourraient être reconnus 
par l’État dans ces domaines. 

Ainsi, actuellement, si un épargnant souhaite souscrire un contrat 
d’assurance vie multi-supports, il se voit proposer la souscription à un fonds 
labellisé « ISR » et à un fonds labellisé « Greenfin ». Si l’État reconnaît un 
nouveau label en matière de financement de la transition écologique et 
énergétique, ou d’investissement responsable, l’épargnant se verra 
également présenter un fonds ayant obtenu ce nouveau label.  
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III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : UN 
DISPOSITIF SANS GARANTIE SUR LE CARACTÈRE RÉELLEMENT 
ÉCOLOGIQUE DES LABELS VISÉS  

Les effets d’un tel dispositif paraissent limités, puisqu’il ne s’agit 
que d’une obligation de proposer des fonds labellisés. La mobilisation de 
financements en faveur de la transition écologique qui résulterait de son 
adoption, si elle fait peu de doute, sera probablement assez faible.  

Si, par ailleurs, le rapporteur déplore la pauvreté des 
renseignements obtenus sur les nouveaux labels qui pourraient être créés 
par l’État, elle note la volonté de réviser les labels existants et de créer un 
label valorisant la transition. Il est bon, en effet, que des fonds ayant obtenu 
un label de ce type puissent être proposés dans les contrats d’assurance vie : 
le financement de la transition d’industries aujourd’hui polluantes mais qui 
s’engagent à réduire la part de leurs activités néfastes pour l’environnement, 
est au moins aussi indispensable pour la transition que celui d’activités déjà 
durables.  

Toutefois, au regard de l’ensemble des critiques déjà adressées au 
label ISR et, dans une moindre mesure, au label Greenfin, la simple 
« reconnaissance par l’État » des labels prévus, et dont la liste serait fixée par 
décret, ne saurait constituer une garantie suffisante quant à la contribution 
au financement de la transition énergétique et écologique ou au caractère 
socialement responsable de l’investissement. 

La commission a par conséquent adopté un amendement COM-369 
du rapporteur, qui prévoit que le décret soit soumis à l’avis de l’Autorité des 
marchés financiers. S’étant dotée en juillet 2019 d’une commission « climat et 
finance durable » et s’étant vu confier la mission de veiller à la qualité de 
l’information fournie par les sociétés de gestion sur leur stratégie 
d’investissement et leur gestion des risques liés aux effets du changement 
climatique par l’article 77 de la loi « Pacte », cette autorité de supervision 
paraît la plus à même de se prononcer sur ces sujets. 

Elle a enfin adopté un amendement de correction rédactionnelle 
COM 370. 
 
 
Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article ainsi modifié. 
  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-369.html
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 ARTICLE 16 
 

Création d’un plan d’épargne avenir climat 

 

.  

Le présent article prévoit de créer un nouveau produit d’épargne exclusivement 
réservé aux mineurs, le plan d’épargne avenir climat (PEAC). Les versements 
effectués sur ce plan seraient principalement alloués au financement de 
l’économie productive et de la transition écologique, dans des conditions qu’il 
conviendra certainement de préciser. 

Le rapporteur a toutefois relevé que les dispositions présentées dans le projet de 
loi n’étaient ni complètes ni suffisamment précises sur les modalités de 
fonctionnement de ce produit, qui oscillait, dans le dispositif proposé, entre un 
livret d’épargne règlementée et un produit d’épargne financière, orienté vers des 
actifs plus risqués. À la suite d’échanges avec le Gouvernement, elle a donc 
proposé à la commission d’adopter l’amendement COM-371 visant à réécrire 
entièrement le présent article. 

Concrètement, les modalités de fonctionnement du PEAC s’inspireront très 
largement de celles du plan d’épargne retraite (PER), avec une gestion pilotée à 
horizon obligatoire : des actifs plus risqués, mais généralement plus 
rémunérateurs, seront choisis en début de « vie » du produit tandis que, au fur et 
à mesure que l’âge de déblocage des fonds se rapprochera, des actifs moins 
rémunérateurs mais plus sécurisés seront privilégiés. Une stratégie de 
désensibilisation au risque est donc prévue, pour un produit qui sera ouvert sous 
la forme soit d’un compte titres, soit d’un contrat de capitalisation.  

Par son amendement COM-371, la commission a souhaité préciser la durée de 
blocage des fonds, à savoir jusqu’à la majorité du titulaire, ou, si le plan est 
ouvert à compter de son 13e anniversaire, après une durée de cinq ans. 

Par ce même amendement, la commission a également supprimé l’abondement de 
l’État pour toute ouverture de ce produit. En effet, de par ses caractéristiques 
mêmes – actifs plus risqués, blocage des sommes, absence de garantie sur les 
versements – le PEAC s’adresse plutôt aux ménages avertis et qui ont par ailleurs 
une capacité d’épargne suffisamment importante pour pouvoir épargner pour eux 
et pour leurs enfants, en choisissant des actifs risqués. Le risque d’un effet 
d’aubaine est également important. En revanche, et en contrepartie de ce risque, 
les produits des versements effectués sur le PEAC seront défiscalisés à la 
liquidation du plan, ce qui bénéficiera au titulaire. 

L’entrée en vigueur de l’article est enfin reportée du 1er janvier 2024 au 
1er juillet 2024 au plus tard, un horizon bien plus réaliste au regard des 
adaptations que demandera la mise en place de ce produit pour les distributeurs 
et les gestionnaires. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter cet 
article ainsi modifié. 

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-371.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-371.html
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I. LE DROIT EXISTANT : LES MINEURS, UNE CLIENTÈLE TRÈS 
PARTICULIÈRE BÉNÉFICIANT DE NOMBREUX PRODUITS 
D’ÉPARGNE ET DE GARANTIES DE GESTION SPÉCIFIQUES 

A. PLUSIEURS DISPOSITIONS DE PORTÉE GÉNÉRALE DU CODE CIVIL 
S’IMPOSENT À LA GESTION DE L’ÉPARGNE ET DU PATRIMOINE 
DES MINEURS 

La section 1 du chapitre II du titre IX du livre Ier du code civil 
comprend les dispositions applicables en matière d’administration légale, 
qui « appartient aux parents » (article 382 du code civil). L’article 385 du 
même code impose à l’administrateur légal « d’apporter dans la gestion des 
biens du mineur des soins prudents, diligents et avisés, dans le seul intérêt 
du mineur ».  

L’administrateur légal est donc par principe responsable de tout 
dommage résultant d’une faute quelconque commise dans la gestion des 
biens du mineur (article 386 du code civil). Ce dernier peut demander des 
comptes sur la gestion de son épargne dans les cinq ans qui suivent sa 
majorité. 

Par ailleurs, pour qu’une convention soit valide, par exemple une 
convention liée à la commercialisation d’un produit financier, trois éléments 
doivent être réunis : le consentement des parties, leur capacité à contracter et 
un contenu licite et certain (article 1128 du code civil). Or, aux termes des 
articles 1145 et 1146 du code civil, les mineurs non émancipés sont 
incapables de contracter.  

Ils ne peuvent dès lors pas ouvrir d’eux-mêmes un produit financier 
ou un contrat d’assurance vie : les actes d’administration nécessitent la 
présence d’au moins un représentant légal, tandis que les actes de 
disposition nécessitent l’intervention conjointe des parents. Lorsque le 
mineur a plus de 16 ans, certains établissements demandent néanmoins son 
accord pour les actes de disposition.  
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Les actes d’administration et les actes de disposition 
Les actes d’administration sont des actes d’exploitation ou de mise en valeur du patrimoine 
de la personne protégée dénués de risque anormal, tandis que les actes de disposition sont 
des actes qui engagent le patrimoine de la personne protégée, pour le présent ou l’avenir, 
par une modification importante de son contenu, une dépréciation significative de sa valeur 
en capital ou une altération durable des prérogatives de son titulaire. 

Relèvent par exemple des actes d’administration l’ouverture d’un premier compte ou d’un 
livret, l’emploi ou le réemploi de sommes d’argent qui ne sont ni des capitaux, ni des 
excédents de revenus ou encore la demande de délivrance d’une carte bancaire de retrait. 
Relèvent en revanche des actes de disposition la modification du compte ou du livret 
ouvert au nom de la personne protégée, l’emploi ou le réemploi des capitaux, l’ouverture 
d’un compte de gestion de patrimoine ou encore la vente d’instruments financiers. 

Source : décret n° 2008-1484 du 22 décembre 2008 relatif aux actes de gestion du patrimoine des personnes 
placées en curatelle ou en tutelle, et pris en application des articles 452, 496 et 502 du code civil 

 

B. SI LE LIVRET JEUNE EST SPÉCIFIQUEMENT DÉDIÉ AUX MINEURS, 
CES DERNIERS ONT ACCÈS À D’AUTRES PRODUITS D’ÉPARGNE, 
RÈGLEMENTÉE COMME FINANCIÈRE 

L’épargne des mineurs représentait environ 40 milliards d’euros 
en 2021, dont la majorité placée sur des produits liquides et réglementés 
(livret A, livret jeune et plan épargne logement [PEL])1. Plus de la moitié des 
mineurs dispose ainsi d’un produit d’épargne, 40 % disposant d’un livret A, 
15 % d’un livret jeune, 5 % d’un PEL et 5 % d’une assurance vie. 

1. Des produits d’épargne règlementée accessibles aux mineurs 

Selon la Banque de France, sont qualifiés de produits d’épargne 
règlementée les produits qui présentent plusieurs des caractéristiques 
suivantes : un rendement déterminé par l’État de manière discrétionnaire et 
pouvant être garanti sur une période prédéfinie, des conditions minimales 
de dépôt et de retrait, des dispositions fiscales spécifiques, la garantie de 
l’État.  

                                                 
1 D’après l’étude d’impact du présent article. 

https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000020017088/2023-06-06/
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a) Le livret jeune, un dispositif créé en 1996 et spécifiquement dédié aux 
mineurs et aux jeunes adultes 

Créé par la loi du 12 avril 1996 portant diverses dispositions d’ordre 
économique et financier1, le livret jeune est réservé aux personnes 
physiques âgées de 12 ans à 25 ans et résidant à titre habituel en France 
(article L. 221-24 du code monétaire et financier [CMF]). L’ouverture de ce 
livret ainsi que les opérations de dépôt et de retrait sont exclusivement 
effectuées par le titulaire, sous deux réserves : 

- si le mineur est âgé de moins de 16 ans, l’autorisation du 
représentant légal est requise pour toute opération de retrait. Elle doit 
prendre la forme d’une notification à l’établissement par lettre recommandée 
avec demande d’avis de réception ; 

- si le mineur est âgé de 16 ans à 18 ans, l’opération de retrait est 
possible sauf opposition du représentant légal du mineur, dans les mêmes 
conditions que celles prévues pour son autorisation.  

Une même personne ne peut être titulaire que d’un livret jeune, dont 
le plafond est fixé par décret à 1 600 euros (article D. 221-85 du CMF), hors 
capitalisation des intérêts. Le taux ne peut être inférieur à celui du livret A, 
les établissements bancaires pouvant proposer un taux supérieur. Les 
intérêts n’entrent pas dans le calcul du revenu net imposable de son titulaire 
(article 157 du code général des impôts (CGI]).  

La personne demandant l’ouverture du livret jeune doit pouvoir 
justifier de son âge par un document officiel et, si elle est mineure, doit 
donner le nom et l’adresse de son représentant légal (article R. 221-77 du 
CMF). Il lui revient également de demander la clôture du livret au plus tard 
le 31 décembre de l’année de son 25e anniversaire, les établissements 
pouvant sinon le solder d’office et transférer les sommes figurant au crédit 
de ce livret sur un autre compte désigné à cet effet par le titulaire du livret 
jeune (article R. 221-79 du CMF).  

Les encours du livret jeune s’élevaient à 5,4 milliards d’euros 
en 2021, après une décollecte annuelle nette de 400 millions d’euros2. Ils 
représentaient 0,1 % des placements financiers des ménages résidant en 
France au 31 décembre 2021. 

                                                 
1 Loi n° 96-314 du 12 avril 1996 portant diverses dispositions d'ordre économique et financier. 
2 Banque de France, « L’épargne règlementée, rapport annuel 2021 », 19 juillet 2022. 

https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000006319543/1996-04-13/#LEGIARTI000006319543
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/cer_-_rapport_sur_lepargne_reglementee_2021.pdf
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b) Le livret A, produit d’épargne règlementée le plus distribué et disponible 
pour les mineurs 

Le livret A est un produit d’épargne règlementée, proposé par tout 
établissement de crédit habilité à recevoir du public des fonds à vue et qui 
s’engage à cet effet par convention avec l’État (article L. 221-1 du code 
monétaire et financier). Une personne physique ne peut être titulaire que 
d’un seul livret A.  

Le taux d’intérêt de ce livret d’épargne règlementée est fixé par un 
arrêté du ministre chargé de l’économie (article R. 221-4 du CMF) ; il s’élève 
aujourd’hui à 3 %. Le plafond est fixé à 22 950 euros pour les personnes 
physiques (article R. 221-2 du CMF). Les intérêts n’entrent pas dans le calcul 
du revenu net imposable de son titulaire (article 157 du code général des 
impôts).  

Une quote-part du total des dépôts collectés au titre du livret A est 
centralisée auprès de la Caisse des dépôts et consignations dans le fonds 
d’épargne (articles L. 221-5 et L. 221-7 du CMF), en contrepartie d’une 
rémunération.  

 

Le fonds d’épargne 
Confié en 1837 à la Caisse des dépôts et consignations, le fonds d’épargne remplit deux 
missions : 1) protéger l’épargne populaire centralisée en son sein et 2) transformer une 
partie de cette épargne à vue en prêts de long terme finançant le logement social et des 
emplois d’intérêt général.  

Le fonds d’épargne délègue la commercialisation et la gestion de ses prêts à la Banque des 
territoires, direction de la Caisse des dépôts, et la gestion de ses placements financiers à la 
direction des gestions d’actifs de la Caisse. 

Source : Cour des comptes, Observations définitives, « L’épargne règlementée (2016-2021) », septembre 2022 

 

Les sommes non centralisées doivent en priorité être utilisées par les 
établissements pour financer : 

- les petites et les moyennes entreprises (PME) à hauteur d’au 
moins 80 %1; 

- les projets contribuant à la transition énergétique ou à la 
réduction de l’empreinte climatique à hauteur d’au moins 10 % ; 

                                                 
1 Les ratios suivants valent pour le total des sommes non centralisées au titre du livret A et du livret 
de développement durable et solidaire. Ils sont définis par l’arrêté du 4 décembre 2008 relatif aux 
règles d'emploi des fonds collectés au titre du livret A et du livret de développement durable et 
solidaire et non centralisés par la Caisse des dépôts et consignations, ainsi qu'aux informations 
permettant le suivi de ces emplois. 

https://www.ccomptes.fr/system/files/2022-09/20220905-S2022-1310-Epargne-reglementee.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000019872341
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- les entreprises de l’économie sociale et solidaire à hauteur d’au 
moins 5 %. 

Aux termes de l’article L. 221-3 du code monétaire et financier, « les 
mineurs sont admis à se faire ouvrir des livrets A sans l’intervention de leur 
représentant légal ». Le livret ne peut pas être utilisé avant 12 ans. Ensuite, à 
partir de 16 ans, les mineurs peuvent ouvrir un livret A sans recueillir le 
consentement de leurs parents et peuvent également retirer des sommes sans 
intervention de leur représentant légal, sauf opposition de sa part, par la 
voie d’une notification à l’établissement dépositaire par lettre recommandée 
avec demande d’avis de réception.  

Les encours du livret A s’élevaient à 343,1 milliards d’euros en 2021, 
après une collecte annuelle nette de 16,1 milliards d’euros1. Ils 
représentaient 13,8 % des placements financiers des ménages résidant en 
France au 31 décembre 2021, pour 55,7 millions de livrets ouverts2. Selon les 
données de la Banque de France, les ouvertures de livret A par les mineurs et 
les étudiants ont représenté 34 % des ouvertures totales et les encours des 
personnes âgées de moins de 25 ans ont affiché la plus forte progression 
en 2021 (+ 9 %). Ces personnes détiennent ainsi 27 % des livrets pour 12 % 
des encours, contre une part de 30 % dans la population totale3. 

Les données inscrites dans l’étude d’impact indiquent que 
21,7 milliards d’euros seraient exclusivement détenus par des mineurs. 

c) Les plans d’épargne logement, un produit moins utilisé par les mineurs 

Les représentants légaux du mineur peuvent lui ouvrir un compte 
épargne logement (CEL) ou un plan d’épargne logement (PEL). Il revient au 
représentant légal du mineur d’assurer la gestion de ces produits 
jusqu’aux 18 ans de l’enfant.  

Les intérêts des CEL et des PEL ouverts après 2018 sont soumis au 
prélèvement forfaitaire unique (PFU) au taux de 30 %, à savoir 12,8 % pour 
l’impôt sur le revenu et 17,2 % pour les prélèvements sociaux. 

2. La possibilité pour les mineurs ou pour les jeunes adultes de 
souscrire ou d’être le bénéficiaire de produits financiers 

Parmi les produits financiers traditionnels, les mineurs n’ont pas 
seulement accès aux produits d’épargne règlementée, mais également à de 
l’épargne financière, potentiellement plus risquée.  

                                                 
1 Banque de France, « L’épargne règlementée, rapport annuel 2021 », 19 juillet 2022. 
2 54,9 millions de livrets étaient détenus par des personnes physiques et 0,8 million par des 
personnes morales. 
3 Banque de France, « L’épargne règlementée, rapport annuel 2021 », 19 juillet 2022. 

https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/cer_-_rapport_sur_lepargne_reglementee_2021.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/cer_-_rapport_sur_lepargne_reglementee_2021.pdf
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a) La possibilité, pour le mineur, d’être titulaire d’un plan épargne logement 
ou d’une assurance vie 

La détention d’un contrat d’assurance vie1 est réservée aux 
personnes physiques ayant la capacité juridique de souscrire ce contrat. Un 
mineur ne peut donc le faire seul : 

- si le mineur à moins de 12 ans, les documents doivent être signés 
par les deux représentants légaux ; 

- si le mineur a plus de 12 ans, son consentement est requis 
(article L. 132-4 du code des assurances).  

Le représentant légal assure par ailleurs la gestion du contrat 
jusqu’aux 18 ans de l’enfant. Il peut dès lors choisir la composition du 
contrat, entre fonds euros et unités de compte.  

b) Le plan d’épargne retraite, disponible pour toute personne physique, peut 
être ouvert pour un mineur par son représentant légal 

Aux termes de l’article L. 224-1, le plan d’épargne retraite (PER) peut 
être ouvert par toute personne physique, sous la forme d’un compte-titres 
ou d’une assurance. Concrètement, cela signifie que les représentants légaux 
d’un mineur peuvent ouvrir un PER à son nom et y effectuer des versements. 

Le PER fonctionne selon le principe de la gestion pilotée à 
horizon : la gestion est déléguée au gestionnaire du plan qui alloue les fonds 
en fonction du profil du titulaire et de façon à réduire progressivement la 
prise de risque au fur et à mesure que le titulaire approche de l’âge de son 
départ en retraite. La gestion pilotée est l’option de gestion « par défaut » du 
PER. De fait, elle vise également à encourager l’investissement en titres 
d’entreprises, cotées ou non : la durée du placement, avec une épargne 
« bloquée », sauf circonstances très particulières2, permet d’une part de 
pouvoir investir sur le temps long et de diversifier davantage les actifs 
investis et, d’autre part, de faire prendre un peu plus de risque à l’épargnant 
lorsqu’il est encore loin de l’échéance de son plan. Cette prise de risque 
permet le plus souvent d’obtenir des rendements plus élevés, avec une 
« désensibilisation » au risque au fur et à mesure de la vie du produit.  

À la fin du mois d’avril 2023, les encours du PER individuel 
s’élevaient à 52,5 milliards d’euros, dont 46 % sur des unités de compte. 
4,1 millions de personnes disposaient d’un PER, sans données permettant de 
distinguer les titulaires majeurs (en quasi-totalité) des titulaires mineurs. Les 
seules informations disponibles indiquent que 15,7 milliards d’euros ont été 

                                                 
1 Davantage de détails sont donnés sur les caractéristiques de ce produit dans le commentaire de 
l’article 15 du présent projet de loi.  
2 Plusieurs cas de déblocage du capital de manière anticipée sont prévus, en cas notamment 
d’invalidité, de décès de l’époux, d’expiration des droits du titulaire aux allocations chômage, de 
surendettement, de cessation d’activité non salariée à la suite d’un jugement de liquidation 
judiciaire ainsi que d’acquisition de la résidence principale. 
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versés par 2 700 foyers fiscaux sur des PER ouverts au bénéfice de 
personnes à charge en 20201, le plus souvent avec l’objectif de contourner le 
plafond de déductibilité fiscale des versements des parents.  

Le PER s’accompagne en effet lui aussi d’un avantage fiscal : le 
titulaire imposable à l’impôt sur le revenu peut déduire de son revenu global 
les sommes versées sur son PER, dans la limite de 10 % de ses revenus 
professionnels ou de 10 % du plafond annuel de la Sécurité sociale 
(article 163 quatervicies du CGI). Cette disposition s’apprécie à l’échelle du 
foyer fiscal et pour chacun de ses membres : le plafond sera alors, pour le 
mineur qui ne dispose pas de ressource, de 10 % le plafond annuel de la 
Sécurité sociale, soit 4 114 euros. 

c) Le plan d’épargne en actions, un produit en revanche réservé aux majeurs 

Le plan d’épargne en actions (PEA)2 est un produit permettant aux 
épargnants dont le domicile fiscal est situé en France de se constituer un 
portefeuille en actions investies directement ou via des fonds : 5,2 millions 
de PEA étaient ouverts à la fin de l’année 2022, pour un encours total de près 
de 101 milliards d’euros (112 milliards d’euros à la fin de l’année 2021)3.  

Sont éligibles au PEA : 

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

- les parts de placements collectifs (actions de sociétés 
d’investissement à capital variable, fonds communs de placement, 
organismes de placement collectif en valeurs mobilières) investis au moins à 
75 % en actions et titres de sociétés ayant leur siège dans l’Union européenne 
ou dans un État de l’EEE (2° du I de l’article L. 221-31 du CMF). 

L’article 90 de la loi du 22 mai 2019 relative à la croissance et à la 
transformation des entreprises4 (Pacte) a ouvert la possibilité à tout majeur 
d’ouvrir un PEA, c’est-à-dire de fait aux jeunes majeurs rattachés au foyer 
fiscal de leurs parents. Le plafond de ce « PEA jeunes » est fixé 
à 20 000 euros, contre 150 000 euros pour le PEA « classique » pour une 
personne seule et 300 000 euros pour un couple.  

                                                 
1 D’après l’étude d’impact du présent article. 
2 Pour davantage de détails sur les modalités de fonctionnement du plan d’épargne en actions, le 
lecteur est invité à se reporter au commentaire de l’article 18 du présent projet de loi. 
3 Banque de France, Statistiques sur le plan d’épargne en actions et les PEA-PME, 13 juin 2023.  
4 Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation des entreprises. 

https://www.banque-france.fr/statistiques/epargne-et-comptes-nationaux-financiers/statistiques-sur-plans-depargne-actions-pea-et-les-pea-pme
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102/
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Destiné à favoriser le soutien à l’économie française et européenne, 
le PEA, classique ou jeunes, bénéficie de conditions fiscales avantageuses : 
l’article 157 du CGI dispose ainsi que les produits et les plus-values 
procurés par les placements effectués dans le cadre d’un PEA ne sont pas 
soumis à l’impôt sur le revenu si aucun retrait n’est intervenu sur le plan 
pendant cinq ans, les produits et les plus-values demeurant toutefois soumis 
aux prélèvements sociaux (17,2 %)1. Le même régime fiscal et social 
s’applique aux dividendes capitalisés sur le PEA, sous la condition des 
cinq ans de détention (article 150-0 A du CGI).  

 

II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : LA CRÉATION D’UN PLAN 
D’ÉPARGNE AVENIR CLIMAT RÉSERVÉ EXCLUSIVEMENT AUX 
MINEURS 

Le I du présent article insère, au sein du chapitre Ier du titre II du 
livre II du code monétaire et financier (CMF), dédié aux produits d’épargne 
générale à régime fiscal spécifique, une section 7 ter intitulée « Plan 
d’épargne avenir climat ». Cette section serait composée de trois articles, 
réglant respectivement les modalités d’ouverture, de fonctionnement et de 
clôture du plan d’épargne avenir climat (PEAC).  

Le II du présent article insère quant à lui une sous-section 1 bis au 
sein de la section 2 des chapitres II, III et IV du titre IV du livre VII du CMF 
afin d’appliquer les dispositions de la nouvelle section 7 ter en 
Nouvelle-Calédonie (1° du II), en Polynésie française (2° du II) et dans les 
îles Wallis et Futuna (3° du II). Pour ce faire, sont créés respectivement les 
articles L. 742-12-1, L. 743-12-1 et L. 744-11-1 du code monétaire et financier.  

Le III du présent article précise enfin que l’ensemble de ces 
dispositions entre en vigueur au 1er janvier 2024. 

A. UN PRODUIT DÉDIÉ AUX MINEURS ET BÉNÉFICIANT D’UN 
ABONDEMENT DE L’ÉTAT  

1. Les conditions d’ouverture du plan d’épargne avenir climat 

Aux termes du nouvel article L. 221-34-2 de la section 7 ter du code 
monétaire et financier, le plan d’épargne avenir climat (PEAC) est réservé 
aux personnes physiques âgées de moins de 18 ans et résidant en France à 
titre habituel. En l’état de la rédaction, l’ouverture ne requerrait pas 
l’intervention du représentant légal du mineur, qui ne pourra être titulaire 
que d’un seul plan. Toute personne pourra effectuer des versements en 

                                                 
1 À noter, l’exonération d’impôt sur le revenu au titre des produits et des plus-values procurés par 
des placements en titres non cotés n’est que partielle : elle est limitée à 10 % du montant de ces 
placements (5° bis de l’article 157 du CGI). 
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numéraire sur le plan, dans la limite d’un plafond global fixé par un arrêté 
du ministre chargé de l’économie. 

Le PEAC pourra être proposé par un établissement de crédit ou par 
une entreprise d’investissement, qui se sera engagé à cet effet par 
convention avec l’État. Au sens de la directive dite « MIF 2 »1, un 
établissement de crédit est une entreprise dont l’activité consiste à recevoir 
du public des dépôts ou d’autres fonds remboursables et à octroyer des 
crédits pour son propre compte, tandis qu’une entreprise d’investissement 
désigne toute personne morale dont l’occupation ou l’activité habituelle 
consiste à fournir un ou plusieurs services d’investissement à des tiers ou à 
exercer une ou plusieurs activités d’investissement à titre professionnel. 

Si le plan est ouvert l’année de naissance du titulaire, l’État verse 
un abondement, dont le montant sera également défini par arrêté. 

L’article L. 221-34-2 renvoie enfin à un décret en Conseil d’État la 
détermination des modalités d’ouverture et de gestion du PEAC ainsi que les 
conditions dans lesquelles le titulaire du plan et son bénéficiaire légal 
bénéficient d’une information régulière et détaillée sur leurs droits et sur la 
performance du plan.  

2. Les modalités de clôture du plan d’épargne avenir climat 

Les modalités de clôture du PEAC sont directement liées aux 
bénéficiaires de ce produit, à savoir les mineurs. L’article L. 221-34-4 de la 
nouvelle section 7 ter du code monétaire et financier dispose ainsi qu’une 
fois atteint l’âge de 18 ans, les retraits partiels de sommes ou de valeurs 
n’entrainent pas la clôture du plan. 

Avant cet âge, il est prévu que les droits constitués dans le cadre du 
PEAC ne puissent être partiellement ou totalement liquidés qu’en cas 
d’invalidité du titulaire ou de décès de l’un de ses parents. La liquidation 
est soumise à autorisation du représentant légal lorsque le titulaire a moins 
de 16 ans, tandis que s’il est âgé de 16 ans à 18 ans, il peut y procéder sauf 
opposition de son représentant légal.  

Si le titulaire du plan décède avant ses 18 ans, le plan sera 
automatiquement clôturé et les sommes ou valeurs y figurant pourront être 
retirées par ses ayants droit.  

                                                 
1 Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les 
marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/Union 
européenne. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32014L0065
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B. UN PRODUIT D’ÉPARGNE DESTINÉ À SOUTENIR L’ÉCONOMIE 
PRODUCTIVE ET LA TRANSITION ÉCOLOGIQUE 

Le nouvel article L. 221-34-3 de la section 7 ter du CMF encadre la 
destination des versements effectués sur le plan d’épargne avenir climat. Ils 
devront ainsi être affectés à « l’acquisition de titres financiers contribuant au 
financement de l’économie productive et de la transition écologique », tout 
« en offrant une protection suffisante de l’épargne investie et en prenant en 
considération les modalités de gestion financière du plan ».  

Il s’agit notamment de prendre en compte le fait que les sommes 
investies devront être disponibles lorsque le titulaire du plan atteindra sa 
majorité. À cet égard, les versements devront être affectés selon une 
allocation permettant de réduire progressivement les risques financiers pour 
le titulaire, ce qui peut être qualifié de gestion pilotée par horizon, à l’instar 
de ce qui est prévu pour le plan épargne retraite. Le PEAC ne prendrait dès 
lors pas nécessairement la forme d’un livret d’épargne règlementée au sens 
du livret A ou du livret jeune. 

