
L a commercialisation des produits financiers, c’est-
à-dire leur diffusion – de la promotion à la sous-
cription 1 – auprès du public, dans un contexte de 

crise, prend une dimension nouvelle 2. Dimension seu-
lement nouvelle car l’activité de vendre des produits, 
tels que les actions, les OPCVM ou encore les assuran-
ces vie, auprès des investisseurs et des épargnants, n’est 
pas récente. Mais comme les produits offerts subissent 
de plein fouet les aléas des marchés financiers et qu’ils 
sont, en outre, de plus en plus complexes 3, ils présen-
tent des risques qui doivent être compris du public et 
dont celui-ci doit avoir conscience.
Cette nouvelle dimension a de multiples manifestations : 
l’une d’elles concerne les autorités de supervision. Il est 
vrai que la protection de l’épargne relève, depuis déjà 
bien longtemps, des missions de l’autorité financière : 
la COB a été investie de cette mission dès 1967 4 ; l’article 
L 621-1 du Code monétaire et financier, qui énonce cette 
mission pour l’AMF, n’innove pas de ce point de vue. Il 
n’en reste pas moins que la mission de surveiller la mise 
en œuvre des codes de conduite concernant la commer-
cialisation des instruments financiers, également men-
tionnée à l’article L. 621-1 5, est plus récente : elle date 
d’une ordonnance du 5 octobre 2008 6. Cette innovation 
a connu un prolongement lors de l’institution de l’ACP 
puisque l’une de ses missions essentielles, telles qu’elle 
résulte d’une ordonnance du 21 janvier 2010 7, réside dans 
la protection des clients, assurés, adhérents et bénéficiai-
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res des personnes soumises à