Le même article L. 221-34-3 prévoit toutefois que les versements 
pourront, en vue de leur placement, être en tout ou partie centralisés auprès 
d’un établissement public, dans des conditions fixées par décret en Conseil 
d’État. Selon la présentation de ce dispositif par le Gouvernement, cet 
établissement devait être la Caisse des dépôts et consignations.  

De nouveau, les titres dans lesquels le PEAC pourra être investi, les 
principes d’allocation de l’épargne et les stratégies d’investissement 
pouvant être proposées par le PEAC seront définis par arrêté du ministre 
chargé de l’économie.  

 

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : LA 
PRÉSENTATION D’UN DISPOSITIF INCOMPLET, QUI NÉCESSITE 
D’IMPORTANTES CLARIFICATIONS SUR LE FONCTIONNEMENT 
MÊME DE CE PLAN D’ÉPARGNE AVENIR CLIMAT 

Les objectifs poursuivis par la création du plan d’épargne avenir 
climat (PEAC) peuvent être partagés et même soutenus par la commission 
des finances : il s’agit à la fois de soutenir les priorités de financement de 
l’économie française et la transition écologique tout en permettant aux 
mineurs de se constituer un capital en vue de leur entrée dans la vie active 
(études, logement, etc.).  

Le rapporteur relève toutefois, et elle s’en est étonnée auprès du 
Gouvernement, que le dispositif présenté dans le présent projet de loi 
n’était pas finalisé. Les modalités de fonctionnement du PEAC, telles que 
précédemment explicitées, ne permettent pas de comprendre clairement en 
quoi consistera ce produit, avec une oscillation entre un livret et un produit 
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financier. Le Gouvernement avait annoncé, à grand renfort de 
communication, le lancement d’un produit « grand public », géré par la 
Caisse des dépôts. Les auditions et les travaux menés par le rapporteur ont 
montré qu’il ne s’agissait pas du tout du produit qui serait finalement 
proposé.  

Or, contrairement à ce qui a pu lui être suggéré, clarifier les 
caractéristiques de ce nouveau produit d’épargne ne pouvait attendre la 
navette parlementaire : le Sénat doit pouvoir se prononcer en connaissance 
de cause sur la création du PEAC.  

Après des échanges avec le Gouvernement, le rapporteur a donc 
proposé à la commission d’adopter l’amendement COM-371, qui réécrit 
entièrement le dispositif. Les principales modifications sont présentées 
ci-après, la commission estimant toutefois que d’autres clarifications 
pourraient être apportées en vue de la séance publique.  

A. ALIGNER LE PLAN D’ÉPARGNE CLIMAT SUR LES MODALITÉS DE 
FONCTIONNEMENT DU PLAN D’ÉPARGNE RETRAITE 

1. Une oscillation entre livret d’épargne règlementée et produit 
financier tranchée en faveur de ce dernier 

Le Gouvernement a longtemps hésité, tant dans sa communication 
en amont du projet de loi que dans le dispositif même, entre créer un 
produit proche d’un livret règlementé, avec un rôle majeur pour la Caisse 
des dépôts et consignations, et créer un produit financier, répondant 
davantage à l’impératif de financer l’économie « productive », avec un actif 
un peu plus risqué.  

L’amendement adopté par la commission exclut définitivement 
l’option du livret d’épargne centralisée au sens du livret A ou du livret 
jeune : le PEAC prendra la forme d’un produit d’épargne avec acquisition 
de titres, sous la forme d’actions ou d’obligations. Comme pour le plan 
d’épargne en actions, les titres éligibles devront concerner d’abord les 
entreprises françaises, ensuite européennes. 

Il ne s’agit donc pas de proposer un nouveau produit règlementé, 
alors qu’il en existe déjà plusieurs accessibles aux mineurs (livret A, livret 
jeune et PEL), mais un produit plus en adéquation avec le profil 
d’investissement d’un mineur, à savoir un profil de long terme, avec la 
possibilité de bloquer les sommes versées sur le plan. La constitution d’une 
épargne pour le mineur n’est en effet généralement pas soumise à des 
contraintes de liquidité ou de mise à disposition immédiate, mais réservée 
aux études ou à l’entrée dans la vie active. 

Le PEAC prendra donc la forme soit d’un contrat de capitalisation 
(forme « assurantielle ») soit d’un compte-titres associé à un compte en 
espèces. Dans le premier cas, les assureurs et les autres acteurs intervenant 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-371.html
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dans la distribution devront se conformer aux exigences de la directive sur la 
distribution d’assurance (dite DDA)1, sous la supervision de l’Autorité de 
contrôle prudentiel et de résolution, tandis que, dans le second cas, les 
intermédiaires devront respecter les exigences de la directive dite MIF 2, 
sous la supervision de l’Autorité des marchés financiers.  

Le nombre de personnes pouvant distribuer ce produit est par 
conséquent élargi : en plus des établissements de crédit et des entreprises 
d’investissement, les entreprises d’assurance, les mutuelles et les institutions 
de prévoyance pourront le distribuer.  

Créer un livret d’épargne règlementée n’apparaissait par ailleurs pas 
comme l’option la plus adaptée. Il existe déjà deux livrets d’épargne pour les 
mineurs ; créer un troisième livret n’aurait pas contribué à la diversification 
de leur épargne et n’aurait pas nécessairement permis d’orienter les 
versements vers le financement de l’économie réelle et de la transition 
écologique. Pour les banques également, la création d’un nouveau livret 
d’épargne règlementée aurait pu être source de difficultés, dans le contexte 
de la hausse du taux du livret A et au regard de la comptabilisation de 
l’épargne règlementée dans leur bilan. La part des encours centralisés auprès 
de la Caisse des dépôts et consignations n’apparait en effet plus à l’actif des 
bilans des banques mais vient minorer les dettes d’épargne collectée, au 
passif. 

À l’instar de ce qui était prévu dans le dispositif initial, le PEAC 
serait toujours réservé aux personnes physiques âgées de plus de 18 ans et 
résidant en France à titre habituel, une personne ne pouvant être titulaire 
que d’un seul plan. La disposition selon laquelle cette ouverture ne requière 
pas l’intervention du représentant légal du mineur est toutefois retirée, ce 
qui permet d’assurer la conformité de ses dispositions à celles du code civil. 

Le plafond d’encours, défini par arrêté, serait a priori identique à 
celui du livret A, soit 22 950 euros. Toute personne aura la possibilité 
d’effectuer des versements sur le plan, sans nécessairement qu’elle ait de 
liens de parenté avec le mineur. 

2. Un produit qui s’inspirerait du plan d’épargne retraite 

a) Une gestion pilotée à horizon 

Tel que modifié par la commission, le PEAC s’inspirerait très 
largement des modalités de fonctionnement du plan d’épargne retraite 
(PER), avec notamment une gestion pilotée à horizon obligatoire. Ainsi, 
sauf décision contraire et expresse du titulaire – ou de son représentant légal 
le cas échéant – une désensibilisation progressive du risque est prévue, en 
fonction de l’horizon de déblocage des sommes, à savoir 18 ans ou, pour les 

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

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32016L0097
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plans ouverts après le 13e anniversaire du titulaire, cinq ans après 
l’ouverture.  

Concrètement, des actifs plus risqués, mais généralement plus 
rémunérateurs, sont choisis en début de « vie » du produit tandis que, au fur 
et à mesure que l’âge de la retraite (PER) ou de déblocage des fonds (PEAC) 
se rapproche, des actifs moins rémunérateurs mais plus sécurisés sont 
privilégiés. L’allocation de l’épargne doit ainsi permettre, comme proposé 
dans le dispositif adopté par la commission, de « réduire progressivement les 
risques financiers pour le titulaire ».  

Pouvoir bloquer les sommes et investir à long terme emportent deux 
effets : la possibilité d’obtenir des rendements plus élevés, avec une prise de 
risque également plus élevée en contrepartie, et la possibilité de 
désensibiliser progressivement le portefeuille au risque, en rééquilibrant 
l’allocation des actifs. Ainsi, si le capital du plan d’épargne avenir climat ne 
sera pas garanti par l’État, contrairement aux livrets d’épargne règlementée, 
la garantie proviendrait de l’investissement à long terme et de cette 
stratégie de désensibilisation, similaire à celle qui prévaut pour le PER. Les 
principes d’allocation de l’épargne ainsi que les stratégies d’investissement 
pouvant être proposées seront définis par décret en Conseil d’État.  

Le blocage des fonds est intrinsèquement lié au produit proposé et 
doit permettre de pouvoir investir dans des infrastructures, dans la 
décarbonation des industries, dans des petites et moyennes entreprises 
non cotées ou dans les secteurs innovants. Certains fonds, par exemple dans 
les nouvelles technologies en matière de santé ou d’environnement, ont 
besoin de durées de blocage particulièrement longues pour mettre en place 
leur stratégie et pour dégager une plus-value. 

b) Des modalités de blocage des fonds précisées 

Le dispositif proposé par la commission, contrairement au dispositif 
initial, est plus explicite sur le blocage des sommes. Les sommes seront 
bloquées jusqu’aux 18 ans du titulaire, à la condition que l’ouverture du 
plan date de plus de cinq ans.  

Le dispositif initial contenait en ce sens une ambiguïté : les mineurs 
pouvaient ouvrir ce plan à n’importe quel âge. Or, ce plan est basé sur des 
investissements dans des actifs plus risqués et suppose une durée de blocage 
minimale ainsi que la mise en place d’une stratégie de désensibilisation au 
risque. L’amendement remédie à cette difficulté : si un mineur ouvre son 
PEAC pour son 16e anniversaire, les sommes ne seront pas débloquées pour 
ses 18 ans mais à compter de son 21e anniversaire.  

Il est toutefois important, et l’amendement de la commission a repris 
en ce sens les dispositions du texte initial, que des dérogations soient 
permises. Des déblocages exceptionnels pourront ainsi être autorisés en cas 
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d’invalidité ou de décès du titulaire du plan ainsi qu’en cas de décès de l’un 
de ses parents.  

Le dispositif de la commission conserve également le fait que le 
PEAC ne sera pas clôturé avant les 25 ans du titulaire. En revanche, aucun 
versement ne sera possible à partir de 18 ans ou de la fin de la période de 
blocage de cinq ans pour les plans ouverts à partir du 13e anniversaire du 
titulaire.  

Enfin, le rapporteur insiste sur la vigilance dont il faudra faire 
preuve concernant les frais appliqués à ce produit. La commission a adopté 
en ce sens un amendement à l’article 15 visant à reprendre l’article 4 de la 
proposition de loi relative à la protection des épargnants de 
Jean-François Husson et Albéric de Montgolfier, adoptée par le Sénat 
le 31 janvier dernier. Cet article vise à renforcer la transparence sur les frais 
de gestion en confiant cette mission à un observatoire des frais et de la 
performance de l’épargne : l’amendement adopté à l’article 15 intègre dans 
cette mission de surveillance le suivi de l’évolution des frais et de la 
performance des plans d’épargne avenir climat.  

La possibilité demeure de prévoir, comme pour le PER, qu’un décret 
détermine le plafond des frais appliqués au titulaire du plan, que ce soit 
pour son ouverture, sa tenue, son transfert ou les transactions opérées.  

c) Un rôle à revoir et à préciser pour la Caisse des dépôts 

Du fait de la nature même du PEAC, tel que modifié par 
l’amendement adopté par la commission, il n’est plus prévu qu’un 
établissement public soit chargé du placement des encours du plan. De 
fait, le rôle de la Caisse des dépôts et consignations, puisqu’il s’agissait bien 
de l’établissement visé par le Gouvernement dans son dispositif initial, doit 
être redéfini.  

D’après les informations transmises par le Gouvernement au 
rapporteur, la Caisse des dépôts pourrait contribuer à la définition de 
l’univers d’investissement des PEAC ou animer un comité de pilotage 
annuel du PEAC en définissant des thématiques prioritaires, avec la 
publication d’un rapport annuel pouvant par exemple rendre compte des 
investissements effectués.  

3. Des incertitudes persistantes quant à l’allocation des fonds au 
financement de la transition écologique et de l’industrie verte 

Le dispositif proposé par la commission reprend les dispositions du 
texte initial visant à ce que les versements effectués sur le PEAC soient 
affectés au « financement de l’économie productive et de la transition 
écologique ». 
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Pour s’assurer que les placements sur le PEAC respectent bien ces 
objectifs et ce fléchage, il conviendra de s’assurer de la bonne sélection des 
placements proposés à la souscription. À ce stade, le dispositif renvoie à un 
décret le soin de déterminer les titres dans lesquels les versements effectués 
sur le PEAC pourront être investis. 

Or, l’objectif étant de flécher l’épargne des mineurs vers l’économie 
productive mais aussi vers la transition écologique, ces critères pourraient 
devoir être précisés, par exemple en renvoyant aux labels d’investissement 
responsable1, à l’instar de ce qui est proposé à l’article 15 du présent projet 
de loi pour les unités de compte dans les contrats d’assurance vie. Ce serait 
d’autant plus pertinent que les labels ISR et Greenfin sont en cours de 
révision : pour le label ISR, il s’agirait notamment de renforcer les exigences 
de sélectivité du label et d’introduire une dimension « climat » minimale, 
avec des exclusions sectorielles2. 

 
Encours des fonds français et étrangers  

labellisés en France au 31 mars 2021 
(en milliards d’euros et en %) 

 
Source : commission des finances,  
d’après le bulletin septembre-octobre 2021 de la Banque 
de France 

 
                                                 
1 Investissements en faveur de la transition ou socialement responsables.  
2 Pour davantage de détails, le lecteur est invité à se reporter à l’article 15 du présent projet de loi. 

https://publications.banque-france.fr/les-organismes-de-placement-collectif-francais-se-sont-montres-tres-resilients-face-a-la-crise-en-2020
https://publications.banque-france.fr/les-organismes-de-placement-collectif-francais-se-sont-montres-tres-resilients-face-a-la-crise-en-2020
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Un autre point d’accroche consisterait en l’investissement dans des 
fonds dits « article 8 » et « article 9 » du règlement européen sur la 
publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des 
services financiers (SFDR)1. Ce règlement impose aux acteurs financiers de 
publier des informations relatives à leurs pratiques en matière de durabilité 
mais aussi à leurs assertions concernant la classification de leurs produits. 
Les fonds dits « article 8 » sont supposés mettre en avant des caractéristiques 
environnementales ou sociales tandis que les fonds dits « article 9 » sont 
supposés avoir un objectif d’investissement durable, avec une prise en 
compte des trois dimensions de l’ESG (environnement, social, gouvernance). 

 
Classification des fonds français au regard  
du règlement SFRD au 31 décembre 2021 

 
Source : commission des finances, d’après les données de 
l’Autorité des marchés financiers, « État des lieux des 
classifications SFDR sur le marché des fonds français et 
exposition des portefeuilles aux secteurs fossiles à 
fin 2021 », mars 2023 

 

Toutefois, face aux critiques sur cette classification, qui ne constitue 
en effet pas un label et présente des risques importants de greenwashing – les 
gestionnaires classant eux-mêmes leurs fonds en article 8 ou en article 9 – 
des travaux ont été engagés par la Commission européenne, par l’Autorité 
européenne des marchés financiers (ESMA) et par les autorités de 

                                                 
1 Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la 
publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-03/Etude%20SFDR_Publication.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-03/Etude%20SFDR_Publication.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-03/Etude%20SFDR_Publication.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-03/Etude%20SFDR_Publication.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fr/ALL/?uri=CELEX%3A32019R2088


- 42 - 
 

supervision nationales pour inclure des exigences minimales. L’AMF a 
publié ses propositions au mois de février 2023, parmi lesquelles figurent1 : 

- l’obligation de prévoir qu’une part minimale des actifs sous-jacents 
des produits « article 9 » corresponde à des investissements dans des 
activités alignées avec la taxinomie verte européenne ; 

- l’obligation pour les producteurs des fonds article 8 et article 9 
d’adopter une approche ESG dans leur processus de décision 
d’investissement relatif aux actifs sous-jacents de ces produits ; 

- l’exclusion, dans les fonds article 9, des investissements dans les 
activités du secteur des combustibles fossiles qui ne sont pas alignées avec la 
taxinomie verte. Les fonds article 8 pourraient continuer d’investir dans ces 
activités, sous réserve que les entreprises soient engagées dans une transition 
ordonnée, clairement définie ; 

- l’introduction d’une part minimale d’investissements dans des 
actifs et des activités en transition, là-encore sous réserve d’une définition 
stricte.  

Le rapporteur partage ces objectifs : si le règlement SFDR ne peut 
constituer à ce stade une base de référence pour l’allocation des versements 
effectués sur le PEAC, il pourrait le devenir sous réserve d’y apporter des 
modifications en termes d’éligibilité des actifs.  

D’après les informations transmises au rapporteur, le Gouvernement 
se serait à tout le moins engagé à exclure les investissements dans les 
activités les plus polluantes. Par ailleurs, en plus de cibler les fonds 
labellisés, le décret pourrait inclure des cahiers des charges à respecter pour 
être éligibles au PEAC. Procéder par cahier des charges permettrait de ne pas 
attendre la mise en place d’un label pour, par exemple, investir dans des 
sociétés non cotées ou des activités en transition.  

En effet, et c’est un point sur lequel le rapporteur a insisté en 
commission, les financements ne doivent pas être exclusivement réorientés 
vers ce qui est déjà « vert », par exemple au sens de la taxinomie 
européenne, mais doivent surtout venir soutenir les secteurs et les 
entreprises engagés dans une stratégie de transition crédible et qui ont 
besoin d’importants investissements pour financer leur décarbonation.  

                                                 
1 Selon les réponses de l’Autorité des marchés financiers (AMF) au questionnaire du rapporteur 
ainsi que communiqué de presse de l’AMF, « Règlement sur la publication d’informations en matière 
de durabilité dans les services financiers : l’AMF propose une révision ciblée visant à l’insertion de 
critères minimaux environnementaux », 13 février 2023. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
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B. CONTRAIREMENT AUX ANNONCES DU GOUVERNEMENT D’UN 
PRODUIT « GRAND PUBLIC », LE PEAC SERA RÉSERVÉ AUX 
MÉNAGES AVERTIS 

1. Un produit réservé aux ménages avertis et disposant d’épargne 
disponible 

Les caractéristiques du PEAC, à savoir une gestion pilotée à horizon 
intégrant un certain niveau de risque, l’absence de garantie publique sur les 
encours et le blocage des sommes, conduisent de fait à ce que ce nouveau 
produit financier s’adresse plutôt à des ménages avertis. Le produit 
présentera en effet l’avantage d’être présenté par les conseillers bancaires, 
s’il est adapté au profil du ménage.  

De même, les ménages concernés disposeront par définition d’une 
capacité à épargner à la fois pour eux et pour leurs enfants. Ceux disposant 
d’une plus faible capacité d’épargne privilégieront sans doute d’abord des 
produits dont le capital est garanti, avec un taux d’intérêt fixe, comme le 
livret A et le livret jeune.  

Il ne s’agit donc pas d’un produit « grand public », contrairement 
aux annonces du Gouvernement en amont de la présentation de ce projet de 
loi. Le fait de proposer un produit en adéquation avec les préférences 
financières des plus jeunes, qui privilégient davantage les enjeux 
environnementaux et de transition, ne veut pas dire que cela sera suffisant 
pour les conduire à souscrire ce produit : la sécurité et le rendement 
demeurent les principaux aiguillages en matière d’épargne.  

Pour autant, cela ne veut pas dire que ce produit ne devra pas être 
proposé aux ménages de la classe moyenne, à condition qu’ils disposent 
d’un conseil adéquat.  

2. L’abondement de l’État apparaît dès lors peu justifié, au 
contraire de la défiscalisation des produits, au bénéfice du 
mineur 

Au regard du public ciblé par le PEAC, la commission a supprimé 
l’abondement de l’État. Le rapport coût / bénéfice de cet abondement public 
apparaît très défavorable, avec un effet incitatif limité pour les publics ciblés 
par ce produit, mais un coût important pour l’État de l’ordre de 
34 millions d’euros à 677 millions d’euros selon le montant choisi (50 euros 
ou 500 euros)1, qui serait qui plus est défini par voie règlementaire. 

                                                 
1 Selon les estimations présentées dans l’étude d’impact du présent article. 
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La mise en place d’un abondement de l’État présente par ailleurs un 
risque d’effet d’aubaine : certains ménages pourraient ouvrir un PEAC 
simplement pour bénéficier de l’abondement de l’État, sans l’alimenter 
ensuite, ce qui serait contreproductif au regard des objectifs affichés en 
matière de financement de l’économie productive et de la transition 
écologique.  

L’une des solutions consisterait à mettre en place des obligations de 
versements minimaux, sur une période minimale. Or, une telle solution, 
d’apparence simple, soulève dans les faits deux difficultés majeures : 

- comment s’assurer que les conditions sont respectées ? Cette 
mission pourrait être confiée aux gestionnaires du plan, ce qui nécessiterait 
de leur part la mise en place d’un suivi fin de chacun des plans ouverts 
auprès d’eux. C’est différent, en termes de charge, de ce qui était par 
exemple prévu pour les plans d’épargne logement ouverts avant 2018 et le 
versement d’une prime d’État selon la durée de détention (et donc les 
intérêts acquis) et l’affectation de la somme ; 

- comment recouvrer, le cas échéant, la somme initialement versée 
par l’État ? En cas de non-respect des obligations de versements, se pose la 
question de savoir qui serait chargé de recouvrer la somme, entre les 
gestionnaires, dont ce n’est pas la mission, et encore moins s’agissant d’un 
abondement public, et l’émission d’un titre de recouvrement par l’État, une 
procédure relativement coûteuse. Si l’abondement versé par l’État n’est que 
de 50 euros, le rapport entre le coût du recouvrement et la somme recouvrée 
risque d’être très faible ; 

- comment tenir compte des situations particulières ? Il pourrait 
très bien être envisagé que des ménages soient incapables, sur quelques mois 
ou un an, de verser le minimum requis, parce qu’ils connaissent des 
difficultés financières par exemple ou des changements de situation (famille, 
emploi). Il serait impossible de prévoir par voie règlementaire l’ensemble de 
ces situations et les assouplissements qui pourraient être prévus dans ce cas, 
par exemple un allongement du délai laissé pour verser la somme minimale. 
Se poserait également la question de savoir à qui reviendrait d’apprécier la 
situation du ménage. 

En revanche, et comme le prévoit l’amendement adopté par la 
commission, le risque associé au PEAC sera contrebalancé par une fiscalité 
avantageuse à la liquidation : les produits des versements effectués sur le 
PEAC seront entièrement défiscalisés, ce qui bénéficiera au titulaire, entrant 
dans la vie active ou en études.  

Le Gouvernement avait fait part de son intention de mettre en place, 
dans le projet de loi de finances pour 2024, un régime fiscal et social 
similaire à celui du livret A, avec une exonération d’impôt sur le revenu et 
de prélèvements sociaux. L’amendement de la commission a intégré cette 
exonération : il convient de préciser le plus en amont possible et dans un 
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même véhicule législatif toutes les caractéristiques de ce produit d’épargne. 
Il ne s’agit pas de fait d’une perte de recettes pour l’État, ce produit 
n’existant pas aujourd’hui, mais d’une anticipation du manque à gagner, de 
l’ordre de 10 à 17 millions d’euros selon le niveau de recours au plan 
d’épargne avenir climat et le volume des versements1.  

3. Des interrogations sur la capacité de ce nouveau produit à 
réorienter l’épargne des mineurs 

Dans ses prévisions sur le coût et sur le recours au PEAC, le 
Gouvernement s’est appuyé sur l’hypothèse que tous les mineurs 
disposeraient de ce produit, afin de pouvoir disposer de l’abondement de 
l’État (677 000 comptes ouverts chaque année). Il estime ensuite que les 
versements initiaux des ménages aisés varieraient selon l’abondement 
initial2, mais pas les versements annuels moyens, estimés à 295 euros pour 
un ménage modeste et plus de 500 euros pour un ménage aisé. 

 
Prévision des versements annuels sur le plan d’épargne avenir climat  

en fonction de l’abondement de l’État 

 
Source : commission des finances, à partir des données de l’étude d’impact 

 

                                                 
1 D’après les données inscrites dans l’étude d’impact du présent article. Le Gouvernement prend 
pour hypothèse un rendement annuel moyen d’un placement diversifié en actions sur une période de 
15 à 20 ans de 5 %, en s’appuyant sur les données de l’Autorité des marchés financiers. 
2 Dans ses estimations, le Gouvernement partait du principe que seuls les ménages aisés verseraient 
un abondement initial volontaire en plus de l’abondement public. Cette hypothèse n’est plus valide 
dans le dispositif proposé par la commission, qui supprime l’abondement public. 
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Les prévisions du Gouvernement semblent toutefois 
particulièrement optimistes, pour trois raisons. 

D’abord, comme cela a été précédemment expliqué par le 
rapporteur, le PEAC n’est pas, contrairement à ce que le Gouvernement a 
pu affirmer, un « produit grand public ». Il s’adresse aux ménages 
bénéficiant d’un certain niveau d’éducation financière et d’une épargne 
disponible suffisamment importante pour pouvoir épargner pour eux, pour 
leurs enfants et pour pouvoir s’engager dans une stratégie de diversification 
de leur patrimoine financier et de prise de risques.  

Ensuite, et à titre de comparaison, il convient de souligner que le 
livret jeune n’a pas connu le succès escompté : seuls 15 % des mineurs sont 
titulaires d’un livret jeune alors même que ce produit a été créé spécialement 
pour ce public et qu’il présente un taux de rendement au moins égal à celui 
du livret A. Les encours ont même connu une décollecte nette en 2021  
(- 400 millions d’euros). Il n’est donc pas possible d’inférer de la création 
d’un produit spécifiquement dédié aux mineurs une réorientation des flux 
d’épargne, en particulier si ce produit s’avère plus risqué.  

Enfin, il serait illusoire, comme le Gouvernement peut le laisser 
sous-entendre dans l’étude d’impact, qu’une partie substantielle 
des 40 milliards d’euros d’épargne liquide des mineurs seraient alloués vers 
ce nouveau produit. D’une part, certains ménages ont des profils très 
averses au risque et, d’autre part, comme cela a été expliqué, le PEAC ne 
s’adresse pas à l’ensemble des ménages.  

Le Gouvernement présume d’ailleurs des préférences financières 
des mineurs, qui seraient plus sensibles aux enjeux environnementaux et à 
une gestion plus durable et responsable de leurs placements. S’il est vrai que 
les sondages menés auprès des épargnants témoignent d’une plus grande 
préoccupation pour ces enjeux parmi les plus jeunes, une note de précaution 
doit être introduite puisqu’ils ne portent pas sur des mineurs mais 
concernent généralement les moins de 24 ans ou 35 ans. 

4. Des dispositions bienvenues en matière d’éducation financière 

Il n’en demeure pas moins que le PEAC pourra contribuer à 
l’éducation financière des titulaires, tant du point de vue du 
fonctionnement de ce produit financier que des enjeux de gestion.  

À ce titre, et sur un sujet connexe, dans le cadre d’une enquête sur 
les offres bancaires dédiées aux mineurs, l’ACPR a relevé que l’un des axes 
d’amélioration en la matière avait trait à l’information et à l’implication du 
mineur1. Figure notamment parmi les bonnes pratiques identifiées par 

                                                 
1 Autorité de contrôle prudentiel et de résolution, « Les enseignements de l’enquête par 
questionnaire sur les offres bancaires dédiées aux mineurs », 14 février 2023. 

https://acpr.banque-france.fr/les-enseignements-de-lenquete-par-questionnaire-sur-les-offres-bancaires-dediees-aux-mineurs
https://acpr.banque-france.fr/les-enseignements-de-lenquete-par-questionnaire-sur-les-offres-bancaires-dediees-aux-mineurs
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l’autorité de supervision la remise d’une fiche d’information détaillée sur le 
fonctionnement du compte. 

Le rapporteur soutient à cet égard la mise à disposition d’une 
information régulière et détaillée pour les titulaires du plan, plaidant 
depuis de nombreuses années pour que la France s’inspire de ses voisins 
pour renforcer l’éducation financière de la population, à commencer par les 
plus jeunes, les futurs épargnants et investisseurs. En l’espèce, les 
informations porteraient a minima sur la performance du plan pour chaque 
actif du plan et sur le niveau des frais, l’objectif étant de s’assurer que ces 
informations soient rédigées de manière suffisamment pédagogique pour 
être accessibles aux mineurs, à partir d’un certain âge. Cette information 
pourrait également inclure l’impact environnemental du portefeuille. 

Ces obligations en termes d’éducation financière pourront utilement 
trouver à s’articuler avec ce que propose la Commission européenne dans le 
cadre de la Retail investment strategy1 et la proposition d’insérer un nouvel 
article dans la directive MIF 2 pour imposer aux États membres de 
promouvoir des mesures encourageant l’éducation financière en matière 
d’investissement responsable.  

* 

Enfin, l’amendement de la commission aménage la date d’entrée en 
vigueur du dispositif, en la repoussant du 1er janvier 2024 à une date qui ne 
pourra être plus tardive que le 1er juillet 2024. D’une part, les incertitudes 
qui ont pesé sur les modalités de fonctionnement du plan d’épargne avenir 
climat ne sont pas de nature à permettre aux distributeurs de pouvoir 
proposer ce produit dès le 1er janvier 2024. D’autre part, la commercialisation 
d’un nouveau produit suppose des développements informatiques et de 
formation pour les distributeurs et les gestionnaires.  

 

 

Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article ainsi modifié. 

  

                                                 
1 Article 88a, proposal for a directive of the European parliament and of the council amending 
Directives (EU) 2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU, 2014/65/EU and (EU) 2016/97 as regards 
the Union retail investor protection rules, 24 mai 2023. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0279
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0279
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0279
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 ARTICLE 17 
 

Contribution accrue de l’assurance vie et du plan d’épargne retraite au 
financement d’actifs réels et renforcement de la protection des épargnants 

 

.  

Le présent article vise à encourager l’orientation de l’épargne placée en assurance 
vie et sur des plans épargne retraite (PER) vers les PME et les ETI. Il prévoit que 
le gestionnaire de contrats d’assurance vie et de PER propose à l’épargnant qui 
souhaite détenir un de ces produits une gestion pilotée comprenant une part 
minimale d’investissement dans les entreprises non cotées ou certaines PME 
cotées. Pour renforcer la portée de cette obligation de proposition, l’article vise 
également à assouplir certaines règles relatives à l’investissement des sommes du 
PER et de l’assurance vie. En contrepartie de ce qui peut constituer une prise de 
risque accrue pour l’épargnant, il introduit un devoir de conseil tout au long du 
contrat. Ces dispositions, qui s’appliqueraient aux contrats conclus avec les 
mutuelles, n’entreraient en vigueur qu’un an après la publication de la loi et 
uniquement pour les contrats conclus à compter de cette entrée en vigueur.  

Soucieuse de renforcer la portée opérationnelle du texte, la commission a adopté 
deux amendements identiques COM-373 du rapporteur et COM-93 de 
Mme Paoli-Gagin visant à garantir que, au sein la part minimale 
d’investissement proposée en gestion pilotée, le quota des unités de compte 
investies en actifs non cotés ne peut être inférieur à un seuil fixé par ledit arrêté. 

Dans la lignée de la proposition de loi tendant à renforcer la protection des 
épargnants adoptée par le Sénat le 31 janvier 2023, elle a également voté un 
amendement COM-372 du rapporteur visant, tout d’abord, à définir le mandat 
d’arbitrage en assurance vie, lequel ne fait pas l’objet d’un encadrement 
juridique spécifique ce qui donne lieu à un ensemble de pratiques hétérogènes 
parfois préjudiciables à l’épargnant, ensuite, à renforcer la transparence sur les 
frais de gestion en assurance vie et, enfin, à consolider le devoir de conseil en 
prévoyant que l’épargnant soit averti, au moment de la souscription ou de 
l’adhésion, de l’existence d’un devoir de conseil au cours du contrat. Le 
gestionnaire devra également, pour proposer un contrat correspondant aux 
besoins et exigences exprimés par l’épargnant, tenir compte de ses préférences en 
matière de durabilité.  

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter cet 
article ainsi modifié. 

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-373.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-93.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-372.html
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I. LE DROIT EXISTANT : UNE ÉPARGNE PLACÉE EN ASSURANCE 
VIE ET EN PLANS ÉPARGNE RETRAITE CONTRIBUANT PEU AU 
FINANCEMENT D’ACTIFS NON COTÉS 

A. L’ASSURANCE VIE ET LES PLANS ÉPARGNE RETRAITE : UN 
VOLUME D’ÉPARGNE IMPORTANT ET RELATIVEMENT SÉCURISÉ 
AUX MODES DE GESTION VARIÉS  

1. L’assurance vie : des modes de gestion divers pour les contrats 
exprimés en unités de compte qui peuvent être investis en 
actifs plus risqués 

L’assurance vie représente, avec un encours de 
1 893 milliards d’euros fin avril 20231, un tiers du patrimoine financier des 
Français. Fin 2022, 75 % de l’encours de l’assurance vie était investi en fonds 
« en euros » – le capital est dans ce cas garanti par l’assureur et les intérêts 
sont acquis une fois versés – et 25 % en unités de comptes2, qui sont des 
supports d’investissement – le risque de perte est alors supporté par 
l’épargnant.  

Étant donné le risque particulier associé aux contrats comportant 
des garanties en unités de compte, celles-ci doivent être constituées de 
valeurs mobilières ou d’actifs offrant une protection suffisante de l’épargne 
investie et figurant sur une liste dressée par décret en Conseil d’État3. Cette 
liste, fixée à l’article R. 131-1 du code des assurances, s’élargit fréquemment : 
six décrets ont été adoptés en dix ans pour la compléter. On compte parmi 
ces actifs les obligations, parts ou actions émises par les organismes de 
titrisation et les organismes de financement spécialisé4. 

Toutefois, conformément à l’article L. 131-1-1 du code des 
assurances, il est possible de constituer les unités de compte avec des actifs 
plus risqués : l’article 72 de la loi « Pacte »5, en introduisant cet article, avait 
élargi la gamme des supports éligibles à l’assurance vie, en permettant aux 
particuliers d’investir dans des fonds professionnels – plus précisément, des 
parts de fonds d’investissement alternatifs (FIA) ouverts à des investisseurs 
professionnels. Concrètement, il s’agit des fonds professionnels à vocation 
générale, des fonds professionnels de capital investissement et, sous 

                                                 
1 France Assureurs, « L’assurance vie continue de se développer en avril avec une collecte nette 
atteignant 1,3 milliard d’euros », 1er juin 2023.  
2 Étude d’impact du projet de loi, selon des données de France Assureurs.  
3 Article L. 131-1 du code des assurances.  
4 1° de l’article R. 131-1 du code des assurances, renvoyant à l’article R. 332-2 du même code, qui 
lui-même renvoie à la sous-section 5 de la section 2 du chapitre IV du titre Ier du livre II du code 
monétaire et financier, relatif aux organismes de financement, qui comprennent, selon l’article 
L. 214-166-1 dudit code les organismes de titrisation et les organismes de financement spécialisé. 
5 Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation des entreprises.  

https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/20230601_france_assureurs_cp-vie_avril.pdf
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/20230601_france_assureurs_cp-vie_avril.pdf
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certaines conditions, des fonds professionnels spécialisés1. Dans un objectif 
de protection, l’accès à ces actifs plus risqués suppose le respect de 
conditions liées à la situation financière ainsi qu’aux connaissances ou à 
l’expérience en matière financière du contractant.  

Plusieurs modalités de gestion existent, mais celles-ci ne sont pas, en 
elles-mêmes, encadrées par la loi : 

- la gestion libre : c’est la gestion par défaut, où l’épargnant gère 
seul son contrat. Elle ne donne pas lieu à une charge en frais, mais peut 
s’avérer plus risquée si l’épargnant ne dispose pas d’expérience financière ;  

- la gestion sous mandat, où l’épargnant confie la gestion de son 
capital à un professionnel : le mandat d’arbitrage consiste en effet, pour un 
assuré, à confier à un tiers la responsabilité d’effectuer des arbitrages en son 
nom entre différentes unités de compte sur un contrat d’assurance vie. 
Actuellement, l’activité de mandataire en assurance vie n’est définie par 
aucun texte législatif spécifique. Elle n’est encadrée que par les dispositions 
générales du code civil (articles 1984 et suivants du code civil) ; 

- la gestion pilotée, ou automatisée, avec différentes options 
d’arbitrage automatique. Il s’agit, la plupart du temps, d’une gestion 
profilée : elle repose sur des profils d’investissement (généralement : 
prudent, équilibré, dynamique) en fonction desquels les actifs plus ou moins 
risqués et rémunérateurs seront automatiquement sélectionnés dans un 
univers de supports préétabli.  

Par ailleurs, la gestion pilotée peut être « à horizon », avec une 
répartition des unités de compte entre actifs investis qui donne lieu à une 
désensibilisation progressive du risque (cf infra). Ce mode de gestion est 
moins courant en assurance vie, parce que l’horizon de détention – à la 
différence du PER – est mal connu et que les sommes peuvent être retirées à 
tout moment.  

En 2021, 16 % de l’encours de l’assurance vie faisait l’objet d’une 
gestion pilotée ; c’était le cas de 50 % de l’encours d’assurance vie investi en 
unités de compte. 23 % de cet encours faisait l’objet d’une gestion libre2.  

Pour déterminer, entre autres, le mode de gestion adapté à 
l’épargnant, celui-ci a droit à un conseil avisé avant la souscription ou 
l’adhésion au contrat d’assurance vie. Les dispositions de l’article L. 522-5 du 
code des assurances, relatives au devoir de conseil, prévoient ainsi que le 
distributeur ou l’assureur propose un contrat cohérent avec les besoins et 
exigences exprimés par l’épargnant, lesquels sont consignés par écrit avec 
les raisons justifiant le caractère approprié du contrat proposé. À cette fin, le 
                                                 
1 Article R. 131-1-1 du code des assurances. Les fonds professionnels spécialisés sont réservés aux 
investisseurs susceptibles d’investir au minimum 100 000 euros (article 423-27 du règlement 
général de l’AMF).  
2 Livre blanc de France Assureurs pour l’élection présidentielle 2022, « Renforcer l’assurance vie au 
service de l’économie et de la croissance durable ». 

https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/livre-blanc-6-assurance-vie-interctif.pdf
https://www.franceassureurs.fr/wp-content/uploads/2022/09/livre-blanc-6-assurance-vie-interctif.pdf
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gestionnaire s’enquiert auprès de l’épargnant de sa situation financière et 
de ses objectifs d’investissement, ainsi que de ses connaissances et son 
expérience en matière financière. Si celles-ci le permettent, son épargne 
pourra donc être investie dans des unités de compte mentionnées à l’article 
L. 131-1-1 du code des assurances. Des informations relatives à la 
performance et aux frais du contrat sont également communiquées à 
l’épargnant.  

2. Les plans épargne retraite (PER) : une gestion pilotée à horizon 
par défaut 

Créés par la loi « Pacte »1, les plans épargne retraite (PER), dont 
l’encours dépassait 80 milliards d’euros fin 2022 pour 7 millions de 
titulaires2, sont répartis entre les PER « compte-titre » et les PER 
« assurantiels ». Ils font l’objet d’une gestion pilotée par horizon par défaut, 
conformément à l’article L. 224-3 du code monétaire et financier.  

Cet article prévoit ainsi que, sauf décision contraire et expresse du 
titulaire, les versements effectués sur le PER sont affectés selon une 
allocation de l’épargne permettant de réduire progressivement les risques 
financiers à proximité de la retraite, en fonction du profil d’investissement 
du titulaire. La qualification des profils d’investissement tient compte du 
niveau d’exposition aux risques financiers et de l’espérance de rendement 
dans des conditions précisées par arrêté.  

Un arrêté du 7 août 20193 vient ainsi préciser la nature des 
différents profils d’investissement – prudent, équilibré et dynamique – et 
associe une grille de gestion à chaque type de profil. L’objectif poursuivi 
est de sécuriser progressivement l’épargne dans le temps, en fonction de 
l’âge de l’épargnant et de la durée qui le sépare de la retraite, en 
sélectionnant dans un premier temps des actifs plus risqués mais 
potentiellement plus rémunérateurs, puis en choisissant des actifs moins 
rémunérateurs mais plus sécurisés. Elle suppose donc que la part d’actifs 
risqués dans l’encours du plan diminue à l’approche de la liquidation, tandis 
que la part d’actifs à faible risque augmente progressivement. La part 
d’actifs à faible risque est plus élevée chez les profils prudents, tandis que la 
part d’actifs risqués est plus importante chez les profils dynamiques. Le 

                                                 
1 Article 71 de la loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et à la transformation des 
entreprises.  
2 En comptabilisant le PER d’entreprise. 
3 Arrêté du 7 août 2019 portant application de la réforme de l’épargne retraite. 

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000038496102/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000038906774/
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risque est défini par rapport à un indicateur synthétique de risque 
mentionné par un règlement européen de 20171. 

B. UN INVESTISSEMENT FAIBLE DES ENCOURS D’ASSURANCE VIE ET 
DE PER DANS LES ACTIFS NON COTÉS  

En dépit de la possibilité de sélectionner des unités de compte 
composées de fonds d’investissement alternatifs ouverts à des investisseurs 
professionnels prévue à l’article L. 131-1-1 du code des assurances, l’étude 
d’impact fait le constat d’une part insuffisante de l’assurance vie investie 
dans le capital-investissement2, qui désigne l’investissement dans les 
sociétés non cotées en bourse. La part de capital-investissement dans les 
actifs des assureurs-vie serait ainsi marginale, avec 1,3 % des 
investissements au premier trimestre 2022 pour 20 milliards d’euros de 
fonds investis.  

Il est en effet plus délicat pour un contrat d’assurance vie de 
proposer des investissements dans le non coté. Celui-ci doit être liquide – le 
versement des sommes doit intervenir dans les deux mois à compter de la 
demande de rachat3 - et adapté à un public plutôt âgé, avec donc un horizon 
de gestion assez court et moins adapté à l’investissement dans des actifs 
risqués.  

                                                 
1 Article 3 du règlement délégué (UE) 2017/653 de la Commission du 8 mars 2017 complétant le 
règlement (UE) n°1286/2014 du Parlement européen et du Conseil sur les documents 
d'informations clés relatifs aux produits d'investissement packagés de détail et fondés sur 
l'assurance (PRIIP) par des normes techniques de réglementation concernant la présentation, le 
contenu, le réexamen et la révision des documents d'informations clés et les conditions à remplir 
pour répondre à l'obligation de fournir ces documents. 
2 On parle, en anglais, de « private equity ». 
3 Article L. 132-21 du code des assurances. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32017R0653
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Taux de détention des actifs de patrimoine par les ménages selon l’âge en 2021 

 
Champ : France hors Mayotte, ménages vivant en 
logement ordinaire.  
Source : Insee, enquête Histoire de vie et Patrimoine 

 

De même, seulement 2,5 % de l’encours du PER serait investi dans 
des titres de PME ou d’ETI au 31 décembre 2021. Pourtant, dans le cas du 
PER, l’horizon de détention pourrait justifier un investissement plus 
volontariste en direction du non coté.  

 

II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : ENCOURAGER L’ORIENTATION DE 
L’ÉPARGNE PLACÉE EN ASSURANCE VIE ET SUR DES PER VERS 
LE NON COTÉ EN INTRODUISANT UN DEVOIR DE CONSEIL AU 
LONG DU CONTRAT 

A. LA PROPOSITION, POUR LES CONTRATS D’ASSURANCE VIE ET LES 
PER, D’UNE GESTION PILOTÉE COMPRENANT UNE PART 
MINIMALE D’INVESTISSEMENT DANS LES ENTREPRISES NON 
COTÉES ET CERTAINES PME 

Le 2° du I vise à créer un nouvel article L. 132-5-4 dans le code des 
assurances, qui s’inspire en partie des dispositions de l’article L. 224-3 
du code monétaire et financier définissant la gestion pilotée associée au PER 
pour les appliquer aux contrats d’assurance vie. Toutefois, si pour le PER la 
gestion pilotée est l’option par défaut, elle serait ici simplement proposée : 
les contrats d’assurance vie devront proposer aux adhérents une stratégie 

https://www.insee.fr/fr/statistiques/2412784#figure1_radio2
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d’investissement selon des profils d’allocation de l’épargne – c’est-à-dire des 
profils prudent à dynamique. Si cette stratégie pourra toujours être refusée, 
l’étude d’impact souligne bien que l’ensemble de ces dispositions visent à 
assurer un « fléchage plus directif des investissements ».  

La formulation de l’article L. 224-3 du code monétaire et financier est 
reprise pour prévoir que les qualifications et caractéristiques des profils 
d’allocation sont déterminées par arrêté, en tenant compte non seulement du 
niveau d’exposition aux risques financiers et de l’espérance de 
rendement, mais aussi de l’horizon de détention. Pour le PER, cette précision 
n’est pas nécessaire car l’épargne est bloquée jusqu’à la retraite. Il s’agirait 
donc d’une gestion pilotée s’apparentant à une gestion pilotée « par 
horizon », bien que l’horizon soit adapté à chaque souscripteur ou adhérent.  

Surtout, la grande nouveauté proposée par cet article est que les 
allocations proposées dans le cadre de cette gestion pilotée peuvent 
comprendre, selon le profil de risque de l’épargnant, une part minimale 
d’unités de compte constituées de catégories d’organismes de placement 
collectif investis en actifs non cotés ou en titres éligibles au PEA-PME, 
lesquels incluent des actifs non cotés mais aussi des titres de PME dont la 
capitalisation boursière est inférieure à un milliard d’euros1.  

Cela ouvre la possibilité d’associer aux grilles de gestion 
déterminées par arrêté une part de non coté. On peut envisager que l’arrêté 
prévoie que les profils dynamiques aient une part plus importante de non 
coté que les profils prudents, eu égard aux risques qui s’attachent à la 
souscription d’actifs non cotés.  

Le 1° du II, qui modifie l’article L. 224-3 du code monétaire et 
financier, prévoit aussi que les allocations du PER peuvent comprendre une 
part minimale d’actifs non cotés ou de titres investis dans les PME-ETI et 
éligibles au PEA-PME.  

B. UN ASSOUPLISSEMENT DES RÈGLES RELATIVES À 
L’INVESTISSEMENT DES SOMMES DU PER ET DE L’ASSURANCE VIE 

Pour renforcer la portée de ces dispositions, le 2° du II crée un 
nouvel article L. 224-3-1 dans le code monétaire et financier, qui étend les 
dispositions de l’article L. 131-1-1 du code des assurances – possibilité de 
souscrire à des unités de compte constituées de parts de FIA relevant 
d’investisseurs professionnels – au PER, que les sommes soient versées sur 
un PER assurantiel ou sur un PER compte titre. Dans ce dernier cas, il 
s’agirait donc d’une possibilité de souscrire à des titres financiers, et non à 
des unités de compte comme prévu à l’article L. 131-1-1 du code des 
assurances. 

                                                 
1 Pour davantage de détails, le lecteur est invité à se reporter au commentaire de l’article 18 du 
présent projet de loi. 
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Il est précisé que les conditions relatives à la situation financière 
ainsi qu’aux connaissances ou à l’expérience financières du souscripteur, ne 
s’appliquent ni lorsque les sommes sont investies dans un fonds européen 
d’investissement de long terme (« ELTIF »), ni lorsqu’a été fait le choix d’une 
gestion pilotée par horizon.  

Il s’agit donc d’un élargissement des actifs éligibles au PER, pour 
permettre un investissement davantage orienté vers le 
capital-investissement. 

Le b du 1° du I prévoit que, pour les fonds ELTIF, les conditions 
d’expérience financière, etc. mentionnées à l’article L. 131-1-1 ne s’appliquent 
pas. En effet, les fonds ELTIF peuvent être commercialisés auprès 
d’investisseurs de détail et répondent déjà à des conditions particulières de 
protection des épargnants (voir commentaire de l’article 18).  

En contrepartie, le a du 1° du I transfère les organismes de 
financement spécialisé de la liste des unités de compte référencées sans 
conditions vers la liste d’actifs, prévue par l’article L. 131-1-1, proposés en 
vertu de conditions d’expérience et de situation financière ainsi que de 
patrimoine financier.  

C. L’INTRODUCTION D’UN DEVOIR DE CONSEIL TOUT AU LONG DU 
CONTRAT  

Le 3° du I modifie l’article L. 522-5 du code des assurances et 
introduit un devoir de conseil en cours de contrat. Celui-ci s’applique à trois 
situations :  

- en cas de changement dans la situation personnelle et financière 
ou dans ses objectifs d’investissement : le gestionnaire s’assure du 
caractère toujours approprié du contrat proposé à l’épargnant, ou adéquat 
avec ses exigences et besoins et si tel n’est pas le cas, il en informe 
l’épargnant ;  

- si le contrat n’a fait l’objet d’aucune opération ou seulement 
d’opérations programmées pendant un certain temps, le gestionnaire 
actualise les informations recueillies : le gestionnaire s’assure ici aussi du 
caractère toujours approprié du contrat proposé à l’épargnant, ou adéquat 
avec ses exigences et besoins et si tel n’est pas le cas, il en informe 
l’épargnant. Si celui-ci refuse ou ne répond pas, le gestionnaire n’est pas tenu 
de procéder à l’actualisation ;  

- en cas d’opération susceptible d’affecter le contrat de façon 
significative, le gestionnaire doit conseiller une opération cohérente avec 
les exigences et besoins de l’épargnant. Cette dernière disposition reprend 
ici l’article 7 bis de la proposition de loi tendant à renforcer la protection des 
épargnants, adoptée par le Sénat le 31 janvier 2023.  
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D. L’APPLICATION AUX MUTUELLES 

Le III modifie le code de la mutualité en créant un nouvel article 
L. 223-2-1 qui prévoit que l’article L. 132-5-4 s’applique aux opérations 
d’assurance vie des mutuelles et unions. 

Ce nouvel article prévoit aussi que les articles L. 131-1, qui autorise 
la souscription d’unités de compte constituées de titres FIA de fonds 
professionnels sous certaines conditions, et L. 131-1-2, qui impose la 
présentation de fonds labellisés1, s’appliquent aussi à ces opérations. 

E. UNE ENTRÉE EN VIGUEUR DIFFÉRÉE  

Le IV prévoit une entrée en vigueur douze mois après la publication 
de la loi, et prévoit que les nouvelles dispositions des articles L. 132-5-4 du 
code des assurances et L. 224-3 du code monétaire et financier s’appliquent 
aux nouveaux contrats et nouvelles adhésions à des contrats d’assurance de 
groupe déjà conclus à partir de l’entrée en vigueur de l’article.  

 

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : EN 
CONTREPARTIE AU DÉVELOPPEMENT DU « NON COTÉ », UNE 
PROTECTION DE L’ÉPARGNANT À RENFORCER 
SIGNIFICATIVEMENT 

A. ENCOURAGER AVEC MESURE LE FLÉCHAGE D’UNE PARTIE DE 
L’ÉPARGNE VERS LE NON COTÉ 

Le rapporteur souscrit à l’idée d’orienter davantage d’épargne vers 
les actifs non cotés. Toutefois, la disposition doit être opérationnelle. Or, la 
part minimale d’investissement dans des unités de compte prévue à cette fin 
serait composée de titres cotés ou d’actifs non cotés. Le risque est alors que 
les gestionnaires s’orientent exclusivement sur les titres cotés, par définition 
plus liquides et moins risqués. Ceux-ci peuvent en effet être le fait 
d’entreprises dont la capitalisation boursière est inférieure à un 
milliard d’euros. Pour éviter cela, il aurait été envisageable de prévoir que 
cette part minimale soit composée exclusivement d’actifs non cotés. Il paraît 
toutefois nécessaire de conserver une certaine liberté de gestion pour 
l’assureur, pour lui permettre de proposer un produit qui soit davantage en 
phase avec les attentes de son client, un degré suffisant de protection de 
l’épargnant, et le maintien d’un financement en faveur des PME cotées, dont 
les besoins sont aussi réels.  

                                                 
1 Voir commentaire de l’article 15.  
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La commission a ainsi adopté deux amendements identiques 
COM-373 du rapporteur et COM-93 de Vanina Paoli-Gagin, visant à garantir 
que, tant pour les contrats d’assurance vie que pour les PER, la part 
minimale soit composée d’actifs non cotés dans une proportion ne pouvant 
pas être inférieure à un seuil fixé par arrêté.  

Le rapporteur a, dans ce cadre, bien identifié les lourds enjeux 
de liquidité associés à cette disposition : les assureurs ont en effet 
l’obligation, en cas de rachat d’assurance vie, de rendre le capital en deux 
mois, alors même que la plupart des fonds investissant dans des actifs non 
cotés n’établissent de valeur liquidative que trimestriellement au mieux. 
L’épargnant pourrait être amené, dans ce contexte, à subir une décote ou une 
forme de pénalisation, puisque, en cas de rachat, le gestionnaire pourrait ne 
pas pouvoir immédiatement liquider les fonds et proposer à la place une 
sorte de « contrevaleur ». Le rapporteur envisage donc de déposer pour son 
examen en séance un amendement visant à limiter les effets négatifs induits 
par ce problème pour l’épargnant. 

B. RENFORCER ENCORE DAVANTAGE L’ENCADREMENT DES 
PRATIQUES DANS L’ASSURANCE VIE, LA TRANSPARENCE DES 
FRAIS ET LE DEVOIR DE CONSEIL  

Compte tenu des risques supplémentaires pouvant être encourus par 
les épargnants du fait de l’adoption de l’article, le rapporteur a souhaité, 
corrélativement, renforcer leur protection. 

L’article 17 encourage la gestion pilotée dans l’assurance vie. Or, 
comme l’a rappelé l’ACPR au rapporteur, ces modalités de gestion donnent 
lieu à un mandat de la part de l’assuré. L’activité de mandataire en assurance 
vie n’est pourtant définie par aucun texte législatif spécifique1. Elle peut 
donc, a priori, être exercée librement par toute personne sans exigence de 
statut particulier, que les acteurs soient régulés ou non, ni protection 
spécifique au bénéfice du mandant. Le rapport d’information sur la 
protection des épargnants de Jean-François Husson et 
Albéric de Montgolfier2 avait d’ailleurs identifié une forte hétérogénéité des 
pratiques en la matière, parfois au détriment de l’épargnant. Celui-ci peut, 
par exemple, subir des frais de gestion importants du fait de rétrocessions de 
commissions. 

                                                 
1 Autre que les articles 1984 et suivants du code civil, qui définissent les dispositions générales 
relatives aux mandats.  
2 Rapport d’information n° 20 (2021-2022) de MM. Jean-François HUSSON et Albéric de 
MONTGOLFIER, fait au nom de la commission des finances, déposé le 6 octobre 2021.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-373.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-93.html
https://www.senat.fr/rap/r21-020/r21-020.html
https://www.senat.fr/rap/r21-020/r21-020.html
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Par ailleurs, le même rapport avait identifié que les contrats sous 
gestion pilotée étaient chargés en frais, et que la gestion pilotée n’était pas 
exempte de risques. Le plan d’épargne avenir climat prévu à l’article 16 
n’est pas à l’abri de ces critiques puisqu’il fonctionne également selon une 
gestion pilotée. 

Enfin, la proposition de gestion pilotée en assurance vie pourrait 
aboutir, dans les modalités prévues par le présent article, à une forme de 
standardisation, mal adaptée à l’évolution de la situation des épargnants, en 
dépit d’un renforcement du devoir de conseil, déjà proposé par 
l’article 17 mais seulement en cours de contrat, et non pas avant souscription 
ou adhésion. 

La commission a, par conséquent, adopté un amendement COM-372 
du rapporteur visant à :  

- encadrer le mandat d’arbitrage en assurance vie, en reprenant les 
dispositions de l’article 2 de la proposition de loi tendant à renforcer la 
protection des épargnants, adoptée par le Sénat le 31 janvier 2023, qui créent 
une section 1 bis au sein du chapitre II du titre III du livre Ier du code des 
assurances, composée de quatre nouveaux articles : un article L. 132-27-73 
qui propose une définition de l’arbitrage en assurance vie et du mandat 
d’arbitrage et désigne les personnes pouvant exercer l’activité de 
mandataire, un article L. 132-27-4 qui détermine le contenu et la forme de la 
convention de mandat d’arbitrage, un article L. 132-27-5 qui détermine les 
règles d’information et de conduite auxquelles sont soumis les mandataires 
et enfin un article L. 132-27-6 qui impose au mandataires de souscrire un 
contrat d’assurance les couvrant contre les conséquences pécuniaires de leur 
responsabilité civile professionnelle1. Pour tenir compte des autres 
dispositions contenues dans l’article 17, celles qui sont issues de l’article 2 de 
la proposition de loi susmentionnée sont adaptées : lorsqu’un contrat fait 
l’objet d’une convention de mandat d’arbitrage, il précise que le mandataire 
peut effectuer des investissements risqués – mentionnés à l’article L. 131-1-1 
du code des assurances – même si le mandant, ou cocontractant, ne dispose 
pas des connaissances financières adéquates. L’amendement précise aussi 
que la stratégie d’investissement en gestion pilotée en assurance vie, prévue 
au présent article 17, est mise en œuvre en vertu d’une convention de 
mandat d’arbitrage ; 

- faire la transparence sur les frais de gestion, via leur publication 
claire et lisible en ligne pour les produits d’assurance vie et la création d’un 
observatoire sur les frais et la performance des produits d’épargne confié au 
comité consultatif du secteur financier (CCSF). Il reprend en cela l’article 4 
de la proposition de loi susmentionnée, en intégrant dans les compétences de 
                                                 
1 Pour plus de détails, voir l’article 2 de la proposition de loi n°273 (2022-2023) tendant à renforcer 
la protection des épargnants, et son commentaire dans le rapport n° 272 (2022-2023) de MM. Jean-
François HUSSON et Albéric de MONTGOLFIER, fait au nom de la commission des finances, 
déposé le 25 janvier 2023.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-372.html
https://www.senat.fr/leg/ppl22-273.html
https://www.senat.fr/leg/ppl22-273.html
https://www.senat.fr/rap/l22-272/l22-272.html
https://www.senat.fr/rap/l22-272/l22-272.html
https://www.senat.fr/rap/l22-272/l22-272.html
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l’observatoire le suivi des plans d’épargne avenir climat prévus à l’article 16 
du présent projet de loi ; 

- renforcer le devoir de conseil dont bénéficient les assurés. D’une 
part, ceux-ci devront être informés, avant souscription ou adhésion au 
contrat d’assurance, qu’ils bénéficieront d’un devoir de conseil tout au long 
du contrat. D’autre part, le gestionnaire devra, pour conseiller un contrat 
cohérent avec les exigences et besoins de l’épargnant, s’enquérir auprès de 
lui de ses préférences en matière de durabilité.  

 

 

Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article ainsi modifié.  
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 ARTICLE 17 bis (nouveau) 
 

Contribution d’une part minimale de capital-risque au financement de 
l’économie productive et de la transition écologique  

 

.  

Le présent article, introduit par l’amendement COM-97 de 
Mme Vanina Paoli-Gagin, prévoit qu’une part minimale de l’actif des sociétés de 
capital-risque contribue au financement de l’économie productive et de la 
transition écologique.  

Si le dispositif pourrait être précisé, notamment pour les activités relevant de la 
transition écologique, il présente l’avantage d’être suffisamment flexible pour les 
sociétés de capital-risque, puisque la part minimale serait définie par voie 
règlementaire. Il permet également, alors que plusieurs dispositions du projet de 
loi sont consacrées aux fonds de capital-investissement, de cibler un véhicule 
plus spécifiquement dédié au soutien apporté aux jeunes entreprises. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter cet 
article. 

 

 

I. LE DROIT EXISTANT : LE CAPITAL-RISQUE, UNE FORME DE 
CAPITAL-INVESTISSEMENT VISANT À SOUTENIR LA 
CRÉATION D’ENTREPRISES 

Le capital-investissement1 désigne les investissements permettant 
d’apporter des capitaux propres aux entreprises non cotées en bourse, en 
entrant dans leur capital. Les investissements peuvent également concerner 
des entreprises dont la capitalisation boursière n’excède pas un seuil 
donné, 150 millions d’euros par exemple pour les fonds communs de 
placement à risque (article L. 214-28 du code monétaire et financier).  

Plusieurs types de capital-investissement peuvent être distingués, 
selon l’étape de la « vie » de l’entreprise concernée2 : 

- le capital-risque désigne le financement de la création d’une 
entreprise ou des premiers développements d’une entreprise de moins 
de cinq ans ; 

- le capital-développement vise à soutenir et à accélérer la croissance 
de l’entreprise ; 

                                                 
1 Pour davantage de détails, le lecteur est invité à se reporter aux commentaires des articles 17 et 18 
du présent projet de loi. 
2 Autorité des marchés financiers, Investir via un fonds de capital-investissement, 23 février 2023.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-97.html
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/placements-collectifs/capital-investissement-fcpr-fcpi-fip
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- le capital-transition consiste à financer l’acquisition d’une 
entreprise avec effet de levier. L’acquisition est faite par le biais d’un 
emprunt, via la constitution d’une holding pour la reprise ; 

- le capital-retournement vise à financer l’acquisition d’une 
entreprise en difficulté pour lui fournir les ressources nécessaires à la mise 
en œuvre d’un plan de redressement. 

Le capital-risque permet donc d’apporter des financements aux 
entreprises qui n’ont pas encore accès aux marchés financiers et pour 
lesquelles l’endettement ne serait pas une option viable. Il vise le plus 
souvent de jeunes entreprises innovantes, qui démarrent leur activité et qui 
ont un fort potentiel de croissance. 

 
Le capital-risque en 2022 

 
Source : commission des finances, d’après les 
données de France Invest,  
« Activité des acteurs français du capital 
investissement », mars 2023 

 

Les sociétés de capital-risque sont explicitement visées à l’article 1er 
de la loi du 11 juillet 1985 portant diverses mesures d’ordre économique et 
financier1. Les articles 1er et 1-1 de ladite loi prévoient que ces sociétés sont 
exonérées d’impôt sur les sociétés sur les produits et les plus-values nets 
provenant de leur portefeuille si elles emploient plus de 50 % de leur 
situation nette comptable en titres associatifs, en actions, en obligations 
convertibles ou en titres participatifs de sociétés : 

- ayant leur siège dans un État de l’Union européenne ou dans un 
État ayant conclu avec la France une convention fiscale contenant une clause 

                                                 
1 Loi n° 85-695 du 11 juillet 1985 portant diverses mesures d’ordre économique et financier. 

https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/03/Etude-dactivite-2022_France-Invest_VDEF.pdf
https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/03/Etude-dactivite-2022_France-Invest_VDEF.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000000693456
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d’assistance administrative en vue de lutter contre la fraude et l’évasion 
fiscales ; 

- dont les actions ne sont pas admises à la négociation sur un marché 
règlementé (sociétés non cotées) ou dont les actions sont admises à la 
négociation, si leur capitalisation boursière est inférieure 
à 150 millions d’euros ; 

- qui exercent une activité mentionnée à l’article 34 du code général 
des impôts (CGI), à savoir une activité commerciale, industrielle ou 
artisanale ; 

- qui sont soumises à l’impôt sur les sociétés dans les conditions de 
droit commun.  

Les sociétés de capital-risque disposent d’un délai de trois ans à 
compter de leur premier exercice pour atteindre ce quota.  

 

II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : FLÉCHER UNE PARTIE DE L’ACTIF 
DES SOCIÉTÉS DE CAPITAL-RISQUE VERS LA TRANSITION 
ÉCOLOGIQUE ET L’ÉCONOMIE PRODUCTIVE 

La commission a adopté l’amendement COM-97 de 
Mme Vanina Paoli-Gagin, qui prévoit qu’une part minimale de l’actif des 
sociétés de capital-risque soit consacrée au financement de l’économie 
productive et de la transition écologique, dans des conditions fixées par 
décret en Conseil d’État.  

Alors que plusieurs dispositions du projet de loi sont consacrées au 
développement du capital-investissement, par le biais des fonds de 
capital-investissement et du renforcement de leur présentation dans les 
produits d’épargne « traditionnels » (assurance vie, plans d’épargne retraite, 
plans d’épargne en actions), aucune disposition ne concerne spécifiquement 
les sociétés de capital-risque. Elles jouent pourtant un rôle majeur dans le 
soutien aux jeunes entreprises, y compris dans les domaines de l’énergie ou 
de l’environnement.  

Le dispositif proposé présente par ailleurs l’avantage d’être 
suffisamment flexible pour les sociétés de capital-risque : la définition au 
niveau règlementaire de la part minimale consacrée au financement de 
l’économie productive et de la transition écologique permettra au 
Gouvernement de procéder à des ajustements pour tenir compte des retours 
d’expérience des sociétés.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-97.html


- 63 - 
 

À l’instar de ce qu’elle a défendu sur l’article 161, le rapporteur 
estime que la rédaction du dispositif mériterait toutefois d’être précisée, 
notamment pour encadrer la latitude dont disposerait le Gouvernement 
pour cibler les activités participant à la transition écologique. Il est 
également possible de s’interroger sur la pertinence de retenir un fléchage 
minimal vers « l’économie productive », alors que l’objet même des sociétés 
de capital-risque est de soutenir les jeunes entreprises. 

 

 

Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article. 

  

                                                 
1 Se reporter au commentaire de l’article 16 du présent projet de loi. 
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 ARTICLE 18 
 

Soutien au développement des fonds européens d’investissement  
de long terme (ELTIF 2.0) et du non coté 

 

.  

Le présent article se compose de deux dispositifs.  

Le premier vise à encourager les fonds communs de placement à risque (FCPR) et 
les organismes de placement collectif immobilier (OPCI) à demander d’être 
qualifiés d’ELTIF, c’est-à-dire de fonds européens d’investissement de long 
terme. Ces fonds, définis par le règlement 2015/760 du 29 avril 2015, modifié par 
le règlement 2023/606 du 15 mars 2023, répondent à deux objectifs, à savoir 
mobiliser des financements à long terme en faveur de la croissance durable et de 
la compétitivité et mobiliser une épargne paneuropéenne. Les ELTIF se 
caractérisent en effet par l’octroi d’un « passeport européen » leur permettant 
d’être commercialisés auprès des investisseurs de détail (non-professionnels) de 
l’ensemble des pays européens. Pour inciter les FCPR et les OPCI à obtenir ce 
label, une clause dérogatoire de deux ans est prévue pour que ceux ayant cette 
qualification bénéficient des règles de gestion plus souples applicables aux 
fonds professionnels spécialisés. 

Le second dispositif vise à renforcer la place du non coté et des ELTIF dans le 
plan d’épargne en actions (PEA). L’amendement COM-376 adopté par la 
commission à l’initiative du rapporteur vise à sécuriser cette éligibilité et à 
l’étendre au PEA-PME. Il reprend également l’article 5 bis de la proposition de loi 
de Jean-François Husson et Albéric de Montgolfier en laissant aux fonds de 
capital-investissement éligibles au PEA un délai supplémentaire de deux ans 
pour se conformer à leurs obligations en matière de composition de leur actif.  

Néanmoins, et même si la commission en soutient le fond et les objectifs, elle 
considère, à l’instar des articles 17 et 19 du présent projet de loi, que les 
dispositions du présent article présentent un lien indirect avec le financement de 
la transition écologique, et encore plus avec le financement de l’industrie verte. 
En plus de répondre à des enjeux de compétitivité des places financières pour le 
développement des ELTIF, le présent article vise avant tout à alléger les 
contraintes de financement des PME et des ETI, dans l’hypothèse qu’elles 
mobilisent ensuite ces financements pour décarboner leurs activités, ce qui 
suppose en effet des investissements massifs. Il convient toutefois de noter que 
rien n’empêche que ces capitaux soient utilisés pour d’autres activités. 

La commission a également adopté deux amendements de précision 
rédactionnelle (COM-374 et COM-375) et propose à la commission des affaires 
économiques d’adopter cet article ainsi modifié. 

 

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-376.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-374.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-375.html
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I. LE DROIT EXISTANT : LE DÉVELOPPEMENT, EN FRANCE ET EN 
EUROPE, DE PRODUITS VISANT À SOUTENIR LES ENTREPRISES 
ET À FAVORISER L’INVESTISSEMENT À LONG TERME  

A. L’ASSOUPLISSEMENT DU CADRE RÉGISSANT LES FONDS 
EUROPÉENS D’INVESTISSEMENT À LONG TERME, PRODUITS 
PANEUROPÉENS DESTINÉS AUX INVESTISSEURS DE DÉTAIL 

1. Un assouplissement du cadre européen régissant les fonds 
européens d’investissement à long terme en réponse à leur 
faible développement1 

Créés par le règlement 2015/760 du 29 avril 20152, les fonds 
européens d’investissement à long terme (ELTIF) répondent à deux objectifs : 

- mobiliser des financements à long terme en faveur de la 
croissance durable et de la compétitivité. Ainsi que le relève le règlement, 
« les financements manquent parfois pour des projets tels que les infrastructures de 
transport, la production ou la distribution d’énergie durable, les infrastructures 
sociales, le déploiement de nouveaux systèmes et technologies permettant de réduire 
la consommation de ressources ou d’énergie, ou le développement de petites et 
moyennes entreprises (PME) » ; 

- mobiliser une épargne paneuropéenne et offrir une source de 
rendement aux investisseurs de détail.  

Juridiquement, les ELTIF sont des fonds d’investissement 
alternatifs (FIA) qui ont obtenu le label ELTIF et qui peuvent à ce titre 
obtenir d’être commercialisés à des investisseurs de détail, c’est-à-dire à des 
investisseurs non professionnels, en dehors du pays de domiciliation du 
fonds. Cette labellisation permet donc de disposer d’un passeport européen : 
pour les FIA « classiques », la commercialisation en Europe est seulement 
possible auprès d’investisseurs professionnels. 

Les ELTIF n’ont toutefois connu qu’un succès limité depuis 2015 
avec seulement 77 FIA labellisés ELTIF au mois de décembre 2022 et un 
volume total du marché de 11,8 milliards d’euros3. Un règlement4 modifiant 
le règlement précité du 29 avril 2015 a donc été adopté le 15 mars 2023 afin 

                                                 
1 Pour davantage de détails sur les fonds européens d’investissement à long terme, le lecteur est 
invité à se reporter au commentaire de l’article 19 du présent projet de loi.  
2 Règlement (UE) 2015/760 du Parlement Européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux fonds 
européens d'investissement à long terme. 
3 D’après les données de l’étude d’impact du présent article. 
4 Règlement (UE) 2023/606 du Parlement européen et du Conseil du 15 mars 2023 modifiant le 
règlement (UE) 2015/760 en ce qui concerne les exigences relatives aux politiques d’investissement 
et aux conditions de fonctionnement des fonds européens d’investissement à long terme et la 
définition des actifs éligibles à l’investissement, les obligations en matière de composition et de 
diversification du portefeuille et l’emprunt de liquidités et d’autres dispositions des statuts des 
fonds. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32015R0760
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2023.080.01.0001.01.FRA&toc=OJ%3AL%3A2023%3A080%3AFULL
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d’assouplir les règles de composition des actifs, de commercialisation et de 
gestion de la liquidité de ces véhicules d’investissement de long terme. Le 
principal objectif est de renforcer l’attractivité de ce label et de pouvoir lever, 
par le biais de ces fonds, plusieurs dizaines de milliards d’euros d’ici 2027. 

2. Les fonds communs de placement à risque et les organismes 
de placement collectif en immobilier sont deux catégories 
particulières de fonds d’investissement alternatifs1 

Si les FIA sont également encadrés au niveau européen par la 
directive AIFM2, les États membres ont conservé une marge d’appréciation 
pour les réglementer au niveau national. Au sein des dispositions du code 
monétaire et financier, quatre sous-sections de la section 2 « FIA » du 
chapitre IV du titre Ier du livre II sont consacrées à ces règles, respectivement 
pour les FIA ouverts aux investisseurs non professionnels (« investisseurs 
de détail »), et notamment les fonds communs de placement à risque, les 
fonds d’investissement de proximité et les fonds communs de placement 
dans l’innovation, les FIA ouverts à des investisseurs professionnels, les 
fonds d’épargne salariale et les organismes de titrisation ou de financement.  

 
Estimation des encours de capital-investissement gérés  
pour les clients privés par nature de véhicule en 2021 

 

 
* Fonds nourriciers : fonds investissant la quasi-totalité de son actif 
dans un autre fonds. 
Source : France Invest, Rendre le capital-investissement accessible, septembre 2022 

                                                 
1 Pour davantage de détails sur la diversité et les règles applicables aux fonds d’investissement 
alternatifs, le lecteur est invité à se reporter au commentaire de l’article 19 du présent projet de loi. 
2 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de 
fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les 
règlements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010. 

https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2022/09/FRANCE_INVEST_Rendre_le_capital_investissement_accessible-Vdefi-1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32011L0061
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Les FIA constituent un véhicule d’investissement privilégié pour le 
non coté et les gestionnaires qui le souhaitent peuvent demander à ce que 
leur FIA soit qualifié d’ELTIF, à condition de respecter les critères 
applicables à ces fonds en matière d’actifs éligibles, c’est-à-dire 
d’investissements de long terme1.  

Parmi l’ensemble des FIA, les fonds communs de placement à risque 
(FCPR) et les organismes de placement collectif en immobilier (OPCI) se 
distinguent en ce qu’ils constituent deux types de FIA destinés aux 
investisseurs particuliers et pouvant être « ouverts », c’est-à-dire ouverts 
aux souscriptions et aux rachats pendant plusieurs années et éventuellement 
sur demande des investisseurs. Pour les FCPR, il s’agit plus particulièrement 
des FCPR dits evergreen.  

Les OPCI ouverts et les FCPR evergreen se distinguent ainsi des 
véhicules de capital investissement qui optent plus généralement pour une 
période donnée et unique de souscription ainsi qu’un blocage des rachats 
pouvant aller jusqu’à 10 ans.  

a) Les fonds communs de placement à risque, véhicules privilégiés pour le non 
coté en France  

La composition des fonds communs de placement à risque (FCPR), 
type de FIA ouvert à une clientèle non professionnelle, est définie à 
l’article L. 214-28 du code monétaire et financier.  

Un FCPR doit ainsi être constitué à au moins 50 % de titres 
associatifs, de titres participatifs ou de titres de capital de sociétés, ou 
donnant accès au capital de sociétés, qui ne sont pas admis aux négociations 
sur un marché d’instruments financiers. Il s’agit donc de titres dans des 
sociétés non cotées. L’actif peut également comprendre, dans la limite 
de 20 % de l’actif du fonds, des titres de sociétés dont la capitalisation 
boursière est inférieure à 150 millions d’euros.  

Le règlement du fonds doit par ailleurs fixer un délai avant 
l’expiration duquel les porteurs de part ne peuvent pas demander leur 
rachat, ce délai ne pouvant excéder 10 ans. Il peut également prévoir une ou 
plusieurs périodes de souscription à durée déterminée.  

À noter qu’aux termes de l’article 163 quinquies B du code général 
des impôts (CGI), les personnes physiques qui conservent pendant au 
moins cinq ans à compter de leur souscription les parts de FCPR ou de fonds 
professionnels de capital-investissement bénéficient d’une exonération 
d’impôt sur le revenu sur les produits des parts détenues dans le fonds ainsi 
que sur les gains de cession de ces parts. Le bénéfice de cette exonération 
fiscale est subordonnée au respect de plusieurs conditions tenant tant à la 

                                                 
1 Les actifs éligibles aux fonds européens d’investissement à long terme sont listés au commentaire 
de l’article 19 du présent projet de loi. 
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composition de l’actif des FCPR qu’au réinvestissement des fonds, qui 
doivent demeurer indisponibles pendant au moins cinq ans. 

Les FCPR sont donc le véhicule privilégié du capital investissement 
en France. Parmi les FCPR, trois catégories sont à distinguer :  

- les FCPR « de droit commun » ; 

- les fonds communs de placement dans l’innovation (FCPI), investis 
à hauteur de 60 % minimum en titres de sociétés innovantes non cotées en 
bourse ; 

- les fonds d’investissement de proximité (FIP), investis à hauteur 
de 60 % minimum en titres de PME non cotées en bourse.  

b) Les organismes de placement collectif immobilier, un produit de long terme 

Les organismes de placement collectif immobilier (OPCI) peuvent 
prendre la forme soit d’une société de placement à prépondérance 
immobilière à capital variable, soit d’un fonds de placement immobilier 
(article L. 214-33 du code monétaire et financier). Leur constitution, 
transformation, fusion, scission et liquidation sont soumises à l’agrément de 
l’Autorité des marchés financiers (AMF), le dossier devant notamment 
définir la politique d’investissement que souhaite mener l’OPCI. 

L’article L. 214-34 du CMF fixe les grands principes de cette 
politique d’investissement : les OPCI ont pour objet l’investissement dans 
des immeubles destinés à la location (achat, rénovation, réhabilitation) et, 
accessoirement, la gestion d’instruments financiers et de dépôts. 

L’article L. 214-36 du même code, relatif à la composition de l’actif 
des OPCI, précise que cet actif est constitué : 

- d’immeubles construits ou acquis, en vue de la location ; 

- de meubles meublants, biens d’équipements ou biens meubles 
affectés à ces immeubles ; 

- de parts de sociétés de personnes non cotées et dont l’actif est 
principalement constitué des immeubles acquis ou construits en vue de la 
location et des biens meubles y afférents.  

Les actifs immobiliers doivent représenter au moins 60 % de l’actif 
de l’OPCI et les liquidités, dépôts et instruments financiers liquides au 
moins 5 % (article L. 214-37 du CMF). 

Les règles ayant trait aux conditions d’émission, de souscription, de 
cession et de rachat de parts ou d’actions émises par des OPCI sont définies 
dans le règlement général de l’AMF, l’OPCI ayant par ailleurs des 
obligations propres, s’agissant par exemple de la souscription d’un contrat 
d’assurance de responsabilité civile sur les immeubles dont il est propriétaire 
(article L. 214-49 du CMF) ou de la certification de ses comptes par un 
commissaire aux comptes (article L. 214-54 du CMF).  
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L’article 208 du CGI prévoit, sous certaines conditions, que les 
sociétés de placement à prépondérance immobilière à capital variable sont 
exonérées d’impôt sur les sociétés. Quant aux porteurs de parts, 
l’article 239 nonies du même code prévoit qu’ils sont soumis au prélèvement 
forfaitaire unique sur les revenus et les gains distribués par le fonds. Pour 
mémoire, le taux du PFU s’élève à 30 % – 12,8 % au titre de l’impôt sur le 
revenu et 17,2 % pour les prélèvements sociaux – avec la possibilité pour le 
contribuable, sur option expresse, de choisir la réintégration des produits 
dans son barème d’impôt sur le revenu.  

c) Les fonds professionnels spécialisés, une catégorie de fonds soumis à des 
règles plus souples que les FCPR et les OPCI 

Les fonds professionnels spécialisés (FPS) sont une autre catégorie 
de FIA, dont la commercialisation doit faire l’objet d’une demande auprès de 
l’AMF. Au 31 décembre 2021, les encours sur ces fonds s’élevaient 
à 219,8 milliards d’euros, soit 11,2 % du total des encours des produits 
français gérés par des sociétés de gestion de portefeuille1.  

Aux termes de l’article L. 214-154 du code monétaire et financier, ils 
peuvent prendre la forme d’une société d’investissement à capital variable, 
d’un fonds commun de placement ou d’une société en commandite simple, 
auquel cas le fonds prend le nom de société de libre partenariat.  

Les FPS peuvent investir dans des biens, mais également consentir 
des prêts aux entreprises, lorsqu’ils ont reçu l’autorisation d’utiliser la 
dénomination « ELTIF » au sens du règlement européen du 29 avril 2015. Ils 
peuvent également consentir des prêts aux entreprises non financières et des 
avances en compte courant aux sociétés dans lesquelles ils détiennent une 
participation. Les FPS, mais aussi les organismes de financement spécialisé 
(OFS) sont ainsi considérés, au regard de leurs modalités de fonctionnement 
et d’encadrement, comme les deux véhicules les plus souples et propices à 
l’adoption du label ELTIF. 

La souscription et l’acquisition des parts des FPS sont réservées 
aux clients professionnels, mais également aux investisseurs dirigeants, 
salariés ou personnes physiques agissant pour le compte de la société de 
gestion du fonds. Les FPS doivent, dans des conditions définies par le 
règlement général de l’AMF, fournir des informations spécifiques aux 
souscripteurs sur les règles d’investissement particulières dans ces fonds 
ainsi que sur la périodicité minimale et les modalités d’établissement de la 
valeur liquidative du fonds. Le règlement ou les statuts du FPS doivent par 
exemple fixer la valeur liquidative en deçà de laquelle il est procédé à sa 
dissolution ainsi que fixer les règles d’investissement et d’engagement.  

 

                                                 
1 Autorité des marchés financiers, « Chiffres clés 2021 de la gestion d’actifs », février 2023. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/chiffres-cles-2021-de-la-gestion-dactifs
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Valeur liquidative1  
La valeur liquidative correspond au prix d’une part d’un fonds commun de placement ou 
d’une action d’une société d’investissement à capital variable. La fréquence de sa 
publication dépend de chaque produit, elle peut être quotidienne comme trimestrielle, 
voire annuelle. 

Il ressort de la responsabilité de chaque société de gestion de définir les modalités de 
souscription, de rachat et de périodicité de calcul de la valeur liquidative, ces éléments 
devant être cohérents avec la liquidité globale du fonds et le type de porteurs auprès 
desquels il est commercialisé.  

Source : Autorité des marchés financiers, « Délai de calcul des valeurs liquidatives des fonds de fonds 
alternatifs et fonds professionnels à vocation générale », modifié le 16 février 2023 

 

B. UNE PLACE LIMITÉE DU NON COTÉ DANS L’ÉPARGNE FINANCIÈRE 
DES MÉNAGES 

Le non coté occupe une place encore limitée dans l’épargne 
financière des ménages2 et donc dans les produits financiers qui la 
composent.  

Encours de l’épargne des ménages  
au quatrième trimestre 2022, par produit 

 

 
* Livret A, livret jeune, livret de développement durable et 
solidaire, plans épargne logement, etc. 
** Comptes à terme et livrets ordinaires. 
Source : commission des finances, d’après les données de la Banque de France 

                                                 
1 Pour davantage de détails, le lecteur est invité à se reporter au commentaire de l’article 17 du 
présent projet de loi. 
2 Ibid. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-02/DOC-2006-18__VF3_PRIIPs.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-02/DOC-2006-18__VF3_PRIIPs.pdf
https://www.banque-france.fr/epargne-des-menages
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1. Une éligibilité strictement encadrée des titres non cotés et des 
ELTIF au plan d’épargne en actions 

Le plan d’épargne en actions (PEA) est un produit permettant aux 
épargnants dont le domicile fiscal est situé en France de se constituer un 
portefeuille en actions investies directement ou via des fonds : 5,1 millions 
de PEA étaient ouverts à la fin de l’année 2021, pour un encours total de près 
de 112 milliards d’euros1.  

Sont éligibles au PEA : 

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

- les parts de placements collectifs (actions de sociétés 
d’investissement à capital variable, fonds communs de placement, 
organismes de placement collectif en valeurs mobilières) investis au 
moins à 75 % en actions et titres de sociétés ayant leur siège dans l’Union 
européenne ou dans un État de l’EEE (2° du I de l’article L. 221-31 du CMF). 
Les ELTIF peuvent donc juridiquement être éligibles au PEA, s’ils 
respectent les règles en termes de quota de composition de leur actif et de 
délai pour l’atteindre. Cependant, leur souscription dans un PEA est soumise 
aux mêmes contraintes que celles applicables aux ELTIF dans le cadre du 
règlement européen, à savoir notamment un ticket d’entrée de 10 000 euros.  

Destiné à favoriser le soutien à l’économie française et européenne, 
le PEA bénéficie de conditions fiscales avantageuses : l’article 157 du CGI 
dispose ainsi que les produits et les plus-values procurés par les 
placements effectués dans le cadre d’un PEA ne sont pas soumis à l’impôt 
sur le revenu si aucun retrait n’est intervenu sur le plan pendant cinq ans, 
les produits et les plus-values demeurant toutefois soumis aux prélèvements 
sociaux (17,2 %)2. Le même régime fiscal et social s’applique aux 
dividendes capitalisés sur le PEA, sous la condition des cinq ans de 
détention (article 150-0 A du CGI).  

                                                 
1 Banque de France, Statistiques sur le plan d’épargne en actions et les PEA-PME, 27 juillet 2022.  
2 À noter, l’exonération d’impôt sur le revenu au titre des produits et des plus-values procurés par 
des placements en titres non cotés n’est que partielle : elle est limitée à 10 % du montant de ces 
placements (5° bis de l’article 157 du CGI). 

https://www.banque-france.fr/statistiques/epargne-et-comptes-nationaux-financiers/statistiques-sur-plans-depargne-actions-pea-et-les-pea-pme
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2. Les titres de non coté sont principalement acquis par le biais 
de fonds de capital-investissement 

Les fonds de capital-investissement constituent le principal véhicule 
d’investissement dans le non coté. Ils consistent en la prise de participations 
dans des sociétés non cotées en bourse.  

 

Les différentes étapes d’intervention du capital-investissement  
Plusieurs types de capital-investissement peuvent être distingués, suivant la « vie » de 
l’entreprise concernée : 

- le capital-risque désigne le financement de la création d’une entreprise ou des premiers 
développements d’une entreprise de moins de cinq ans ; 

- le capital-développement vise à soutenir et à accélérer la croissance de l’entreprise ; 

- le capital-transition consiste au financement de l’acquisition d’une entreprise avec effet de 
levier. L’acquisition est faite par le biais d’un emprunt, via la constitution d’une holding 
pour la reprise ; 

- le capital-retournement vise à financer l’acquisition d’une entreprise en difficulté pour lui 
fournir les ressources nécessaires à la mise en œuvre d’un plan de redressement. 

Source : Autorité des marchés financiers, Investir via un fonds de capital-investissement, 23 février 2023 

 

L’acquisition de titres non cotés présente par définition une moindre 
liquidité que l’acquisition de titres cotés, qui s’échangent quotidiennement 
sur un marché règlementé, avec la fixation d’une valeur. La plupart des 
fonds de capital-investissement sont des fonds fermés : les investisseurs 
s’engagent sur un montant à souscrire, appelable immédiatement ou 
progressivement.  

L’achat de parts de fonds de capital-investissement s’accompagne 
dès lors d’une durée de blocage des fonds, c’est-à-dire d’une période au 
cours de laquelle le souscripteur ne pourra pas obtenir le rachat de ses parts. 
De plus, une fois cette période échue, le rachat des parts n’est possible 
qu’une fois le fonds dissout, ce qui a lieu après une phase de revente des 
actions des sociétés, phase qui peut prendre plusieurs mois, voire années. 

Cette particularité explique, avec la moindre liquidité de ces titres et 
l’incertitude quant au développement des entreprises financées, que le non 
coté est considéré comme plus risqué que l’achat d’actions cotées ou l’achat 
d’obligations. En contrepartie de ces trois risques de liquidité, de perte en 
capital et de valorisation des titres, le capital-investissement présente en 
moyenne des rendements plus élevés.  

 

https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/placements-collectifs/capital-investissement-fcpr-fcpi-fip
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Performances annuelles moyennes de différentes formes  
d’investissement entre 2007 et 2021 

 
* En incluant les 250 sociétés cotées les plus importantes. 

Source : France Invest, Rendre le capital-investissement accessible, septembre 2022 

 

En 2022, d’après les données publiées par France Invest1, les acteurs 
professionnels du capital-investissement et des infrastructures ont 
mobilisé 36 milliards d’euros dans plus de 2 850 entreprises et projets 
d’infrastructures tandis que ce seraient plus de 41,5 milliards d’euros qui 
auraient été mobilisés auprès d’investisseurs institutionnels et privés, un 
niveau stable par rapport à l’année 2021 (- 1 %).  

Les levées réalisées à l’international représentent 40 % du total levé 
au titre du capital-investissement, mais 80 % du total levé sur les projets 
d’infrastructures. Les investissements sur ce marché sont par ailleurs plus 
dynamiques, avec une forte augmentation de 30 % entre 2021 et 2022, pour 
atteindre 11,6 milliards d’euros, dont plus d’un tiers consacré aux énergies 
renouvelables (3,9 milliards d’euros, mais 60 % des projets). Les montants 
levés ont toutefois diminué sur ce secteur entre 2021 et 2022 (- 7 %), pour 
s’établir à 16 milliards d’euros.  

 

                                                 
1 France Invest, « Activité des acteurs français du capital-investissement », mars 2023. 

https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2022/09/FRANCE_INVEST_Rendre_le_capital_investissement_accessible-Vdefi-1.pdf
https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/03/Etude-dactivite-2022_France-Invest_VDEF.pdf
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II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : UN DISPOSITIF EN DEUX PARTIES 
POUR ENCOURAGER À L’OBTENTION DE LA QUALIFICATION 
« ELTIF » ET AU DÉVELOPPEMENT DU NON COTÉ DANS LES 
PLANS D’ÉPARGNE EN ACTIONS 

Le présent article se compose de deux parties, visant d’une part à 
encourager les fonds communs de placement à risque (FCPR) et les 
organismes de placement collectif immobilier (OPCI) à se labelliser « ELTIF » 
et, d’autre part, à renforcer la place du non coté dans les plans d’épargne en 
actions (PEA).  

A. INCITER LES FCPR ET LES OPCI À ÊTRE LABELLISÉS « ELTIF », EN 
LEUR PERMETTANT D’OPTER POUR LE RÉGIME APPLICABLE AUX 
FONDS PROFESSIONNELS SPÉCIALISÉS 

Afin d’inciter les gestionnaires de fonds communs de placement à 
risque et d’organismes de placement collectif en immobilier à se labelliser 
« ELTIF », le présent article leur donne la possibilité, sous conditions et par 
le biais d’une procédure dérogatoire et temporaire, de demander à se voir 
appliquer les règles relatives aux fonds professionnels spécialisés. Pour 
autant, l’enveloppe juridique du fonds ne serait pas modifiée (FCPR ou 
OPCI), seules les règles applicables le seraient.  

L’option pourra être exercée dans un délai de deux ans à compter 
du 10 janvier 2024, à savoir la date d’entrée en vigueur du règlement 
modifiant le règlement du 29 avril 2015 sur les ELTIF (III et V du présent 
article). Les investisseurs des fonds exerçant cette option pourront quant à 
eux demander la liquidation de leurs parts, dans les conditions définies par 
le règlement général de l’AMF (III du présent article).  

1. Les conditions applicables aux fonds communs de placement à 
risque 

Le I du présent article vise à permettre aux FCPR de pouvoir 
demander, par le biais d’une procédure temporaire et dérogatoire, à être 
régis par les dispositions applicables aux fonds professionnels spécialisés, 
et non plus par celles applicables aux FCPR. Pour ce faire, les FCPR 
concernés devront respecter quatre conditions cumulatives : 

- avoir été agréés au sens du règlement 2015/760 du 29 avril 2015 
relatif aux ELTIF (cf. supra) et pouvoir être commercialisés auprès 
d’investisseurs de détail, c’est-à-dire auprès d’investisseurs non 
professionnels ; 

- avoir été constitués avant le 1er janvier 2024 ; 
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- avoir pour objet principal l’investissement dans des instruments 
de dette, des capitaux propres ou des quasi-capitaux propres d’entreprises 
éligibles au sens de l’article 11 du règlement ELTIF. Il s’agit des entreprises 
non financières1 et non cotés, ou dont la capitalisation boursière n’excède 
pas 500 millions d’euros2. Ces entreprises doivent être établies dans un État 
membre ou dans un État tiers, pour autant que ce dernier ne soit pas une 
juridiction à haut risque et non coopérative identifiée par le groupe d’action 
financière internationale et qu’il assure un échange efficace d’informations 
en matière fiscale ; 

- avoir notifié à l’Autorité des marchés financiers (AMF) leur choix 
d’être régis par les dispositions applicables aux fonds professionnels 
spécialisés et en avoir informé individuellement les investisseurs, selon les 
modalités prévues par le règlement général de l’AMF. 

En recourant aux règles applicables aux fonds professionnels 
spécialisés, les FCPR pourront bénéficier de règles plus souples sur la 
composition de leurs actifs ou sur leurs opérations sur instruments 
financiers. Une partie de ces règles est définie au niveau règlementaire. 

Les porteurs des parts des FCPR ayant choisi de recourir à cette 
clause temporaire pour obtenir la qualification « ELTIF » conserveront le 
bénéfice de l’exonération fiscale prévue à l’article 163 quinquies B du code 
général des impôts (CGI), sous réserve que les conditions d’application de 
cette exonération d’impôt sur le revenu applicable aux parts de FCPR ou de 
fonds professionnels de capital investissement soient respectées (cf. supra). 
En l’occurrence, les règles encadrant la composition de l’actif des FCPR 
devront toujours être respectées (article L. 214-28 du CMF).  

                                                 
1 À l’exception des entreprises financières qui investissent exclusivement dans des entreprises de 
portefeuille éligibles. 
2 Seuil porté à 1,5 milliard d’euros dans le cadre de la révision du règlement 2015/760 du Parlement 
Européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux fonds européens d'investissement à long terme. 
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2. Les conditions applicables aux organismes de placement 
collectif immobilier 

À l’instar de ce qui est prévu pour les FCPR, le II du présent article 
vise à permettre aux OPCI de pouvoir demander, par le biais d’une 
procédure temporaire et dérogatoire, à être régis par les dispositions 
applicables aux fonds professionnels spécialisés, et non plus par celles 
applicables aux OPCI. Pour ce faire, les OPCI concernés, qui peuvent 
prendre la forme soit de sociétés de placement à prépondérance immobilière 
à capital variable soit de fonds de placement immobilier, devront respecter 
quatre conditions cumulatives : 

- avoir été agréés au sens du règlement 2015/760 du 29 avril 2015 
relatif aux ELTIF (cf. supra) et pouvoir être commercialisés auprès 
d’investisseurs de détail ; 

- avoir été constitués avant le 1er janvier 2024 ; 

- avoir leur actif composé majoritairement d’actifs immobiliers ; 

- avoir notifié à l’Autorité des marchés financiers (AMF) leur choix 
d’être régis par les dispositions applicables aux fonds professionnels 
spécialisés et en avoir informé individuellement les investisseurs, selon les 
modalités prévues par le règlement général de l’AMF. 

À l’instar des FCPR, et en recourant aux règles applicables aux fonds 
professionnels spécialisés, les OPCI pourront bénéficier de règles de 
gestion plus souples, une partie de ces règles étant définie au niveau 
règlementaire.  

Si une société de placement à prépondérance immobilière à capital 
variable recourt à cette clause temporaire pour être qualifiée d’ELTIF, elle 
bénéficiera de l’exonération d’impôt sur les sociétés prévue au 3 nonies de 
l’article 208 du CGI, sous réserve de respecter les règles en matière de 
distribution du résultat et des plus-values de cession d’actifs, fixées à 
l’article L. 214-69 du code monétaire et financier.  

Pour les porteurs de part de fonds de placement immobilier ayant eu 
recours à cette clause temporaire, les dispositions de l’article 239 nonies du 
CGI continueront de s’appliquer. Les revenus seront donc considérés 
comme des revenus de capitaux mobiliers, soumis au prélèvement 
forfaitaire unique, sous réserve de respecter les conditions fixées à 
l’article L. 214-81 du code monétaire et financier pour la distribution du 
résultat du fonds et des plus-values de cession d’actifs.   
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B. RENFORCER LA PLACE DU NON COTÉ ET DES ELTIF DANS LES 
PLANS D’ÉPARGNE EN ACTIONS 

Le IV du présent article modifie l’article L. 221-31 du code monétaire 
et financier afin d’élargir les titres éligibles au plan d’épargne en actions 
(PEA) et de renforcer la place du capital investissement et du non coté.  

Ainsi, ne seront plus seulement éligibles au PEA les actions des 
sociétés d’investissement à capital variable (Sicav) mais les titres financiers 
émis par les Sicav, les sociétés de libre partenariat et les sociétés de 
financement spécialisé (1° du IV du présent article). De même, ne seront 
plus seulement éligibles au PEA les parts de fonds communs de placement 
mais les titres financiers émis par des fonds communs de placement ou des 
fonds de financement spécialisé (2° du IV du présent article). Ces fonds sont 
des FIA et constituent des véhicules considérés comme propices à demander 
la labellisation ELTIF, certains l’ayant déjà obtenue. Cette disposition 
revient donc à ouvrir l’accès aux ELTIF structurés via un FPS et une SLP au 
PEA, les ELTIF structurés autrement y étant déjà éligibles.  

Le critère de la composition de l’actif de ces fonds et sociétés 
demeure puisqu’ils devront toujours employer plus de 75 % de leurs actifs 
en actions, certificats d’investissement de sociétés, certificats coopératifs 
d’investissement, certificats mutualistes, certificats paritaires ou parts de 
sociétés à responsabilité limitée, de sociétés dotées d’un statut équivalent ou 
de sociétés coopératives.  

 

III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : DES 
DISPOSITIONS BIENVENUES POUR ENCOURAGER LE 
DÉVELOPPEMENT DES ELTIF ET DU NON COTÉ, MAIS DONT LE 
LIEN AVEC LE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE VERTE 
APPARAÎT AU MIEUX INDIRECT 

A. UN LIEN INDIRECT AVEC LE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE 
VERTE ET DE LA TRANSITION ÉCOLOGIQUE 

À l’instar des articles 17 et 19 du présent projet de loi, le rapporteur 
considère que les dispositions prévues au présent article présentent un lien 
indirect avec le financement de la transition écologique, et encore plus avec 
le financement de l’industrie verte.  

L’objectif du présent article, et notamment du développement des 
ELTIF et de l’élargissement des titres éligibles au PEA, est avant tout 
d’alléger les contraintes de financement des PME et des ETI, dans 
l’hypothèse qu’elles mobilisent ensuite ces financements pour décarboner 
leurs activités, ce qui suppose en effet des investissements massifs. Il en va 
de même pour le financement des infrastructures, dont certaines sont liées à 
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la transition et à la production d’énergies renouvelables, ainsi que 
l’investissement dans l’immobilier, avec la location d’immeubles neufs ou 
rénovés.  

De fait, le lien avec l’industrie verte et le financement de la transition 
écologique apparaît au mieux indirect : le développement des ELTIF devrait 
permettre aux entreprises et aux infrastructures européennes de bénéficier 
de capitaux de long terme, capitaux que les sociétés utiliseraient ensuite 
pour décarboner leurs activités et financer leur transition. Rien n’empêche 
toutefois que ces capitaux soient utilisés pour d’autres activités. Comme 
expliqué plus précisément dans le commentaire de l’article 19 du présent 
projet de loi, par exemple les ELTIF ne comprennent pas de critères de 
durabilité, la proposition du Parlement européen de créer une 
sous-catégorie d’ELTIF « verts » ayant été écartée lors de la discussion de la 
révision du règlement européen.  

Le sous-jacent de cette disposition, compréhensible et commun à 
celui des articles 17 et 19, consiste donc à dire que le financement de la 
transition écologique ne peut pas se faire via des actifs entièrement 
liquides et des investissements de court-terme. Il suppose du long terme et 
du non coté.  

En France, les fonds de capital-investissement ont ainsi 
consacré 36 % de leurs investissements au secteur industriel, énergétique, 
des télécommunications et de la construction en 2022, tandis que près 
de 3,4 milliards d’euros ont été consacrés aux cleantechs1. Ce terme désigne 
les technologies et les services industriels « propres », qui optimisent les 
ressources naturelles, réduisent les déchets ou leur toxicité et qui améliorent 
la performance des technologies de production2.  

 

                                                 
1 D’après les données transmises au rapporteur par le Gouvernement. 
2 D’après les définitions de Bpifrance et de France Invest. 
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Répartition sectorielle des investissements des fonds  
de capital-investissement en 2021 et en 2022 

(en millions d’euros et en %) 

 
Source : commission des finances, d’après les données de France Invest, 
« Activité des acteurs français du capital-investissement », mars 2023 

 

Les fonds d’infrastructures ont quant à eux porté 
11,6 milliards d’euros d’investissements en France en 2022, plus d’un tiers 
(4,3 milliards d’euros) ayant été consacré aux énergies renouvelables et à 
l’environnement1. 

 
Répartition sectorielle des investissements des fonds  

d’infrastructure en 2021 et en 2022 
(en millions d’euros et en %) 

 
Source : commission des finances, d’après les données de France Invest, 
« Activité des acteurs français du capital-investissement », mars 2023 

 
                                                 
1 D’après les données transmises au rapporteur par le Gouvernement. 

https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/03/Etude-dactivite-2022_France-Invest_VDEF.pdf
https://www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2023/03/Etude-dactivite-2022_France-Invest_VDEF.pdf
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B. UN DÉVELOPPEMENT DES ELTIF ET DU NON COTÉ QUI DOIT 
TOUTEFOIS ÊTRE ENCOURAGÉ 

En dépit de ces réserves, il n’en demeure pas moins que le 
développement des ELTIF et du non coté ainsi que leur mise à disposition 
dans des produits d’épargne « traditionnels » doivent être encouragés, pour 
favoriser le financement de l’économie. Les dispositions des articles 17 et 18 
s’inscrivent à cet égard dans la lignée des recommandations du Comité 
économique et social européen (CESE).  

Dans son avis sur la révision du règlement relatif aux fonds 
européens d’investissement à long terme1, celui-ci avait en effet appelé à 
faciliter l’éligibilité des ELTIF aux comptes d’épargne, aux contrats 
d’assurance vie en unités de compte, aux régimes d’épargne des salariés et 
aux mécanismes de retraite. C’est d’autant plus opportun que les 
modifications apportées au règlement européen sur les ELTIF suppriment le 
ticket d’entrée de 10 000 euros jusqu’ici applicable à une grande partie des 
investisseurs particuliers ainsi que l’obligation de ne pas détenir plus 
de 10 % de leur patrimoine financier dans ces fonds.  

En droit français, l’inclusion des fonds de capital-investissement 
structurés sous la forme de sociétés de libre partenariat ou d’organismes de 
financement spécialisé dans le PEA, en plus des Sicav et des FCP, met de 
plus fin à une incohérence dans le traitement fiscal de ces deux types de 
fonds et donc à une distorsion au profit des fonds jusqu’ici éligibles au PEA.  

Par ailleurs, si ces produits présentent davantage de risque – 
moindre liquidité, blocage des fonds – les rendements sont en moyenne 
supérieurs à ceux des actifs plus liquides. 

1. Favoriser la labellisation des « ELTIF » et leur disponibilité 
dans le PEA, un enjeu de compétitivité  

Si les enjeux de compétitivité et de concurrence liés au 
développement des ELTIF sont principalement abordés à l’article 19 du 
présent projet de loi, les dispositions du présent article y répondent 
également.  

Les deux dispositifs sont en effet complémentaires avec, d’une part, 
une habilitation à légiférer par ordonnance pour adapter notre droit aux 
dispositions du règlement européen sur les « ELTIF 2.0 » et moderniser la 
gamme de fonds français en conséquence (article 19) et, d’autre part, des 
clauses temporaires d’assouplissement pour inciter des FIA existants et 
destinés à des investisseurs de détail à se labelliser « ELTIF 2.0 » 
(article 18).  

                                                 
1 Comité économique et social européen, Avis sur la révision du règlement relatif aux fonds 
européens d’investissement à long terme (ELTIF), mars 2022.  

https://webapi2016.eesc.europa.eu/v1/documents/EESC-2021-06507-00-00-AC-TRA-FR.docx/content
https://webapi2016.eesc.europa.eu/v1/documents/EESC-2021-06507-00-00-AC-TRA-FR.docx/content
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Le fonctionnement et la composition de l’actif des fonds communs 
de placement à risque (FCPR) et des organismes de placement collectif 
immobilier (OCPI) les rapprochent des ELTIF, sans toutefois proposer un 
cadre aussi souple ni prévoir la possibilité de disposer d’un passeport 
européen de commercialisation auprès des investisseurs européens 
particuliers. Certains acteurs craignent dès lors que ces fonds soient 
délaissés au profit de véhicules plus flexibles et de nouveaux ELTIF, au 
détriment des porteurs. Comme l’a rappelé l’Autorité des marchés financiers 
en audition, une telle situation leur serait en effet préjudiciable puisque si les 
fonds ne sont plus distribués, ils perdront en encours et la diversification de 
leurs actifs, liquides comme illiquides, s’en trouverait fortement amoindrie.  

Pour prévenir ce risque, la mise en place d’une clause temporaire 
d’assouplissement vise à inciter les FCPR et les OPCI à se labelliser ELTIF 
pour bénéficier du passeport de commercialisation et du cadre applicable 
aux fonds professionnels spécialisés, sans toutefois les obliger à prendre la 
forme juridique d’un FPS. Une telle transformation ne pourrait en effet pas 
être neutre fiscalement, le traitement fiscal des FCPR, des OPCI et des FPS 
étant différent. La disposition proposée, avec une modification du cadre 
applicable sans modification de la nature du fond, permet donc de préserver 
la neutralité fiscale pour les porteurs de part.  

Même s’ils recourent à la clause temporaire, les FCPR et les OPCI ne 
pourront néanmoins pas changer radicalement de stratégie puisqu’ils 
devront continuer à respecter leurs obligations en matière d’investissement, 
que ce soit dans des PME et des ETI ou dans des actifs immobiliers. Plus 
encore, s’ils optent pour préserver leur neutralité fiscale, les FCPR devront 
respecter les mêmes règles en matière de composition de leurs actifs et 
d’éligibilité des actifs (article L. 214-28 du code monétaire et financier), 
tandis que les OPCI devront respecter les obligations de distribution du 
résultat, des plus-values de cession et des dividendes. Tous deux 
bénéficieront cependant de la levée de contraintes fixées au niveau 
règlementaire et concernant par exemple les ratios de diversification, la 
valorisation, les souscriptions et les rachats1.  

17 FCPR « evergreen » (ouverts au rachat) seraient potentiellement 
concernés par cette clause temporaire d’assouplissement, pour des encours 
de 1,9 milliard d’euros à la fin de l’année 2022, et 24 OPCI, pour des 
encours de 20 milliards d’euros2. Les objectifs du Gouvernement sont, de 
nouveau, particulièrement ambitieux puisqu’il souhaiterait que l’ensemble 
de ces véhicules fassent usage de la clause dérogatoire pour obtenir d’être 
qualifiés d’ELTIF. 

                                                 
1 Selon les informations transmises par la direction générale du Trésor en réponse au questionnaire 
du rapporteur.  
2 Selon les données transmises par l’Autorité des marchés financiers en réponse au questionnaire du 
rapporteur.  
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2. Sécuriser l’éligibilité du capital investissement et des ELTIF 
au PEA et au PEA-PME 

À l’initiative du rapporteur, la commission a adopté 
l’amendement COM-376, qui opère trois modifications. 

Tout d’abord, l’amendement apporte des clarifications techniques 
afin de sécuriser l’éligibilité des fonds de capital-investissement, 
professionnels comme non professionnels, et des ELTIF au PEA. 

Ensuite, la commission a étendu ces clarifications pour sécuriser 
l’éligibilité de ces fonds au PEA-PME. Prévu à l’article L. 221-32-2 du code 
monétaire et financier, le PEA-PME est réservé à l’acquisition d’actions, de 
parts, d’obligations convertibles ou remboursables en actions et de titres 
participatifs émis par : 

- des entreprises non cotées, employant moins de 5 000 personnes et 
dont le chiffre d’affaires annuel n’excède pas 1,5 milliard d’euros ou son 
bilan 2 milliards d’euros ; 

- des entreprises cotées respectant les conditions précédemment 
énoncées et dont la capitalisation boursière est inférieure 
à un milliard d’euros. 

Le plafond du PEA-PME est de 225 000 euros1 et les produits 
bénéficient de la même exonération d’impôt sur le revenu que celle prévue 
pour le PEA « classique » si le plan a plus de cinq ans. 

Enfin, l’amendement adopté par la commission vise à tenir compte 
de la nature spécifique des fonds de capital-investissement, en s’appuyant 
à cet égard sur les travaux de Jean-François Husson et 
d’Albéric de Montgolfier dans le cadre de leur proposition de loi relative à la 
protection des épargnants.  

Pour rappel (cf. supra), les fonds de capital-investissement sont 
éligibles au PEA sous réserve de disposer dans un délai de deux ans d’un 
actif constitué à 75 % d’actions et titres de sociétés ayant leur siège dans un 
État de l’Union européenne ou de l’Espace économique européen. Or, il est 
rare que les fonds communs de placement à risque (FCPR) respectent 
immédiatement la condition relative à la nature des titres, restreignant de 
fait le périmètre des FCPR éligibles au PEA. L’investissement des FCPR se 
constitue en effet à travers une gamme diversifiée d’instruments financiers, 
dont la composition a été précédemment énumérée.  

Reprenant l’article 5 bis de la proposition de loi précitée, 
l’amendement COM-376 vise donc, par dérogation, à laisser un délai 
supplémentaire aux fonds communs de placement à risque, aux sociétés de 
libre partenariat, aux sociétés de financement spécialisé et de fonds de 
                                                 
1 Si une même personne est titulaire d’un PEA et d’un PEA-PME, la somme totale versée sur ces 
deux plans ne peut excéder 225 000 euros.  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-376.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-376.html
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financement spécialisé pour se conformer à cette obligation. Ils auront 
jusqu’au troisième exercice du fonds, soit la quatrième année, pour s’y 
conformer.  

Cette disposition n’affecte que les fonds éligibles au PEA puisque, 
pour le PEA-PME, cette condition de constitution de l’actif à 75 % de titres 
éligibles ne s’applique pas. Il convient d’ailleurs de conserver cette 
dérogation, au risque sinon de créer une incertitude juridique pour les 
investisseurs disposant de parts de fonds qui risqueraient de ne plus être 
éligibles à la souscription par le biais du PEA-PME.  

* 

La commission a également adopté deux amendements de précision 
rédactionnelle COM-374 et COM-375. 

 

 

Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article ainsi modifié. 

  

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-374.html
https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-375.html
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 ARTICLE 19 
 

Habilitation à légiférer par ordonnance pour soutenir le développement 
des fonds européens d’investissement à long terme (ELTIF 2.0) 

 

.  

Le présent article porte une demande d’habilitation du Gouvernement à légiférer 
par ordonnance pour prendre les mesures relevant du domaine de la loi et visant, 
d’une part, à adapter le droit français aux révisions apportées au règlement 
européen sur les fonds européens d’investissement à long terme (ELTIF) et, 
d’autre part, à moderniser et à rationaliser la gamme des fonds français. 

La commission souligne que le présent article ne présente qu’un lien indirect 
avec le financement de l’industrie verte et de la transition écologique. Certes, les 
ELTIF ont pour objectif de financer des infrastructures et d’apporter de nouvelles 
sources de financement aux entreprises, qui pourront ensuite les utiliser pour 
financer leur décarbonation, ce qui suppose en effet des investissements massifs. 
Toutefois, règlementairement, ces capitaux pourront tout aussi bien être utilisés 
pour d’autres activités. 

Les mesures qui seront prises par voie d’ordonnance répondent donc avant tout à 
un enjeu de concurrence, pour préserver l’attractivité de la place financière de 
Paris, par rapport au Luxembourg notamment. Il importe en effet que la France 
demeure attractive pour la domiciliation des ELTIF, afin que ces derniers 
drainent l’épargne des investisseurs particuliers européens, pour financer des 
projets en France et en Europe.  

À l’initiative du rapporteur, la commission a toutefois adopté 
l’amendement COM-377 afin de réduire de douze à six mois le délai 
d’habilitation du Gouvernement pour prendre cette ordonnance. Le 
Gouvernement ne peut pas à la fois prétexter l’urgence d’adapter notre droit à la 
mise en place des ELTIF 2.0 et demander une ordonnance qui pourrait n’être 
potentiellement publiée qu’à l’été voire à l’automne 2024. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter cet 
article ainsi modifié. 

 

 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-377.html
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I. LE DROIT EXISTANT : LA VOLONTÉ, AU NIVEAU NATIONAL 
COMME EUROPÉEN, DE DÉVELOPPER DES VÉHICULES POUR LE 
FINANCEMENT DES ENTREPRISES 

A. EN FRANCE, UNE GAMME DE FONDS D’INVESTISSEMENT 
ALTERNATIFS TRÈS ÉTENDUE ET PLACÉE SOUS L’ÉGIDE DU DROIT 
EUROPÉEN  

1. Le cadre européen définit deux grands types d’organismes de 
placement collectif 

Les organismes de placement collectif (OPC) désignent les sociétés 
financières dont la fonction consiste à placer les capitaux collectés auprès du 
public sur les marchés financiers. Deux types d’OPC peuvent être 
distingués :  

- les organismes de placement collectif en valeurs mobilières 
(OPCVM), qui relèvent de la directive consolidée sur les OPCVM (dite 
« directive UCITS 4 »1). Aux termes de l’article premier de la directive, l’objet 
exclusif des OPCVM est le placement collectif en valeurs mobilières ou dans 
d’autres actifs financiers liquides ;  

- les fonds d’investissement alternatifs (FIA), qui relèvent de la 
directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (dit 
« directive AIFM »2). Les FIA regroupent l’ensemble des fonds ne relevant 
pas de la qualification d’OPCVM au sens de la directive UCITS 4 
(article L. 214-24 du code monétaire et financier).  

Au 31 décembre 2021, sur les 708 sociétés de gestion en France, 
93 % étaient soumises à au moins l’une des deux directives UCITS ou AIFM, 
dont 108 uniquement au titre d’OPCVM, 372 d’AIFM et 175 sous les deux 
régimes3. Les actifs bruts gérés par les sociétés de gestion de portefeuille 
française représentaient quant à eux 3 300 milliards d’euros, 
dont 2 300 milliards d’euros pour les OPC de droit français et 
1 000 milliards d’euros pour les fonds de droit étranger gérés en France.  

Juridiquement, un OPC peut prendre deux formes :  

- un fonds commun de placement (FCP), soit une copropriété 
d’instruments financiers qui émet des parts. L’investisseur n’est pas un 
actionnaire et n’a pas de droit de vote ;  

                                                 
1 Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination 
des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de 
placement collectif en valeurs mobilières. 
2 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de 
fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les 
règlements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010. 
3 Autorité des marchés financiers, « État des lieux des classifications SFDR sur le marché des fonds 
français et exposition des portefeuilles aux secteurs fossiles fin 2021 », mars 2023. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/ALL/?uri=celex%3A32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32011L0061
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/etat-des-lieux-des-classifications-sfdr-sur-le-marche-des-fonds-francais-et-exposition-des
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/etat-des-lieux-des-classifications-sfdr-sur-le-marche-des-fonds-francais-et-exposition-des
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- une société d’investissement à capital variable (SICAV), soit une 
société anonyme ou société par actions simplifiée à capital variable qui émet 
des actions au fur et à mesure des demandes de souscription. L’investisseur 
est alors un actionnaire.  

Il est ensuite possible de classer les fonds en fonction des valeurs 
mobilières dont ils sont majoritairement constitués, selon leur « nature » :  

- les fonds monétaires sont investis en titres de créances à court 
terme : bons du Trésor émis par les États, billets de trésorerie émis par les 
entreprises ou encore certificats de dépôt émis par les banques ;  

- les fonds actions peuvent être exposés aux actions françaises, 
européennes ou internationales ;  

- les fonds obligataires sont investis en obligations, soit des titres de 
dette de moyen et long terme émis par les États ou par les entreprises ;  

- les fonds mixtes sont investis dans des produits financiers de 
différente nature, à la discrétion du gestionnaire et sans nécessairement de 
plancher ou de plafond pour la détention d’une catégorie ;  

- les fonds « autres ». La Banque de France classe dans cette 
catégorie l’ensemble des fonds d’épargne salariale, les fonds immobiliers, les 
fonds de capital investissement et, plus marginalement, les fonds à formule1 
et les hedge funds2. 

2. Les FIA recouvrent un nombre très important de structures 

a) Les FIA, des véhicules pouvant bénéficier d’un passeport européen pour être 
commercialisés auprès d’investisseurs professionnels  

La directive AIFM comprend plusieurs exigences à l’égard des 
gestionnaires de FIA, notamment en termes de liquidité, de fonds propres, 
de gouvernance, de reporting auprès des autorités de supervision ou encore 
d’évaluation des actifs : 

- si un gestionnaire gère, par l’intermédiaire d’un FIA ou de 
plusieurs fonds, plus de 100 millions d’euros en cas de recours à l’effet de 
levier3 ou plus de 500 millions d’euros en son absence avec un blocage des 
rachats pour une période de cinq ans suivant l’investissement initial, il est 
intégralement soumis aux dispositions de la directive ; 

                                                 
1 Fonds dont le contrat garantit la réalisation d’un objectif financier prédéfini. 
2 S’il n’existe aucune définition uniforme, les hedge funds présentent des caractéristiques 
communément admises, telles que l’absence de diversification des actifs, l’utilisation potentiellement 
illimitée de produits dérivés et de techniques financières complexes, le recours intensif aux effets de 
levier ainsi qu’une certaine illiquidité.  
3 L’effet de levier est défini au VI de l’article L. 214-24-20 du code monétaire et financier comme 
« toute méthode par laquelle l’exposition [au risque] du FIA est accrue, que ce soit par l’emprunt de 
liquidités ou d’instruments financiers, par des positions dérivées ou par tout autre moyen ». 
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- si un gestionnaire se situe en-dessous de ces seuils, il n’est pas 
soumis à l’ensemble des obligations de la directive, mais peut néanmoins 
décider de s’y soumettre, pour bénéficier d’un passeport européen pour la 
commercialisation du fonds auprès d’investisseurs professionnels.  

La directive AIFM prévoit deux types de passeport : l’un pour la 
gestion de FIA, l’autre pour leur commercialisation auprès de clients 
professionnels. En France, tout gestionnaire de FIA doit transmettre 
préalablement à la commercialisation des parts du fonds une notification à 
l’Autorité des marchés financiers (AMF).  

b) De nombreuses formes de FIA en France 

Les FIA au sens de la règlementation européenne recouvrent, en 
France, les véhicules d’investissement collectifs listés dans le code 
monétaire et financier – fonds d’investissement à vocation générale (FIVG), 
fonds de fonds alternatifs (FFA), fonds de capital-investissement, fonds 
d’épargne salariale, organismes de placement collectif en immobilier (OPCI), 
sociétés civiles de placement immobilier (SPCI), sociétés d’épargne 
forestière (SEF), groupements forestiers d’investissement (GFI), sociétés 
d’investissement à capital fixe (SICAF), fonds professionnels à vocation 
générale (FPVG), fonds professionnels spécialisés (FPS), sociétés de libre 
partenariat (SLP), fonds professionnels de capital investissement (FPCI), 
organismes professionnels de placement collectif immobilier (OPPCI), 
organismes de financement (organismes de titrisation ou de financement 
spécialisé) – ainsi que les véhicules qui ne sont pas nommément désignés 
par le code, ce sont les « autres FIA ».  

 
Répartition des encours des produits français gérés par les sociétés de gestion de 

portefeuille françaises et de l’Union européenne au 31 décembre 2021 
(en milliards d’euros) 

 

Source : Autorité des marchés financiers, « Chiffres clés 2021 de la 
gestion d’actifs », février 2023 

 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/chiffres-cles-2021-de-la-gestion-dactifs
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-etudes-et-analyses/chiffres-cles-2021-de-la-gestion-dactifs
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Cette diversité de fonds s’explique notamment par le fait que la 
directive AIFM n’a pas imposé d’harmonisation des véhicules, les 
législateurs européens reconnaissant qu’il « serait disproportionné de 
règlementer la structure ou la composition des portefeuilles des FIA gérés par des 
gestionnaires au niveau de l’Union, et il serait difficile de parvenir à une 
harmonisation aussi large du fait de la grande diversité des FIA gérés par des 
gestionnaires »1.  

Quatre sous-sections sont à distinguer au sein de la section 2 « FIA » 
du chapitre IV du titre Ier du livre II du code monétaire financier : les FIA 
ouverts à des investisseurs non professionnels (dits « investisseurs de 
détail »), les FIA ouverts à des investisseurs professionnels, les fonds 
d’épargne salariale et les organismes de titrisation ou de financement.  

Les fonds de capital-investissement prennent nécessairement la 
forme de FIA. Ils sont généralement « fermés », c’est-à-dire qu’ils 
n’autorisent la souscription de parts que sur une période donnée et que les 
sommes sont ensuite bloquées pour une durée pouvant aller jusqu’à 10 ans. 
Certains peuvent toutefois être ouverts, comme certains organismes de 
placement collectif en immobilier (OPCI) ou fonds communs de placement à 
risque (FCPR) « evergreen ». 

B. L’ASSOUPLISSEMENT DU CADRE RÉGISSANT LES FONDS 
EUROPÉENS D’INVESTISSEMENT À LONG TERME, PRODUITS 
PANEUROPÉENS DESTINÉS AUX INVESTISSEURS DE DÉTAIL 

1. Les fonds européens d’investissement à long terme, des 
véhicules paneuropéens pour financer la transition et les PME  

a) Une volonté d’encourager le développement de véhicules d’investissement 
de long terme 

Créés par le règlement 2015/760 du 29 avril 20152, les fonds 
européens d’investissement à long terme (ELTIF) répondent à deux objectifs : 

- mobiliser des financements à long terme en faveur de la 
croissance durable et de la compétitivité. Comme le relève le règlement, 
« les financements manquent parfois pour des projets tels que les infrastructures de 
transport, la production ou la distribution d’énergie durable, les infrastructures 
sociales, le déploiement de nouveaux systèmes et technologies permettant de réduire 
la consommation de ressources ou d’énergie, ou le développement de petites et 
moyennes entreprises (PME) » ; 

                                                 
1 Paragraphe 11 de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur 
les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE 
et 2009/65/CE ainsi que les règlements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010. 
2 Règlement (UE) 2015/760 du Parlement Européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux fonds 
européens d'investissement à long terme. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32015R0760
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- mobiliser une épargne paneuropéenne et offrir une source de 
rendement aux investisseurs de détail. L’absence d’harmonisation des 
règles relatives aux véhicules d’investissement de long terme constituait en 
effet un obstacle à la commercialisation transfrontalière de ces véhicules et 
conduisait à des divergences en matière de protection des investisseurs.  

Les ELTIF visent donc à apporter des financements de longue 
durée aux projets d’infrastructure, à des sociétés non cotées ou à des PME 
cotées qui émettent des instruments de capitaux propres ou de dette pour 
lesquels les acheteurs ne sont pas aisément identifiables. Pour les PME 
cotées, la capitalisation boursière doit être inférieure à 500 millions d’euros. 
Le règlement européen a permis d’instaurer des règles uniformes concernant 
l’activité des ELTIF, que ce soit en termes de composition du portefeuille ou 
d’instruments d’investissement.  

Sont considérés comme des investissements de long terme et donc 
comme des actifs éligibles au sens de l’article 10 du règlement : 

- les participations (instruments de capitaux propres ou de 
quasi-capitaux propres), les instruments de dette des entreprises de 
portefeuille éligibles et les prêts qui leur sont accordés ;  

- les participations dans les fonds dont les actifs sont 
majoritairement composés d’investissements dans des entreprises non 
cotées1, et à condition que ces fonds n’aient pas eux-mêmes investi plus de 
10 % de leur capital dans des ELTIF ; 

- les actifs physiques détenus directement, à condition qu’ils 
produisent des flux de trésorerie (ex. infrastructures liées à l’énergie, aux 
transports, aux communications, éducatives, industrielles ou sanitaires). 
Leur valeur doit être supérieure à 10 millions d’euros et ils doivent produire 
des avantages économiques et sociaux.  

Les entreprises éligibles sont définies à l’article 11 du règlement. 
Elles doivent répondre aux critères cumulatifs suivants : 

- ne pas être une entreprise financière, à l’exception des entreprises 
financières qui investissent exclusivement dans des entreprises éligibles ou 
dans les actifs physiques tels que précédemment définis ;  

- ne pas être cotée, ou avoir une capitalisation boursière inférieure à 
500 millions d’euros ; 

- être établie dans un État membre ou dans un pays tiers, à condition 
que ce pays tiers ne soit pas une juridiction à haut risque et non coopérative 
identifiée en ce sens par le groupe d’action financière (GAFI)2 et ait signé, 
avec l’État membre d’origine du gestionnaire de l’ELTIF et avec tous les 
                                                 
1 Il s’agit des fonds européens de capital investissement (EuVECA) et des fonds européens pour 
l’entreprenariat social (EuSEF). 
2 Le groupe d’action financière est l’organisme mondial de surveillance du blanchiment de capitaux 
et du financement du terrorisme.  
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États membres dans lesquels il est destiné à être commercialisé, un accord 
visant à garantir qu’il respecte ses obligations au regard de l’échange 
d’informations en matière fiscale1.  

L’article 13 du règlement impose en parallèle des règles de 
diversification des actifs. Un ELTIF ne peut pas investir plus de 10 % de son 
capital en instruments émis par une seule entreprise éligible, en parts ou 
actions d’un seul fond éligible ou en un seul actif physique. Il prévoit 
également que 70 % du capital du fond est constitué d’actifs éligibles. 

Toutefois, par dérogation, et pour permettre aux gestionnaires de 
conserver une certaine flexibilité, les ELTIF peuvent être constitués d’actifs 
autres que des investissements de long terme à hauteur de 30 % et peuvent 
être autorisés à emprunter des liquidités jusqu’à 30 % de la valeur du capital 
du fond (articles 13 et 16 du règlement européen).  

b) Un véhicule paneuropéen, ouvert à des investisseurs non professionnels et 
soumis de ce fait à des règles spécifiques 

Les ELTIF prennent concrètement la forme de fonds 
d’investissement alternatifs (FIA), régis à ce titre par la directive AIFM 
(cf. supra). Par conséquent, seul un FIA au sens de la directive et géré par un 
gestionnaire de FIA agréé conformément à la directive est éligible pour être 
qualifié d’ELTIF.  

Dès lors, les ELTIF sont à la fois régis par les règles propres aux FIA, 
complétées par les règles spécifiques à la gestion d’un ELTIF et à sa 
commercialisation transfrontalière auprès d’investisseurs de détail. En effet, 
contrairement aux OPCVM qui peuvent être commercialisés auprès des 
investisseurs professionnels et non professionnels dans l’ensemble des États 
membres de l’Union, un FIA doit obtenir un passeport pour être 
commercialisé auprès d’investisseurs professionnels hors de son État de 
labellisation et être labellisé ELTIF pour pouvoir en plus être commercialisé 
auprès d’investisseurs non professionnels. Pour bénéficier de ces deux 
passeports européens, c’est la procédure prévue par la directive AIFM pour 
les FIA qui s’applique. Ces règles sont reprises aux articles L. 214-24-1 et 
L. 214-24-2 du code monétaire et financier.  

Les actifs éligibles aux ELTIF sont en grande partie illiquides et 
nécessitent un engagement à durée déterminée, avec un blocage des 
sommes apportées par les investisseurs de détail. Les ELTIF de première 
génération sont en effet des fonds fermés et cette caractéristique justifie la 
mise en œuvre de règles d’accès spécifiques pour protéger les investisseurs 
particuliers non-professionnels.  

                                                 
1 Condition remplacée, dans le règlement dit « ELTIF 2.0 », par l’absence d’inscription du pays sur 
la liste « noire » de l’Union européenne des pays et territoires non coopératifs à des fins fiscales. 
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Aux termes de l’article 28 du règlement, les gestionnaires doivent 
ainsi disposer de toutes les informations nécessaires sur les connaissances, 
l’expérience, la situation financière, l’appétence au risque, les objectifs et 
l’horizon temporel d’investissement de l’investisseur de détail. De plus, si le 
patrimoine financier (dépôts bancaires et instruments financiers) de 
l’investisseur est inférieur à 500 000 euros, ce dernier ne peut pas investir 
plus de 10 % de son patrimoine dans des ELTIF et le « ticket d’entrée » est 
fixé à 10 000 euros (article 30). FIA comme ELTIF sont en France soumis à la 
supervision de l’Autorité des marchés financiers (AMF). 

Enfin, lorsque la durée de vie de l’ELTIF proposé aux investisseurs 
de détail dépasse 10 ans, une information écrite doit explicitement les 
prévenir que le produit pourrait ne pas être adapté aux personnes incapables 
de maintenir un tel engagement illiquide. 

2. En réponse au développement limité des ELTIF, un nouveau 
règlement a été adopté pour favoriser les investissements de 
long terme en Europe 

a) Les ELTIF « première génération » se sont avérés décevants 

Au mois de décembre 2022, seuls 77 fonds avaient été labellisés 
ELTIF, pour un volume total du marché de 11,8 milliards d’euros1. Les 
fonds étaient domiciliés dans seulement quatre États membres, la France, le 
Luxembourg, l’Italie et l’Espagne.  

Les deux objectifs visés par le règlement ELTIF, à savoir financer les 
investissements de long terme et contribuer à la création d’un marché 
intérieur intégré pour la levée de capitaux n’ont pas été atteints. La gestion 
collective non cotée ne bénéficie donc pas encore d’un marché intégré pour 
la clientèle non professionnelle. 

La révision du règlement ELTIF faisait ainsi partie des mesures 
présentées par la Commission européenne dans le cadre du plan 
d’action 2020 de renforcement de l’Union des marchés des capitaux. Une 
première proposition a été publiée par la Commission européenne au mois 
de novembre 2021, dans laquelle la Commission soulignait que le 
développement des ELTIF était cohérent avec le pacte vert pour l’Europe et 
la stratégie en faveur de la finance durable2. La Commission a présenté le 
même jour une proposition de modification de la directive AIFM, 

                                                 
1 D’après les données de l’étude d’impact du présent article. 
2 Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil modifiant le règlement (UE) 
2015/760 en ce qui concerne la définition des actifs et des investissements éligibles, les exigences de 
composition et de diversification du portefeuille, l’emprunt de liquidités et d’autres dispositions des 
statuts des fonds, et en ce qui concerne les exigences relatives à l’agrément, aux politiques 
d’investissement et aux conditions de fonctionnement des fonds européens d’investissement à long 
terme, novembre 2021. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0722


- 92 - 
 

notamment pour harmoniser les règles relatives aux outils de gestion de 
liquidité ainsi qu’à la protection des investisseurs1. 

b) La modification du règlement européen et la mise en place des 
« ELTIF 2.0 » 

Le règlement européen modifiant le règlement 2015/760 et 
conduisant à la mise en place des « ELTIF 2.0 » a été adopté le 15 mars 20232, 
pour une entrée en application prévue le 10 janvier 2024.  

Parmi les principales modifications apportées, et qui sont autant 
d’assouplissements destinés à favoriser la labellisation « ELTIF », 
figurent : 

- l’abaissement du ratio minimal d’actifs éligibles de 70 % à 55 %. 
Il a en effet été considéré qu’un ratio aussi élevé que 70 % pouvait s’avérer 
difficile à atteindre et coûteux pour les gestionnaires d’ELTIF, que ce soit 
pour gérer la liquidité du fond, honorer les demandes de remboursement ou 
conduire les stratégies de valorisation des actifs éligibles ; 

- le rehaussement du ratio de diversification de 10 % à 20 % par actif, 
le but étant de réduire le nombre d’investissements distincts à 
obligatoirement opérer pour obtenir la qualification ELTIF ; 

- la suppression de l’exigence selon laquelle les actifs physiques 
doivent avoir une valeur d’au moins 10 millions d’euros ; 

- l’extension de la définition des investissements de long terme et 
donc des actifs éligibles aux ELTIF. Seront désormais inclues : les parts de 
FIA ou d’OPCVM ayant eux-mêmes investi dans des actifs éligibles, les 
obligations émises par les entreprises éligibles conformément au futur 
règlement européen sur les obligations vertes européennes, les titrisations, 
sous certaines conditions liées à la nature des actifs sous-jacents ; 

- l’ajout, dans les entreprises éligibles, des entreprises financières de 
moins de cinq ans, afin d’inclure la fintech3 ; 

- le relèvement du seul de capitalisation boursière maximale pour 
les sociétés cotées de 500 millions à 1,5 milliard d’euros ; 

                                                 
1 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil modifiant les directives 2011/61/UE 
et 2009/65/CE en ce qui concerne les modalités de délégation, la gestion du risque de liquidité, les 
déclarations à des fins de surveillance, la fourniture de services de dépositaire et de conservation 
ainsi que l’octroi de prêts par les fonds d’investissement alternatifs, novembre 2021. La proposition 
est actuellement en cours de discussion au sein du Conseil de l’Union européenne. 
2 Règlement (UE) 2023/606 du Parlement européen et du Conseil du 15 mars 2023 modifiant le 
règlement (UE) 2015/760 en ce qui concerne les exigences relatives aux politiques d’investissement 
et aux conditions de fonctionnement des fonds européens d’investissement à long terme et la 
définition des actifs éligibles à l’investissement, les obligations en matière de composition et de 
diversification du portefeuille et l’emprunt de liquidités et d’autres dispositions des statuts des 
fonds. 
3 Définie par Bpifrance comme l’ensemble des start-ups innovantes qui utilisent la technologie pour 
repenser les services financiers et bancaires.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0721
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/ALL/?uri=CELEX%3A32023R0606
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- la suppression du ticket d’entrée de 10 000 euros pour les 
investisseurs de détail dont le patrimoine financier est inférieur 
à 500 000 euros ainsi que du plafond de 10 % du patrimoine investi dans 
des ELTIF. Cette mesure faisait partie des propositions de l’AMF1, qui avait 
en contrepartie insisté sur le devoir de conseil et le questionnaire 
d’adéquation préalable à toute commercialisation d’un ELTIF aux 
investisseurs non professionnels ;  

- la simplification des règles de commercialisation pour éviter les 
« doublons », par rapport aux règlementations européennes déjà applicables 
en la matière. Le test d’adéquation est celui prévu par la directive dite 
MIF 22, il n’y a pas de test supplémentaire ; 

- la création d’un mécanisme de remboursement supplémentaire 
sous la forme d’une fenêtre de liquidité, qui permettrait aux investisseurs de 
sortir d’un ELTIF plus tôt que prévu, sous certaines conditions et sans que 
cela ne revienne à garantir aux investisseurs des liquidités sur demande.  

Au regard des spécificités des ELTIF en matière de liquidité, et tout 
en maintenant le caractère fermé de ces fonds, l’AMF avait également 
défendu la mise en place de mécanismes de liquidité périodique, avec des 
fréquences de rachat au maximum trimestrielles3. Il s’agit d’un changement 
majeur – la caractéristique première des ELTIF étant d’être des fonds 
fermés – et donc d’un enjeu de concurrence de premier ordre pour les places 
financières et les gestionnaires de fonds. 

Les changements apportés en la matière par ELTIF 2.0 sont de deux 
ordres. D’une part, un mécanisme optionnel d’appariement, sur le marché 
secondaire, est mis à disposition : les demandes de sortie de certains 
investisseurs devront coïncider avec les demandes d’entrée de nouveaux 
investisseurs. Un décalage pourrait néanmoins se traduire par une décote 
pour les vendeurs. D’autre part, les gérants pourront prévoir des 
mécanismes de rachat, pour permettre une sortie anticipée des fonds ELTIF. 
L’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) doit toutefois en 
préciser le cadre, y compris sur les outils de gestion de la liquidité. La 
consultation de l’ESMA est toujours en cours.  

                                                 
1 Autorité des marchés financiers, Propositions de l’AMF pour rendre plus attractifs les fonds euros 
d’investissement de long terme, mars 2021.  
2 Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les 
marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/Union 
européenne. 
3 Autorité des marchés financiers, Propositions de l’AMF pour rendre plus attractifs les fonds euros 
d’investissement de long terme, mars 2021. 

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-03/position-paper-eltif-final-ro.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-03/position-paper-eltif-final-ro.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32014L0065
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-03/position-paper-eltif-final-ro.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-03/position-paper-eltif-final-ro.pdf
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Sur cette thématique, il convient de rappeler, pour ce qui concerne la 
France, que l’AMF a engagé à la fin de l’année 2022 une revue des exigences 
applicables à l’industrie de gestion en matière de liquidité, un sujet qui fait 
partie de ses priorités de supervision pour l’année 20231. Il s’agit en effet 
d’un enjeu majeur, tant pour les gestionnaires des fonds que pour les 
investisseurs. 

 

II. LE DISPOSITIF PROPOSÉ : UNE HABILITATION À LÉGIFÉRER 
PAR ORDONNANCE POUR MODERNISER LA GAMME DES 
FONDS FRANÇAIS ET FAVORISER LE DÉVELOPPEMENT DES 
FONDS EUROPÉENS D’INVESTISSEMENT À LONG TERME 

Le présent article porte une demande du Gouvernement à prendre 
par ordonnance les mesures relevant du domaine de la loi et visant à : 

- adapter les dispositions relatives aux placements collectifs et à 
leurs gestionnaires pour 1) renforcer leur capacité à proposer à gérer des 
fonds d’investissement alternatifs (FIA) ayant été labellisés « ELTIF » en 
application du règlement 2015/760 du 29 avril 2015 (cf. supra) et 2) assurer la 
complémentarité entre ces FIA et les catégories des FIA ouverts aux 
investisseurs non-professionnels ; 

- étendre à la Nouvelle-Calédonie, à la Polynésie française et aux îles 
Wallis et Futuna les dispositions précédentes et prévoir, le cas échéant, les 
adaptations nécessaires pour Saint-Barthélemy, Saint-Martin et 
Saint-Pierre-et-Miquelon. 

L’ordonnance devrait être prise dans un délai d’un an à compter de 
la promulgation de la loi et le projet de loi de ratification déposé devant le 
Parlement dans un délai de trois mois à compter de la publication de 
l’ordonnance.  

 

                                                 
1 Autorité des marchés financiers, Priorités d’action de l’AMF pour 2023.  

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-01/Priorites_action%20AMF%202023.pdf
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III. LA POSITION DE LA COMMISSION DES FINANCES : UNE 
DISPOSITION QUI RÉPOND À UN ENJEU DE COMPÉTITIVITÉ DE 
LA PLACE DE PARIS, MAIS QUI NE PRÉSENTE QU’UN LIEN 
INDIRECT AVEC LE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE VERTE  

A. LE FINANCEMENT DE L’INDUSTRIE VERTE ET DE LA TRANSITION 
ÉCOLOGIQUE, UN ENJEU DE SECOND RANG 

1. Si les ELTIF visent à favoriser les investissements de long 
terme et les PME, le financement de la transition n’est qu’un 
objet parmi d’autres, même s’il a été renforcé 

À l’instar des articles 17 et 18 du présent projet de loi, le rapporteur 
considère que les dispositions prévues au présent article présentent un lien 
indirect avec le financement de la transition écologique, et encore plus avec 
le financement de l’industrie verte. De fait, l’objectif affiché par le 
Gouvernement de mobiliser cinq milliards d’euros d’épargne privée 
supplémentaire par an pour le financement de la décarbonation et de la 
transition écologique grâce aux dispositions du titre III du présent projet de 
loi apparaît très ambitieux, et sans doute surestimé, par rapport aux mesures 
proposées.  

Si le développement des ELTIF devrait permettre aux entreprises et 
aux infrastructures européennes de bénéficier de capitaux de long terme, 
capitaux que les sociétés utiliseraient ensuite pour décarboner leurs activités 
et financer leur transition, rien n’empêche toutefois que ces capitaux soient 
utilisés pour d’autres activités.  

Ainsi, comme il est rappelé dans le règlement ELTIF 2.0, « l’éligibilité 
des actifs physiques ne devrait pas dépendre de leur nature ou de leurs objectifs, de 
questions environnementales, sociales ou de gouvernance, ni de la divulgation 
d’information en matière de durabilité »1, ce qui ne veut pas dire que les fonds 
ELTIF ne sont pas soumis aux obligations du règlement sur la publication 
d’informations en matière de durabilité (SFDR)2. Au mois de décembre 2022, 
48 % des ELTIF relevaient des articles 8 et 9 du règlement SFDR. 

 

                                                 
1 Considérant 8 du règlement (UE) 2023/606 du Parlement européen et du Conseil du 15 mars 2023 
modifiant le règlement (UE) 2015/760 en ce qui concerne les exigences relatives aux politiques 
d’investissement et aux conditions de fonctionnement des fonds européens d’investissement à long 
terme et la définition des actifs éligibles à l’investissement, les obligations en matière de composition 
et de diversification du portefeuille et l’emprunt de liquidités et d’autres dispositions des statuts des 
fonds. 
2 Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la 
publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fr/ALL/?uri=CELEX%3A32019R2088
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Le règlement SFDR 
L’un des objectifs du règlement SFDR est d’imposer aux acteurs financiers de publier des 
informations relatives à leurs pratiques en matière de durabilité mais aussi à leurs 
allégations concernant la classification de leurs produits. Ce sont en effet les établissements 
qui classent eux-mêmes leurs fonds en « article 8 » ou en « article 9 » de SFDR. Les fonds 
dits « article 8 » sont supposés mettre en avant des caractéristiques environnementales ou 
sociales tandis que les fonds dits « article 9 » sont supposés avoir un objectif 
d’investissement durable, avec une prise en compte des trois dimensions de l’ESG 
(environnement, social, gouvernance). 

Toutefois, plusieurs acteurs, dont certains grands gestionnaires de fonds ont critiqué le flou 
du règlement SFDR sur la classification des fonds et sur les exigences à respecter et ont 
rétrogradé plusieurs de leurs fonds « article 9 » vers des fonds « article 8 ». La Commission 
européenne a par conséquent commencé à travailler sur de nouvelles mesures relatives à 
l’intégration des facteurs de durabilité. En parallèle de ces travaux, l’Autorité des marchés 
financiers (AMF) a lancé au mois de mai 2022 une consultation sur l’intégration dans son 
règlement général de critères d’exigence minimale en matière de durabilité1. 

Source : Autorité des marchés financiers, Règlement sur la publication d’informations en matière de durabilité 
dans les services financiers : l’AMF propose une révision ciblée visant à l’insertion de critères minimaux 
environnementaux, 13 février 2023 

 

Il convient néanmoins de noter que, pour encourager les flux de 
capitaux privés vers des investissements plus durables, les ELTIF pourront 
désormais investir dans des obligations vertes, à condition qu’elles soient 
conformes au cadre européen sur les obligations vertes et qu’elles 
satisfassent aux critères d’éligibilité des fonds ELTIF.  

De plus, et s’ils en respectent les conditions, les ELTIF peuvent 
également demander à être labellisés dans les différents pays européens où 
ils seront commercialisés. Par exemple, si un ELTIF est commercialisé en 
France, il pourra demander à obtenir le label ISR (investissement 
socialement responsable) ou Greenfin2.  

Par ailleurs, les estimations reprises par le Gouvernement dans 
l’étude d’impact quant aux effets de la révision du règlement ELTIF et la 
mise en place des « ELTIF 2.0 » apparaissent particulièrement 
volontaristes. Le Gouvernement s’appuie en effet sur les travaux menés par 
l’Alternative Investment Management Association, qui estime que les encours 
des ELTIF pourraient être multipliés par plus de neuf en trois ans pour 
atteindre 100 milliards d’euros dès 2027. Pour mémoire, la Commission 
européenne n’avait, elle, pas produit d’estimation sur les effets du règlement 
ELTIF 2.0 lorsqu’elle avait présenté sa proposition de révision. 

                                                 
1 Pour davantage de précision sur les propositions de l’Autorité des marchés financiers, le lecteur est 
invité à se reporter au commentaire de l’article 18 du présent projet de loi.  
2 Pour davantage de détails, le lecteur est invité à se reporter au commentaire de l’article 15 du 
présent projet de loi.  

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/reglement-sur-la-publication-dinformations-en-matiere-de-durabilite-dans-les-services-financiers
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De fait, les fonds levés par le biais des ELTIF devraient en très 
grande majorité financer des entreprises européennes – même si aucune 
clause exclusive d’investissement en Europe n’est prévue – et donc de fait 
des PME et des ETI françaises, qui constituent une part importante du tissu 
industriel européen. L’effet sera d’autant plus important si de nombreux 
ELTIF font le choix de se labelliser en France : le présent article répond en 
effet prioritairement à un enjeu de concurrence entre les places financières 
pour l’accueil de ces véhicules aux encours de long terme potentiellement 
très élevés. Or, disposer d’investissements de long terme est primordial pour 
diversifier les sources de financement des entreprises non cotées et financer 
des projets d’infrastructures.  

2. L’enjeu premier, défendre la place financière de Paris face à 
ses concurrents européens 

a) La France, en concurrence avec le Luxembourg pour devenir le premier 
pays de domiciliation des ELTIF 

La France, le Luxembourg et, dans une moindre mesure, l’Italie et 
l’Espagne sont les seuls pays à accueillir des ELTIF. Selon le registre des 
ELTIF tenu par l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA), 
au 4 avril 2023, 53 ELTIF étaient domiciliés au Luxembourg, 21 en France, 
13 en Italie et 2 en Espagne1. 

Les données de l’Autorité européenne des marchés financiers 
soulignent également la prévalence des acteurs français2, suivis des acteurs 
italiens3. La filiale française du premier gestionnaire d’actifs mondial, 
l’américain Blackrock, dispose de quatre ELTIF, un centré sur les 
infrastructures, trois sur le capital investissement. 

Surtout, la France est le premier marché en termes de répartition 
des placements : les ELTIF représentaient 3,8 milliards d’euros en France 
en 2022, soit plus d’un quart du volume total du marché 
(11,8 milliards d’euros)4. Elle se situe devant l’Italie, à 2,6 milliards d’euros, 
qui se distingue toutefois comme étant le premier marché pour les ELTIF sur 
le segment des investisseurs de détail (35,9 % des souscriptions, contre 
16 % pour la France). 

 

                                                 
1 Autorité européenne des marchés financiers, Registre des ELTIF.  
2 Amundi, BNP Paribas AM, Idinvest, Mandarine Gestion, October, Meridiam, Mirova, Tikehau, 
Turenne Capital. 
3 Anima, Eurizon ou Generali Global Infrastructures. 
4 D’après les données de l’étude d’impact du présent article. 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjbsM26jrn_AhULUKQEHbwlB-YQFnoECAcQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.esma.europa.eu%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Flibrary%2Fesma34-46-101_esma_register_eltif_art33.xlsx&usg=AOvVaw3ue3fHEmkksnx3VTlVrM4l
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Les ELTIF de première génération en Europe au 31 décembre 20221 

 
Source : commission des finances, d’après l’étude d’impact du présent projet de loi 

 

b) La nécessité d’adopter au plus vite les règles mises en place pour les 
ELTIF 2.0 afin d’attirer les gestionnaires de fonds 

Au regard des enjeux posés par la révision du règlement européen 
sur les ELTIF, de son entrée en application relativement proche, 
le 10 janvier 2024, et, surtout, des estimations des encours potentiels 
d’ici 2027, à hauteur de plusieurs dizaines de milliards d’euros, plusieurs 
pays européens se sont positionnés pour adapter au plus vite leurs règles 
nationales aux assouplissements mis en place pour les ELTIF 2.0. L’objectif 
est bien d’être attractif pour les gestionnaires de fonds et d’être en mesure de 
capter la plus grande partie de l’épargne des investisseurs de détail 
européens. 

Le Luxembourg a ainsi publié dès la fin du mois de mars 2023 un 
projet de loi2 visant à modifier le cadre légal applicable à la gestion d’actifs 
et de fonds afin de développer de nouvelles solutions pour faciliter l’accès 
des investisseurs de détail à des classes d’actifs alternatifs (FIA). Le projet 
comprend notamment des dispositions visant à renforcer l’attractivité de 
certains fonds, en assouplissant leurs modalités de fonctionnement, ainsi 
qu’à renforcer leur liquidité ; ces deux éléments visent directement les 
révisions apportées au règlement européen sur les ELTIF. Les FIA domiciliés 
                                                 
1 Sur le nombre de fonds, les données diffèrent de celles présentées en amont puisqu’il s’agit des 
données disponibles à la fin de l’année 2022, et non de celles recensées par l’Autorité européenne des 
marchés financiers au 4 avril 2023. 
2 Dossier législatif du projet de loi n° 8183, commission des finances et du budget du Parlement du 
Luxembourg. 

https://www.chd.lu/fr/dossier/8183
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au Luxembourg disposeraient également d’un délai supplémentaire pour 
atteindre un volume minimum d’investissement et les ELTIF seraient 
exonérés de la taxe d’abonnement1.  

Les enjeux autour des mécanismes de liquidité sont primordiaux : 
alors que l’AMF avait proposé que la mise en œuvre de ces règles soit 
supervisée par l’Autorité européenne des marchés financiers, le règlement 
conserve une supervision par les autorités nationales. Le risque est donc 
que les gestionnaires choisissent de domicilier leurs fonds dans des pays où 
ces règles et celles relatives plus généralement à la protection des 
épargnants sont appliquées avec moins de diligence qu’en France. Le 
contenu de l’ordonnance sur les outils de gestion de liquidité sera donc 
essentiel, alors que les règles applicables aux ELTIF en la matière ont été 
largement révisées par le règlement européen « ELTIF 2.0 ». 

L’ESMA a également lancé une consultation sur les outils de gestion 
de la liquidité qui pourraient être mis en place : la capacité des ELTIF à être 
ouverts aux rachats, alors qu’ils comportent par définition une part 
importante d’actifs illiquides, supposera la mise en place de règles 
quantitatives précises pour que les investisseurs considèrent comme crédible 
leur capacité à obtenir un remboursement de leur part dans un délai 
raisonnable. En France, les FCPR et les OPCI doivent par exemple disposer 
en permanence d’une poche d’actifs liquides.  

Une harmonisation européenne est donc nécessaire pour éviter une 
concurrence sur ces règles, qui influerait ensuite sur les choix de 
domiciliation des fonds. Le principal objectif est en effet d’éviter que les 
fonds souhaitant se labelliser ELTIF choisissent d’être principalement 
domiciliés au Luxembourg et bénéficient de l’épargne des résidents 
français pour des fonds luxembourgeois, alors même que ces fonds 
n’investiraient pas nécessairement dans des projets d’infrastructures ou des 
sociétés non cotées situées au moins pour partie en France. À titre de 
comparaison, en 2022, les fonds français de capital-investissement ont investi 
à hauteur de 67 % en France et les fonds immobiliers à hauteur de 88 %2. 

3. Une mesure qui s’inscrit également dans le plan d’action de la 
Commission européenne pour renforcer l’Union des marchés 
des capitaux 

Outre un enjeu de concurrence, il s’agit également, en favorisant le 
développement des ELTIF, de contribuer au renforcement de l’Union des 
marchés des capitaux (UMC). Cet objectif est régulièrement évoqué par les 
États membres, par les institutions européennes et par les acteurs financiers 
comme un impératif pour disposer de nouveaux financements favorables à la 
                                                 
1 La taxe d’abonnement correspond à un droit annuel d’enregistrement, dont le taux normal est 
de 0,05 % des actifs nets des organismes de placement collectifs concernés.  
2 D’après les données transmises au rapporteur par le Gouvernement. 
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double transition environnementale et numérique ainsi qu’à la croissance 
économique. Plusieurs plans d’action sont régulièrement présentés par la 
Commission européenne pour renforcer l’UMC, dont le dernier, toujours en 
cours, a été publié en 2020. Il comprend notamment la révision du règlement 
ELTIF.  

Dans sa communication au Comité économique et social européen 
(CESE) sur le plan d’action 2020, la Commission soulignait la nécessité de 
disposer d’un marché des capitaux intégré pour mobiliser 
350 milliards d’euros d’investissements supplémentaires chaque année et 
atteindre l’objectif de réduction des émissions de gaz à effet de serre de 55 % 
en 20301. Les mesures en faveur du marché des capitaux ne constituent 
cependant qu’un angle parmi d’autres pour atteindre cette cible, avec la 
volonté toutefois de davantage mobiliser l’épargne européenne. Si cette 
dernière est la plus importante au monde, elle demeure à la fois très liquide 
et très orientée vers des produits de court terme, ce qui ne permet pas de 
financer l’économie réelle ou des investissements à long terme.  

Les objectifs visés par la révision du règlement ELTIF sont 
particulièrement ambitieux puisque, en plus des encours potentiellement 
mobilisés, la Commission européenne, mais aussi le Gouvernement, estiment 
qu’elle pourrait contribuer à la création d’un marché intégré de la gestion 
collective d’actifs non cotés en Europe, pour une clientèle non 
professionnelle, au profit de la diversification des sources de financement 
des entreprises, des projets de long terme ainsi que des revenus des 
investisseurs. ELTIF 2.0 est de fait considéré par la Commission européenne 
comme pouvant créer un véritable marché unique des FIA.  

B. UNE HABILITATION À LÉGIFÉRER PAR ORDONNANCE DONT LE 
CONTENU DEMEURE LARGE ET LE DÉLAI TROP IMPORTANT 

La demande d’habilitation du Gouvernement à légiférer par 
ordonnance peut se justifier au regard du calendrier : le règlement révisant 
le règlement ELTIF n’a été publié au Journal officiel de l’Union européenne 
qu’au mois de mars 2023 et les consultations avec les parties prenantes sont 
encore en cours. Toutefois, ce contexte ne peut justifier un champ 
d’habilitation relativement imprécis ni une durée d’habilitation 
de 12 mois. En effet, d’après les informations obtenues par le rapporteur, 
une partie des évolutions à apporter au cadre français régissant les FIA est 
déjà définie.  

                                                 
1 Communication de la commission au parlement européen, au conseil, au Comité économique et 
social européen et au Comité des régions, « Une union des marchés des capitaux au service des 
personnes et des entreprises – nouveau plan d’action », septembre 2020.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52020DC0590&qid=1641551800847
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52020DC0590&qid=1641551800847
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1. La mise à disposition de nouvelles informations pour préciser 
le champ de l’habilitation 

Tel que rédigé, le champ de l’habilitation demandée par le 
Gouvernement pour légiférer par ordonnance peut apparaître large et 
relativement imprécis. Le rapporteur a donc interrogé le Gouvernement 
ainsi que les personnes auditionnées sur la portée de cette habilitation et sur 
les mesures qui pourraient être adoptées pour favoriser le développement 
des ELTIF 2.0 en France ainsi que moderniser la gamme des fonds français. 

L’ordonnance comprendrait tout d’abord des mesures de nature à 
renforcer la compétitivité de la gamme des fonds français. Si les fonds 
professionnels spécialisés (FPS) et les organismes de financement spécialisés 
(OPS) apparaissent comme les véhicules les plus souples pour pouvoir être 
labellisés ELTIF, ils se heurtent encore à plusieurs contraintes concernant 
l’émission de titres de créance (FPS), de parts traçantes1 (OPS) et les règles 
relatives à la constitution de sociétés de libre partenariat.  

D’après les informations contenues dans l’étude d’impact ainsi que 
celles obtenues par le rapporteur, la modernisation des fonds professionnels, 
qui seraient le principal support des ELTIF 2.0, consistera en : 

- l’adaptation du périmètre des biens dans lesquels les FPS et les 
OPS pourront investir, pour s’aligner sur la définition large des actifs 
physiques dans le règlement ELTIF (cf. supra) ; 

- la possibilité pour les OFS d’émettre des parts, actions ou titres de 
créance supportant un risque de crédit différent ainsi que pour les SLP 
d’émettre des titres de créances ; 

- la constitution de sociétés de libre partenariat sans personnalité 
morale. Cette disposition répondrait directement aux structures mises en 
place dans d’autres pays européens et viserait donc à créer un véhicule 
français capable de les concurrencer. 

L’ordonnance devrait également conduire à ajouter les parts 
d’ELTIF dans les actifs éligibles des fonds communs de placement 
d’entreprise, dans le cadre de l’épargne salariale. Le rapporteur s’étonne 
que cette disposition ne figure pas plutôt dans le projet de loi transposant 
l’accord national interprofessionnel sur le partage de la valeur en 
entreprise, actuellement examiné par l’Assemblée nationale et qui 
constituerait un véhicule législatif plus approprié.  

Se pose ensuite la question de la rationalisation de la gamme des 
fonds français : les FIA labellisés ELTIF 2.0 ont pour but de devenir le 
premier véhicule d’investissement pour le non coté en France et en Europe, 
et leur articulation avec les fonds nationaux de capital-investissement (FCPR, 
OPCI, SCPI) devra donc être précisée, pour s’assurer de la complémentarité 
                                                 
1 Parts qui « tracent » et reflètent la performance économique d’un actif ou d’une catégorie d’actifs. 
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de ces produits. Ces fonds non professionnels pourraient dès lors apparaître 
soit comme un autre support des ELTIF, soit comme redondants avec les 
ELTIF, qui par définition sont commercialisés auprès d’investisseurs de 
détail. Plusieurs mesures seraient à l’étude : 

- dans les FCPR, aligner le seuil maximal de capitalisation boursière 
des entreprises cotées éligibles sur celui prévu dans ELTIF, à savoir 
1,5 milliard d’euros, contre 150 millions d’euros aujourd’hui ; 

- pour les OPCI, modifier les règles relatives à la composition de 
l’actif (quota, délai) et relever le plafond d’endettement sur les actifs 
immobiliers non cotés, pour s’aligner avec celui prévu dans ELTIF, à 
savoir 50 %, contre 40 % en droit national actuellement ; 

- aligner la définition du fonds nourricier sur celle prévue dans 
ELTIF : un fonds nourricier n’aurait plus besoin d’investir 100 % de son actif 
dans un fonds maître mais seulement 85 %. 

La suppression de certains fonds ne serait donc pas envisagée à 
court terme. Pour mémoire, lors de la transposition de la directive UCITS 4, 
l’Autorité des marchés financiers avait proposé de rationaliser la gamme des 
fonds français, en en réduisant le nombre afin d’accroître leur lisibilité 
pour les investisseurs français comme étrangers. Il n’existe plus 
aujourd’hui de fonds communs d’intervention sur les marchés à terme, qui 
représentaient alors moins de 500 millions d’euros d’actifs sous gestion, 
pour 20 produits. 

Enfin, le Conseil d’État indique, dans son avis sur le présent projet 
de loi, qu’il a invité le Gouvernement à modifier le champ de l’habilitation 
pour inclure la modification potentielle d’autres codes, et notamment du 
code général des impôts. Si aucune précision n’est donnée sur ce point dans 
l’étude d’impact du présent article, les modifications apportées aux fonds 
précédemment citées pourraient se traduire par des dispositions de 
transition visant à assurer une neutralité fiscale pour les porteurs de parts de 
fonds concernés par les mesures de modernisation et de rationalisation de la 
gamme des fonds français, voire par une révision de leur régime fiscal. 

2. Une durée d’habilitation qui ne permettra pas à la France de 
répondre aux enjeux de concurrence 

La commission a adopté, à l’initiative du rapporteur, 
l’amendement COM-377 visant à ramener le délai d’habilitation demandé 
par le Gouvernement de douze mois à six mois. 

En effet, au regard de la date d’entrée en vigueur des dispositions 
du règlement européen (10 janvier 2024), de l’enjeu de concurrence et des 
travaux déjà en cours pour traduire en droit national les assouplissements 
prévus par le règlement « ELTIF 2.0 », le délai d’habilitation de douze mois 
apparaît trop long. La commission a donc proposé de le ramener à six mois, 

https://www.senat.fr/amendements/commissions/2022-2023/607/Amdt_COM-377.html
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en tenant compte du fait que le présent projet de loi pourrait ne pas être 
adopté avant le début de l’automne.  

Le Gouvernement justifie pour partie le délai d’habilitation 
de 12 mois par la nécessité de pouvoir disposer d’un retour d’expérience des 
premiers mois de mise en application des dispositions du règlement 
ELTIF 2.0. C’est toutefois contradictoire avec la volonté affichée d’aller vite 
sur ce sujet et de placer la France en position concurrentielle vis-à-vis de 
ses homologues européens, et notamment du Luxembourg. Surtout, un délai 
de 12 mois pourrait éventuellement conduire à une ordonnance publiée à 
l’automne 2024, ce qui apparaît particulièrement lointain, y compris pour 
tenir compte des remontées de terrain des acteurs.  

Le Gouvernement ne peut donc pas à la fois demander une 
habilitation dans le premier véhicule législatif disponible présentant un lien 
indirect avec l’objet de l’habilitation et demander un délai d’habilitation 
aussi long. Si des ajustements sont à apporter par la suite, par rapport aux 
dispositions de l’ordonnance, le Gouvernement pourra également passer par 
la loi.  

Enfin, les informations obtenues par le rapporteur montrent que les 
travaux ont déjà été engagés, sachant que le Gouvernement avait un temps 
envisagé d’inscrire cette demande d’habilitation à légiférer par ordonnance 
dans le projet de loi portant diverses dispositions d’adaptation au droit de 
l’Union européenne dans les domaines de l’économie, de la santé, du travail, 
des transports et de l’agriculture (« DDADUE »). Le calendrier n’était 
toutefois pas compatible avec celui de l’adoption de la proposition de 
révision du règlement, actée le 15 mars 2023. La loi DDADUE a en effet été 
promulguée le 10 mars 20231. 

 

 

Décision de la commission : la commission des finances propose à la 
commission des affaires économiques d’adopter cet article ainsi modifié. 

 

 

                                                 
1 Loi n° 2023-171 du 9 mars 2023 portant diverses dispositions d'adaptation au droit de l'Union 
européenne dans les domaines de l'économie, de la santé, du travail, des transports et de 
l'agriculture. 

https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000047281777
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EXAMEN EN COMMISSION 
 

Réunie le mardi 13 juin 2023 sous la présidence de 
M. Claude Raynal, président, la commission des finances a examiné le 
rapport pour avis de Mme Christine Lavarde sur le projet de loi relatif à 
l’industrie verte. 

M. Claude Raynal, président. – Notre commission a demandé à être 
saisie pour avis et a reçu une délégation au fond de la commission des 
affaires économiques sur les articles 15 à 19 du projet de loi relatif à 
l’industrie verte. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Je commencerai 
par une première remarque d’ensemble : les cinq articles délégués ont 
souvent un lien assez ténu avec l’industrie verte dont nous avons compris, 
lors de l’audition de MM. les ministres Bruno Le Maire et Roland Lescure, 
qu’elle ne comporterait que cinq champs – ceux des panneaux 
photovoltaïques, des éoliennes, des batteries électriques, de l’hydrogène vert 
et des pompes à chaleur –, ce qui pose question. Ce cadre étant posé, j’en 
viens à la présentation des cinq articles. 

L’article 15 s’inscrit dans la continuité de la loi relative à la 
croissance et la transformation des entreprises, dite Pacte. Il vise à diversifier 
le contenu des produits proposés dans les portefeuilles d’assurance vie, en 
rendant obligatoire la présentation à l’épargnant des différents labels qui 
pourraient être reconnus par l’État au titre du financement de la transition 
écologique et énergétique ou de l’investissement socialement responsable 
(ISR).  

Derrière cet article se pose la question des labels qui permettent de 
classer les actifs comme étant verts. Aujourd’hui, ISR et Greenfin sont les 
deux labels les plus répandus, sachant que le premier a fait l’objet d’un 
certain nombre de critiques. En décembre 2020, un rapport de l’inspection 
générale des finances (IGF) concluait qu’à moins d’une évolution, le label ISR 
s’exposerait à « une perte inéluctable de crédibilité et de pertinence ». De 
plus, selon un article du Monde datant de mai 2022, 80 % des fonds labellisés 
ISR ont au moins une entreprise en portefeuille en lien avec le secteur des 
énergies fossiles, ce qui correspond à la proportion observée dans les autres 
fonds.  

Le Gouvernement a annoncé qu’il allait produire un nouveau label, a 
priori centré sur la transition et l’industrie verte, mais dont nous ignorons 
encore les tenants et aboutissants. Afin d’éviter un trop grand greenwashing, 
je souhaiterais que les labels, avant d’être proposés dans les contrats 
d’assurance vie en unités de compte, reçoivent un avis de l’Autorité des 
marchés financiers (AMF), sachant que cette dernière a récemment conduit 
des travaux sur la finance verte. Je proposerai un amendement en ce sens. 

http://www.senat.fr/senateur/raynal_claude14225n.html
http://www.senat.fr/senateur/lavarde_christine19711u.html
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L’article 16 vise à créer un plan d’épargne avenir climat (PEAC), 
dont nous n’avons découvert la description précise que jeudi dernier. Ce 
dispositif sera destiné aux mineurs, qui devront y souscrire avant leur 
18e anniversaire. Les fonds seront bloqués jusqu’à l’âge de 18 ans mais, si le 
produit est ouvert pour un mineur âgé de plus de 13 ans, alors la durée de 
blocage sera de cinq ans. Il devra être liquidé au plus tard au 25e 
anniversaire. En outre, le plafond maximum de l’encours serait 
de 22 950 euros. Cette somme pourra être bonifiée grâce aux intérêts versés.  

Par ailleurs, un abondement de l’État est prévu en cas de 
souscription du plan l’année de naissance de l’enfant ; je vous propose de 
supprimer cette disposition. En effet, le plan a un caractère risqué, l’État 
n’apportant pas de garantie pour les fonds placés, avec un risque de perte en 
capital en cas de dépréciation des actifs. La philosophie est donc différente 
de celle d’un livret jeune ou d’un livret A. Il ne s’agit pas d’un plan qui 
s’adresse à l’ensemble de la population, mais à des personnes pouvant 
investir de manière risquée une partie de leur capital. Or l’abondement ne 
sera pas un motif de souscription pour cette catégorie d’épargnants, qui 
seront plus intéressés par une rentabilité potentiellement meilleure que celle 
du livret A. Il ne s’agit donc pas forcément d’un produit « grand public », 
comme l’a pourtant défendu le Gouvernement, qui estime que jusqu’à un 
milliard d’euros pourrait être versé chaque année sur ce plan, ce qui semble 
très ambitieux. 

À la naissance de leurs enfants, les ménages aisés choisissent très 
peu l’assurance vie et seuls 5 % des mineurs sont titulaires d’un contrat. Il 
s’agit donc de proposer un dispositif pouvant ressembler à une assurance vie 
dans son mode de gestion, puisqu’il faudra déterminer le profil de son 
épargne – prudente, équilibrée ou risquée – et que la question de la liquidité 
se posera. Dans le cas du PEAC, dont la durée est finie, la composition de 
l’actif et l’allocation des versements évolueront au cours de la vie du contrat 
pour être progressivement « dérisqués », à mesure qu’on approche de la date 
de fin du contrat. Je note d’ailleurs qu’une telle stratégie, sur un nouveau 
produit, pourrait entraîner des frais de gestion importants. Nous n’avons pas 
réussi à obtenir davantage d’informations sur ce point.  

Je vous propose de réécrire l’article pour préciser les modalités de 
fonctionnement du plan, qui ressembleront à celles des plans d’épargne 
retraite (PER), avec une gestion pilotée à horizon. De plus, je vous propose 
de supprimer l’abondement et de préciser la date d’entrée en vigueur du 
produit, qui devra intervenir avant le 1er juillet 2024. Par ailleurs, il faut 
souligner le manque à gagner associé au dispositif pour les finances 
publiques : il ne sera pas gratuit puisque, au moment de la liquidation, le 
titulaire du contrat ne paiera ni prélèvements sociaux ni impôt sur le revenu. 
La fiscalité aura donc un coût différé compris entre 10 et 17 millions d’euros 
selon les estimations du Gouvernement. 
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J’ajoute que les actifs devront être verts et essentiellement fléchés 
vers la transition écologique et vers les petites et moyennes entreprises 
(PME). C’est un point que nous pourrons peut-être préciser. Le soutien aux 
PME est au cœur de la philosophie du projet de loi, qui se ressent plus 
encore dans les articles suivants.  

Les articles 17 à 19 visent à réorienter l’épargne des Français vers des 
actifs moins liquides.  

L’article 17 prévoit de modifier certaines normes régissant les 
contrats d’assurance vie et les PER. Par rapport à la loi Pacte, la nouveauté 
consiste d’abord à proposer obligatoirement une gestion pilotée des contrats 
d’assurance vie, ce qui est déjà le cas par défaut pour les PER. Les allocations 
associées pourraient comprendre une part minimale d’unités de compte 
investies dans des actifs non cotés en bourse ou des titres éligibles au plan 
d’épargne en actions-PME (PEA-PME), qui incluent des titres d’entreprises 
dont la capitalisation boursière n’excède pas 1 milliard d’euros.  

Sur le fond, je ne suis pas opposée à l’idée qu’il faille tenter d’inciter 
les Français à choisir des actifs moins liquides et moins faciles à gérer. En 
revanche, quand, dans le cadre de la part minimale, les gestionnaires 
devront choisir entre des titres non cotés et cotés des entreprises dont la 
capitalisation n’excède pas un milliard d’euros, ils s’orienteront 
naturellement vers ces derniers, qui ont une valeur liquidative plus simple à 
déterminer. 

Je propose donc un amendement visant à établir, à l’intérieur de 
cette part minimale, une sous-part dédiée aux actifs non cotés, qui devra être 
fixée par voie réglementaire, ce qui permettra une certaine souplesse.  

J’ai mentionné à plusieurs reprises le problème de la liquidité des 
titres non cotés. Il s’agit d’un sujet que j’ai bien identifié, mais pour lequel je 
n’ai pas encore trouvé de réponse pertinente. Un amendement a été déposé 
sur cette question, pour lequel j’émettrai un avis défavorable à ce stade, 
l’écriture méritant d’être précisée. Il nous reste donc une semaine pour 
trouver une solution avant la séance. 

Par ailleurs, je vous proposerai un amendement sur l’article 17 pour 
renforcer le devoir de conseil tout au long de la durée du contrat, en 
reprenant plusieurs dispositions de la proposition de loi de MM. Husson et 
de Montgolfier. Je vous propose notamment de reprendre la définition dans 
la loi du mandat d’arbitrage ainsi que la mise en place d’un observatoire de 
suivi de la performance et des frais des produits d’épargne. Le plan 
d’épargne avenir climat sera compris dans ces produits.  

L’article 17 s’intéresse aussi aux fonds européens d’investissement à 
long terme (Eltif – European Long Term Investment Funds). Ces fonds, créés par 
un règlement européen de 2015, visent à mobiliser le financement de long 
terme en faveur de la croissance durable et de la compétitivité.  
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Aujourd’hui, ces fonds sont proposés dans seulement quatre pays 
européens : le Luxembourg en compte 53, la France 21, l’Italie 13 et 
l’Espagne 2. Cependant, les non-résidents peuvent souscrire à ces fonds et 
les Allemands en sont les deuxièmes investisseurs.  

L’encours des fonds Eltif s’élevait à 11,8 milliards d’euros à la fin de 
l’année 2022. Au regard de l’épargne européenne et pour un dispositif mis en 
place en 2015, ce chiffre montre que le dispositif n’a pas fonctionné. Les 
autorités européennes ont fait ce constat et ont révisé le règlement au mois 
de mars, pour assouplir les règles de fonctionnement de ces fonds. Ces 
« Eltif 2.0 » entreront en vigueur le 10 janvier 2024.  

Ainsi, dans l’article 19, le Gouvernement demande à pouvoir 
légiférer par ordonnance pour adapter le cadre français à cette révision de 
manière réactive et ne pas risquer de voir les Eltif se domicilier au 
Luxembourg, plus avancé dans ce travail d’adaptation. Il s’agit donc d’un 
sujet de concurrence plus que de financement de l’industrie verte. Je suis 
néanmoins favorable à cette habilitation, mais il faudrait en préciser le 
contenu et en limiter la durée. En effet, ce dernier explique qu’il nous faut 
être réactifs, mais demande douze mois pour légiférer. Je propose une durée 
de six mois à partir de la promulgation de la loi. 

J’en viens à l’article 18, qui vise à soutenir le développement des 
Eltif et la place des entreprises non cotées dans les plans d’épargne en 
actions (PEA). Aujourd’hui, le capital investissement a une rentabilité 
beaucoup plus importante que les actifs plus classiques. Ainsi, sur la 
période 2007-2021, son rendement était de 12,2 %, quand celui du CAC était 
de 5,1 % et celui de l’immobilier de 6,2 %. Je reste donc convaincue qu’un 
investisseur avisé ayant un peu de moyens devrait se tourner de façon 
naturelle vers ces produits plus risqués, moins liquides mais à la meilleure 
espérance de rendement.  

L’article vise d’abord à permettre aux fonds communs de placement 
à risque (FCPR) et aux organismes de placement collectif immobilier (OPCI), 
s’ils sont labellisés « Eltif », de bénéficier des dispositions des fonds 
professionnels spécialisés (FPS), dont les modalités de gestion sont plus 
souples. Un investisseur individuel peut souscrire directement des FCPR et 
des OPCI, alors que seuls les professionnels peuvent le faire avec les FPS.  

Enfin, cet article vise à élargir les titres éligibles au PEA pour 
favoriser le financement d’actifs non cotés. L’amendement que je vous 
propose sécurise l’éligibilité de ces titres et des Eltif au PEA ainsi qu’au PEA-
PME. Je reprends également sur ce point une disposition de la proposition 
de loi de MM. Husson et de Montgolfier. 

M. Claude Raynal, président. – Si je comprends bien, une première 
mesure s’adresse aux enfants, ne concerne que les parents qui ont des 
moyens financiers suffisants et propose d’investir une somme qu’on pourra 
perdre, pour ne flécher que moins d’1 milliard d’euros vers la transition 

http://www.senat.fr/senateur/raynal_claude14225n.html
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écologique. Ensuite, les unités de compte dans les assurances vie concernent 
aussi les « ménages les plus avertis ». Enfin, on pousse à investir dans des 
actifs non cotés, qui sont par nature risqués… 

Je ne suis cependant pas opposé au principe qui consiste à trouver 
de l’argent privé, alors que l’argent public ne suffit pas. 

M. Jean-François Husson, rapporteur général. – Je remercie 
Mme Lavarde, qui a travaillé dans un délai très court sur un texte 
compliqué. Comme elle, je ne suis pas sûr que le Gouvernement ait intégré le 
temps nécessaire à la réorientation de l’épargne privée et au financement de 
la transition écologique.  

Je partage aussi sa préoccupation quant aux labels de finance verte.  

S’agissant de l’article 16, j’ai des doutes en ce qui concerne 
l’atterrissage du PEAC, produit que je trouve par ailleurs inégalitaire. Les 
objectifs du Gouvernement sont contradictoires, il nous dit qu’il veut créer 
un produit grand public mais trouver les financements nécessaires 
supposera de toucher les 20 % d’épargnants qui constituent 80 % de 
l’épargne. Les parents peuvent être avertis, mais il faut garantir un minimum 
de sécurité, car si, au moment de la liquidation, on ne récupère que la moitié 
de l’épargne placée, l’opération sera contreproductive. Il me semble à cet 
égard important, comme le propose le rapporteur, de prévoir une 
désensibilisation au risque, au fur et à mesure que le produit s’approche de 
son terme. 

Le Gouvernement a puisé certaines des dispositions initiales qu’il 
propose dans le rapport que nous avons produit avec Albéric de 
Montgolfier, s’agissant par exemple du devoir de conseil tout au long de 
l’exécution du contrat, et d’autres dispositions sont introduites par les 
amendements proposés. Cela n’empêche pas qu’il faut considérer la globalité 
de nos propositions d’un peu plus près et continuer à travailler sur la 
réduction des frais, notamment dans le domaine de l’assurance vie. Nous 
avons observé en 2022 une diminution de la collecte nette sur ce produit et 
les fonds euros sont particulièrement affectés. Nos propositions ne 
présentent pas de risques systémiques. La hausse du taux du livret A, avec 
une rémunération plus élevée de l’épargne règlementée, a conduit les 
épargnants à se reporter vers ces produits. Les assureurs vie ont donc mis en 
place des dispositifs attractifs en termes de réductions et de primes pour 
pallier la moindre collecte, ce qui les met d’ailleurs en contradiction avec la 
ligne rouge qu’ils ne voulaient pas franchir avec les propositions que nous 
avions formulées. Nous devons donc continuer à faire avancer la réflexion. 

Le texte n’est sûrement pas à la hauteur et nous verrons comment 
nous pourrons entériner certaines mesures. Mais il faut aussi se laisser du 
temps, pour qu’un nombre de plus en plus important de Français 
s’approprie les enjeux liés à l’orientation de leur épargne et au financement 
d’une économie prenant mieux en compte les problématiques 
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environnementales et la gestion des ressources. Il est préférable de procéder 
ainsi plutôt que par le seul prélèvement d’impôts ou de taxes. 

M. Marc Laménie. – J’étais loin de me douter que l’encours de 
l’épargne des ménages s’élevait à 5 786 milliards d’euros.  

Je m’interroge sur le rôle de l’AMF : dans quels domaines intervient-
elle en la matière ? 

M. Pascal Savoldelli. – Votre présentation était intéressante et 
pédagogique, mais je ne suis pas convaincu par le texte, qui ne me semble 
pas très sérieux en matière de financement. On parle de créer un plan 
d’épargne avenir climat, en 2020, seuls 2 700 foyers fiscaux comptant un 
enfant à charge ont souscrit un PER au nom de leur enfant. Il faut donc 
prendre la mesure de nos ressources. Ce texte compte sur l’épargne privée 
pour réindustrialiser le pays et réussir la transition écologique des appareils 
productifs, en intégrant un soupçon d’idéologie, comme dans le cas des 
PEAC. Nous ne sommes pas du tout au niveau et nous manquons d’ambition 
en matière de financement.  

M. Gérard Longuet. – Je remercie notre rapporteur, qui a fourni des 
efforts considérables pour nous expliquer ce texte et dont il convient de 
soutenir les amendements. Cependant, la seule présentation de la partie du 
texte relevant de la commission des finances ne nous permet pas de restituer 
l’effort d’ensemble mené par le Gouvernement. La décarbonation des process 
industriels est une nécessité, mais elle est horriblement coûteuse à mettre en 
œuvre. Cependant, elle est simple à identifier puisqu’elle ne concerne qu’un 
petit nombre de grands secteurs : ceux de la sidérurgie, des cimenteries, du 
plastique et des engrais, qui sont les principaux émetteurs de CO2.  

Les paramètres politiques qui doivent permettre de définir la 
pertinence de chaque filière apparaissent moins clairement. À titre 
d’exemple, l’accès régulé à l’électricité nucléaire historique (Arenh) doit être 
renégocié et le président d’EDF souhaiterait l’augmenter sensiblement. Si 
cette augmentation a lieu, fabriquer de l’hydrogène n’aura plus du tout le 
même coût. Il sera encore moins facile d’en produire sans électricité. Or 
l’offre est entravée. L’énergie renouvelable est bienvenue, mais reste 
intermittente et imprévisible. S’agissant du nucléaire, nous ignorons quand 
les équipements existants retrouveront leur capacité et les équipements à 
venir ne seront pas en service avant dix ans. 

Comment le ministre assumera-t-il le risque politique lié aux 
start-up et aux jeunes entreprises ? Si des décisions politiques européennes 
ou françaises compromettaient telle ou telle filière de décarbonation, les 
entreprises non cotées vers lesquelles le Gouvernement entend orienter 
l’épargne privée changeraient de valeur dans des conditions spectaculaires. 
L’électricité pourrait être abondante et bon marché, mais ce n’est pas le cas le 
plus probable.  
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Le deuxième problème est plus technique. Nous évoquons les 
actions, mais quid des obligations ? De plus en plus de sociétés non cotées 
émettent du papier obligataire. D’un autre côté, la « start-up Nation » fait 
rêver, de petits investissements pouvant être multipliés par quarante. 
Cependant, quand on demande au grand public d’investir, les gens n’ont pas 
envie de prendre de risques, leurs moyens étant limités.  

Enfin, je m’interroge sur la déontologie des fonds et des labels.  

M. Victorin Lurel. – Nous n’avons pas de vision globale de ce que 
cherche à faire le Gouvernement, et il faudrait lire tout le texte pour en 
comprendre l’économie et la philosophie. 

Nous parlons d’« industrie verte », mais je ne vois pas où se loge le 
vert, et j’ai l’impression qu’au nom de la décarbonation – que nous 
soutenons – nous allons continuer à pratiquer productivisme et 
extractivisme.  

Le problème du coût de l’électricité est essentiel pour bien choisir et 
développer les filières de décarbonation. 

Nous avons évoqué les unités de compte des contrats d’assurance 
vie, mais il existe d’autres types de contrats. Certes, le financement des PME 
passe par des actions ou des obligations, mais ces investissements sont 
risqués, surtout quand il s’agit de sociétés non cotées. Est-il envisagé, pour 
financer la transition, d’avoir recours à d’autres types de produits, comme 
les contrats en euros ? Faire appel au double financement public et privé est 
une bonne chose, mais un risque important pèse sur l’épargnant. 

M. Jérôme Bascher. – Ce sujet ne mérite pas une loi. Manque-t-on de 
financements verts ? La réponse est non. J’ai rendu un rapport d’information 
l’an dernier, dans lequel j’explique que nous débordons de financements 
verts. En revanche, nous manquons de projets verts et d’un certificateur vert. 
Nous manquons tellement de projets que l’Union européenne (UE) a choisi 
hier d’élargir ses critères en la matière. Tout le monde veut pouvoir investir 
dans des projets verts, mais à condition qu’ils rapportent autant que les 
autres. Comment faire en sorte que l’industrie verte soit financée et soit aussi 
rentable que les autres industries ? Je n’ai pas l’impression que le texte 
réponde à cette question. 

M. Vincent Segouin. – Il semble intéressant d’investir de l’épargne 
dans l’industrie plutôt que dans la dette du pays. Cependant, les valeurs non 
cotées soulèvent un vrai enjeu de liquidité. 

S’agissant du PEAC, certaines des entreprises cotées et non cotées 
péricliteront sur la durée. Je m’interroge sur le rendement de ce produit et 
me demande si les cinq ans de souscription seront suffisants pour obtenir un 
rendement intéressant tout en désensibilisant progressivement le portefeuille 
au risque. Enfin, l’exonération d’impôt sur le revenu 
s’appliquera-t-elle-même en cas de déblocage anticipé des sommes ? 
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M. Daniel Breuiller. – Je me pose une question : qu’est-ce qui est 
vert dans ce texte ? La réindustrialisation du pays représente un enjeu 
écologique majeur puisqu’il s’agit de réduire les importations. Par ailleurs, 
les articles délégués n’évoquent que le sujet de la décarbonation, mais la 
question est plus large. Une industrie verte devrait aussi être caractérisée par 
son économie de ressources – en eau ou en matériaux –, mais aussi par son 
utilité, car il ne s’agit pas de créer des produits qui ne servent à rien pour les 
vendre à des gens qui n’en ont pas besoin. Il nous faut mener cette réflexion 
et travailler collectivement à une définition plus élaborée de l’industrie verte. 

J’en viens aux financements verts. Nous avons besoin d’une 
certification. De nombreux épargnants aimeraient que leur argent serve de 
façon efficace les projets de transition écologique. Cependant, quand j’ai 
discuté avec mon conseiller, il m’a présenté un investissement dans Orpea 
comme étant social… De la même manière, le livret de développement 
durable et solidaire (LDDS) n’est pas très vert et fait l’objet de nombreuses 
critiques. Il nous faut définir ce que sont vraiment les fonds verts et offrir 
une garantie à ceux qui souhaitent accompagner la transition. Le rendement 
sera forcément inférieur à celui des autres produits parce que, pour 
augmenter la rentabilité des portefeuilles, on y place des produits liés au 
pétrole.  

Mme Isabelle Briquet. – Le Gouvernement poursuit la démarche 
qu’il a engagée, qui consiste à réduire autant que possible le taux de 
prélèvements obligatoires et le niveau des dépenses publiques. 

Les besoins de financement en matière de transition écologique sont 
très importants. France Stratégie le rappelait dans une note de 
novembre 2022, il nous faut, selon les estimations, dégager entre 22 et 
100 milliards d’euros. Même aux États-Unis, un financement annuel public 
de 40 milliards de dollars est prévu pendant dix ans. Nous sommes loin du 
compte. 

Le texte est flou, les financements sont faibles – le montant attendu 
s’élevant à 5 milliards d’euros dans le meilleur des cas – et les 
investissements proposés sont risqués pour nombre d’épargnants.  

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – En ce qui concerne 
l’AMF, elle joue un rôle général en matière de protection des épargnants. Elle 
jouera ainsi un rôle dans le cadre du PEAC, qui prendra deux formes. Il 
pourra s’agir d’un contrat de capitalisation, qui sera soumis à la directive sur 
la distribution d’assurances (DDA) et dont l’application sera contrôlée par 
l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR). Il pourra aussi 
s’agir d’un compte titre, qui sera soumis à la directive concernant les 
marchés d’instruments financiers (MIF) et surveillé par l’AMF. De plus, nous 
souhaitons qu’un rôle de validation des labels lui soit confié, dans le cadre 
de l’article 15. 
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Monsieur Savoldelli, je n’ai pas mentionné qu’à l’article 16 la volonté 
du Gouvernement était d’initier les jeunes à l’économie, notamment à 
l’économie risquée des PME, vous savez que c’est un sujet que je porte 
depuis longtemps 

Monsieur Longuet, l’étude d’impact est sibylline. Il s’agit d’un sujet 
majeur pour notre pays, mais les effets économiques estimés par le 
Gouvernement se limitent à un point, qui ne se trouve pas dans le texte : le 
crédit d’impôt « investissement industries vertes », qui sera à l’ordre du jour 
du projet de loi de finances (PLF) pour 2024. Le Gouvernement estime qu’il 
permettra de générer 23 milliards d’euros d’investissements et de créer 
40 000 emplois directs d’ici à 2030.  

La question de la déontologie des fonds et des labels a été évoquée 
lors des auditions et nous en avons discuté. Je ne connais pas le nouveau 
catalogue qui sera proposé par le Gouvernement. La taxinomie européenne 
constitue un référentiel simple, connu de tous. Cependant, vue depuis la 
France, elle est incomplète s’agissant de certains actifs dont nous pensons 
qu’ils participent à la décarbonation de l’industrie, notamment dans le cas 
du nucléaire. Pourtant, seul le nucléaire de quatrième génération rentre dans 
la taxinomie. Que faire alors de tous les investissements qui pourraient 
prolonger la durée de vie des centrales existantes et ainsi continuer à 
décarboner notre source d’énergie ? Ils ne rentrent pas dans la taxinomie 
européenne, mais il serait légitime de les intégrer dans les actifs éligibles au 
fléchage de l’épargne. Nous pourrons en discuter quand le Gouvernement 
aura rendu sa copie. 

S’agissant des fonds en euros, aucune disposition ne figure dans le 
texte, l’idée étant de toucher les investissements un peu plus risqués. 

Que fait le texte pour favoriser le vert ? J’évoquais les FCPR et les 
OCPI, dont les règles de gestion pourront être assouplies s’ils obtiennent la 
qualification Eltif, qui vise des financements de long terme qui pourraient 
être utilisés pour la transition. Par ailleurs, dans le cadre du PEAC, les actifs 
devront être affectés à l’acquisition de titres contribuant au financement de 
l’économie productive et de la transition écologique. Cependant, je le disais 
en introduction, il y a peu de lien direct entre le texte et l’industrie verte. On 
cherche ici à maintenir la compétitivité de la place financière de Paris grâce 
aux Eltif et à financer globalement les PME et les entreprises de taille 
intermédiaire (ETI) plutôt que les sociétés cotées. En aidant ces entreprises, 
on espère que certaines contribueront à la décarbonation de l’économie et à 
l’industrie verte.  

Monsieur Segouin, je l’ai dit, je n’ai pas encore réussi à répondre à la 
question de la valeur liquidative du non-coté. Nous avons encore une 
semaine pour trouver une réponse. 
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Quant à l’exonération fiscale, elle s’applique dès que les conditions 
sont respectées. Elle s’appliquera donc aussi pour les sorties anticipées 
autorisées dans des cas de force majeure comme le décès d’un parent.  

Dans le cas idéal prévu par le Gouvernement, le livret est souscrit à 
la naissance de l’enfant et, pendant 15 ans, l’argent peut être placé de 
manière risquée. Ensuite, plus on s’approche de la date de dénouement, plus 
le portefeuille doit être réalloué pour choisir des actifs plus faciles à liquider, 
des titres plus sûrs avec une rentabilité plus faible, qui permettront de 
maintenir l’encours de l’épargnant.  

Je partage les interrogations de Daniel Breuiller. J’ajouterai qu’un 
OPCI peut être considéré comme faisant du « vert » s’il investit dans la 
réglementation environnementale 2020 (RE2020). La RE2020 est une 
obligation réglementaire qui impose de construire de façon écologique. 
Cependant, pour décarboner l’économie du parc, il faudrait que les OPCI 
s’engagent à se saisir de patrimoine en mauvais état pour faire en sorte qu’il 
se rapproche des normes de la RE2020. Mais les labels existants ou la 
taxinomie européenne ne prévoient pas forcément ces cas : si votre 
portefeuille ne contient que des biens en mauvais état, vous ne pouvez pas 
entrer dans ces dispositifs. 

Mme Briquet a raison, les produits évoqués ici sont risqués et le 
ministre ne s’en cache pas. Le PEAC ne s’adresse pas à tout le monde. 
L’objectif est de capter l’épargne des plus aisés qui n’ont pas tendance à faire 
des investissements risqués.  

M. Claude Raynal, président. – Au titre de l’article 45 de la 
Constitution, le rapporteur vous propose de considérer que le périmètre 
comprend, pour les dispositions relevant du titre III du projet de loi, les 
mesures relatives à la composition des unités de compte dans les contrats 
d’assurance vie ainsi qu’au référencement des fonds labellisés transition 
énergétique ou écologique ou investissement socialement responsable dans 
les produits d’épargne et les produits financiers ; les mesures visant à 
développer ou à transformer des produits d’épargne ou des produits 
financiers afin d’orienter leurs encours vers la transition écologique ou 
l’économie productive ; les mesures relatives au développement des fonds 
européens d’investissement de long terme et des fonds d’investissement 
alternatif et les mesures visant à orienter les financements privés vers la 
transition écologique et l’épargne productive.  

En revanche, ce périmètre ne comprend pas les mesures fiscales sans 
lien avec une disposition du texte ou avec le financement de l’industrie verte 
et de la transition écologique.  

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Je précise que tous 
les amendements portant sur des dispositifs fiscaux tels que les 
suramortissements pour les flottes de véhicules ou visant à déterminer la 
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chronologie des financements publics n’entrent pas dans le champ du projet 
de loi.  

M. Pascal Savoldelli. – Je ne déposerai donc pas mon amendement 
visant à créer un impôt de solidarité sur la fortune (ISF) vert. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Comme il s’agit de 
flécher des fonds, il peut être examiné comme un complément de 
financement. Plusieurs amendements similaires ont été déposés et ils 
participent à la philosophie du texte : chercher l’argent privé pour pallier 
l’absence de subventions publiques. Certes, mon avis sera défavorable, mais 
ils pourront être débattus. 

Le périmètre est adopté. 

EXAMEN DES ARTICLES  

Avant l’article 15 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Je demande à 
M. Segouin de retirer l’amendement COM-107 rectifié, car il relève plus du 
PLF. 

M. Vincent Segouin. – Je le retire. 

L’amendement COM-107 rectifié est retiré. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer l’amendement COM-108 rectifié irrecevable en application de l’article 45 de 
la Constitution. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-130 rectifié pourrait être censuré par le Conseil constitutionnel pour 
incompétence négative. Il vise à créer un dispositif de suramortissement 
pour le recyclage des déchets, mais sans aucune précision sur ses modalités. 
Mon avis est donc défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-130 rectifié. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer l’amendement COM-142 rectifié bis irrecevable en application de 
l’article 45 de la Constitution. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-158 a trait à un taux de TVA réduit pour les travaux de rénovation 
énergétique réalisés en groupement momentané d’entreprises.  

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer l’amendement COM-158 irrecevable en application de l’article 45 de la 
Constitution. 
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Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-232 concerne le rétablissement de l’impôt de solidarité sur la fortune 
(ISF). Même si je comprends la philosophie des signataires, j’émets un avis 
défavorable sur cet amendement.  

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-232. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-233 rectifié vise à modifier les taux du crédit d’impôt recherche (CIR). 
La rédaction de l’amendement me pose problème parce que les « dépenses 
de recherche relatives à l’environnement » est une formule floue. Il faudrait 
le retravailler. Je demande le retrait ; à défaut, j’y serai défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-233 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Avis défavorable à 
l’amendement COM-234 rectifié, qui prévoit d’introduire une contribution 
sur tous les contrats d’assurance vie dont l’encours excède 50 000 euros. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-234 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-21 rectifié vise à exonérer de taxe générale sur les activités polluantes 
(TGAP) les activités de production et de valorisation de combustibles solides 
de récupération, un sujet qui relève plus du PLF et contre lequel la 
commission s’est déjà prononcée. Avis défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-21 rectifié. 

Article 15 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-200 concerne spécifiquement les entreprises de l’économie sociale et 
solidaire (ESS), qui sont hors du périmètre du texte. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer l’amendement COM-200 irrecevable en application de l’article 45 de la 
Constitution. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-84 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-116 rectifié vise à créer un label au titre du développement de l’énergie 
nucléaire. Je ne suis pas convaincue que cela soit nécessaire. Avis 
défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-116 rectifié. 
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Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Je vous propose de 
rectifier mon amendement COM-369 en supprimant le terme « conforme ». Il 
s’agira donc d’un avis simple de l’Autorité des marchés financiers sur les 
labels créés par l’État pour le financement de la transition écologique ou 
l’investissement socialement responsable. 

L’amendement COM-369, ainsi modifié, est adopté. 

L’amendement de correction rédactionnelle COM-370 est adopté. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’article 15 ainsi modifié. 

Après l’article 15 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Je demande le 
retrait de l’amendement COM-132 rectifié, car Bpifrance agit déjà beaucoup 
pour les acteurs économiques dans le domaine de l’industrie verte. Elle a 
notamment créé un plan d’accompagnement en faveur de la décarbonation 
de l’industrie doté de 2,3 milliards d’euros en prêts directs et garanties et de 
490 millions en fonds propres. Cet amendement pose de plus le risque 
d’exclure les entreprises qui ont besoin de financements pour leur transition, 
au profit des entreprises déjà « vertes ». C’est pourquoi je demande le retrait. 

M. Stéphane Sautarel. – Je le retire. 

L’amendement COM-132 rectifié est retiré. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer l’amendement COM-144 rectifié bis irrecevable en application de l’article 45 
de la Constitution. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’avis est 
défavorable sur l’amendement COM-156, je partage le fond mais il nous faut en 
retravailler la rédaction pour la séance. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de ne pas 
adopter l’amendement COM-156. 

Article 16 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Les amendements 
identiques COM-36 et COM-201 suppriment l’article 16. Malgré les réserves 
que j’ai émises, le plan d’épargne avenir climat peut présenter un intérêt. 
Nous verrons si ce nouveau plan sera à la hauteur des espérances du 
Gouvernement. 

La commission émet un avis défavorable aux amendements identiques 
COM-36 et COM-201. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-371 rectifié propose une nouvelle rédaction de l’article 16, qui ne 
mentionne plus notamment l’abondement de l’État et qui prévoit des 
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modalités de gestion s’inspirant de celles prévues pour le plan épargne 
retraite.  

L’amendement COM-371 rectifié est adopté. En conséquence, les 
amendements COM-344, COM-58 rectifié, COM-202 rectifié, COM-37, COM-203, 
COM-159 et COM-204 deviennent sans objet. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’article 16 ainsi modifié. 

Après l’article 16 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-59 vise lui aussi à créer un ISF vert. J’y suis donc défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-59. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-87 vise à conditionner les financements publics des entreprises à la 
mise en place d’un plan de réduction de leurs émissions de gaz à effet de 
serre. Aujourd’hui, un grand nombre de dispositifs européens existent : 
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), devoir de vigilance… Il 
convient donc de ne pas en créer de nouveaux pour ne pas lester notre 
compétitivité. Avis défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-87. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer les amendements COM-162 et COM-163 irrecevables en application de 
l’article 45 de la Constitution. 

Article 17 (délégué) 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement de suppression 
COM-205. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-350 concerne la valeur liquidative. Sa rédaction ne permettrait pas une 
application pleinement efficace. Il convient de retravailler collectivement cet 
amendement d’ici à la semaine prochaine. Retrait ou, à défaut, j’émettrai un 
avis défavorable.  

M. Didier Rambaud. – Je le retire. 

L’amendement COM-350 est retiré. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-372 rectifié reprend les articles 2 et 4 de la proposition de loi relative à 
la protection des épargnants déposée par nos collègues Jean-François 
Husson et Albéric de Montgolfier, en ajoutant la prise en compte des 
préférences des épargnants en matière de durabilité.  

L’amendement COM-372 rectifié est adopté. 
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Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-85 rectifié vise à rendre obligatoire le fléchage vers des actifs non côté 
dans les contrats d’assurance vie en unités de compte. Le texte actuel est plus 
équilibré en ce qu’il mentionne un fléchage facultatif. Avis défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-85 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Retrait ou avis 
défavorable à l’amendement COM-89 rectifié. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-89 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Avis favorable à 
l’amendement COM-93 rectifié bis dans la mesure où il est identique à mon 
amendement COM-373 rectifié. 

La commission émet un avis favorable à l’amendement COM-93 rectifié bis. 

L’amendement COM-373 rectifié est adopté. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Retrait ou, à 
défaut, avis défavorable aux amendements COM-94 rectifié, COM-95 rectifié 
et COM-96 rectifié. 

La commission émet un avis défavorable aux amendements COM-94 
rectifié, COM-95 rectifié et COM-96 rectifié. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’article 17 ainsi modifié. 

Après l’article 17 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-97 rectifié vise à prévoir qu’une part minimale de l’actif des sociétés de 
capital-risque contribue au financement de la transition écologique. Offrir 
cette opportunité permet de compléter les outils proposés. Avis favorable. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’amendement COM-97 rectifié portant article additionnel. 

Article 18 (délégué) 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement de suppression 
COM-206. 

Les amendements de précision rédactionnelle COM-374 et COM-375 sont 
adoptés. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-376 vise à assouplir les critères d’éligibilité des instruments financiers 
au PEA et au PEA-PME. 

L’amendement COM-376 est adopté. 
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La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’article 18 ainsi modifié. 

Après l’article 18 (délégué) 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-231 vise à créer de nouvelles obligations pour les entreprises. Voyons 
les résultats des dispositifs existants avant d’en créer de nouveaux. Avis 
défavorable. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-231. 

Article 19 (délégué) 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement de suppression 
COM-198. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-377 vise à réduire de douze à six mois le délai d’habilitation demandé 
par le Gouvernement pour légiférer par ordonnance.  

L’amendement COM-377 est adopté. 

La commission propose à la commission des affaires économiques d’adopter 
l’article 19 ainsi modifié. 

Après l’article 19 (délégué) 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-40 rectifié 
ter. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Retrait ou, à 
défaut, avis défavorable à l’amendement COM-86, car les dépenses ne sont 
pas bien ciblées. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de ne pas 
adopter l’amendement COM-86. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Les amendements 
identiques COM-23 rectifié, COM-47 rectifié et COM-88 sont irrecevables en 
application de l’article 45. 

M. Stéphane Sautarel. – Je retire mon amendement COM-23 rectifié. 

L’amendement COM-23 rectifié est retiré. 

La commission propose à la commission des affaires économiques de 
déclarer les amendements COM-47 rectifié et COM-88 irrecevables en application de 
l’article 45 de la Constitution. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – L’amendement 
COM-131 rectifié s’inscrit dans le périmètre du texte dans la mesure où il vise 
à créer un crédit d’impôt en faveur des entreprises qui investissent dans les 
industries vertes, mais il relève plus du projet de loi de finances pour 2024. 
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La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-131 rectifié. 

Mme Christine Lavarde, rapporteur pour avis. – Même 
argumentaire pour l’amendement COM-268 rectifié qui vise les entreprises 
appartenant au secteur des énergies renouvelables. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-268 rectifié. 

La commission émet un avis défavorable à l’amendement COM-301. 

 

Les avis sur les amendements examinés par la commission sont retracés 
dans le tableau suivant : 

TABLEAU DES AVIS 
 

Article additionnel avant  Article 15 
 

Auteur N° Avis de la commission 

M. SEGOUIN COM-107 rect. Retiré 

M. SEGOUIN COM-108 rect. Article 45C 

M. PELLEVAT COM-130 rect. Défavorable 

Mme CANAYER COM-142 rect.bis Article 45C 

M. CANÉVET COM-158 Article 45C 

Mme BRIQUET COM-232 Défavorable 

Mme BRIQUET COM-233  Défavorable 

Mme BRIQUET COM-234 rect. Défavorable 

M. PELLEVAT COM-21 rect. Défavorable 
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Article 15 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme BRIQUET COM-200 Article 45C 

Mme PAOLI-GAGIN COM-84 rect. Défavorable 

Mme MULLER-BRONN COM-116 rect. Défavorable 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-369 Adopté avec rectification 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-370 Adopté 

 
 
 

Article additionnel après  Article 15 
 

Auteur N° Avis de la commission 

M. SAUTAREL COM-132 rect. Retiré 

M. TABAROT COM-144 rect. 
bis 

Article 45C 

M. CANÉVET COM-156 Défavorable 

 
 
 

Article 16 
 

Auteur N° Avis de la commission 

M. BREUILLER COM-36 Défavorable 

Mme BRIQUET COM-201 Défavorable 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-371 rect. Adopté 

M. RAMBAUD COM-344 Tombé 

M. BREUILLER COM-58 rect. Tombé 

Mme BRIQUET COM-202 rect. Tombé 

M. BREUILLER COM-37 Tombé 
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Mme BRIQUET COM-203 Tombé 

M. CANÉVET COM-159 Tombé 

Mme BRIQUET COM-204 Tombé 

 
 
 

Article additionnel après  Article 16 
 

Auteur N° Avis de la commission 

M. BREUILLER COM-59 Défavorable 

M. BREUILLER COM-87 Défavorable 

Mme DEVÉSA COM-162 Article 45C 

Mme DEVÉSA COM-163 Article 45C 

 
 
 

Article 17 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme BRIQUET COM-205 Défavorable 

M. RAMBAUD COM-350 Retiré 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-372 rect. Adopté 

Mme PAOLI-GAGIN COM-85 rect. Défavorable 

Mme PAOLI-GAGIN COM-89 rect. Défavorable 

Mme PAOLI-GAGIN COM-93 rect. bis Favorable 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-373 rect. Adopté 

Mme PAOLI-GAGIN COM-94 rect. Défavorable 

Mme PAOLI-GAGIN COM-95 rect. Défavorable 

Mme PAOLI-GAGIN COM-96 rect. Défavorable 
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Article additionnel après  Article 17 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme PAOLI-GAGIN COM-97 rect. Favorable 

 
 
 

Article 18 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme BRIQUET COM-206 Défavorable 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-374 Adopté 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-375 Adopté 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-376 Adopté 

 
 
 

Article additionnel après  Article 18 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme BRIQUET COM-231 Défavorable 

 
 
 

Article 19 
 

Auteur N° Avis de la commission 

Mme BRIQUET COM-198 Défavorable 

Mme LAVARDE, 
rapporteur pour avis 

COM-377 Adopté 
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Article additionnel après  Article 19 
 

Auteur N° Avis de la commission 

M. KERN COM-40 rect. ter Défavorable 

M. BREUILLER COM-86 Défavorable 

M. SAUTAREL COM-23 rect. Retiré 

M. de NICOLAY COM-47 rect. Article 45C 

M. BREUILLER COM-88 Article 45C 

M. PELLEVAT COM-131 rect. Défavorable 

Mme Nathalie 
DELATTRE 

COM-268 rect. Défavorable 

M. CORBISEZ COM-301 Défavorable 

 

 





- 127 - 
 

LISTE DES PERSONNES ENTENDUES 
 

Direction générale du Trésor (DGT) 

- M. Sébastien RASPILLER, chef du service du financement de 
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- Mme Laure DELAHOUSSE, directrice générale adjointe. 

 

Reclaim Finance 
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financiers. 
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LA LOI EN CONSTRUCTION 
 

Pour naviguer dans les rédactions successives du texte, le tableau 
synoptique de la loi en construction est disponible sur le site du Sénat à 
l’adresse suivante : 

 

https://www.senat.fr/dossier-legislatif/pjl22-607.html 

 

https://www.senat.fr/dossier-legislatif/pjl22-607.html
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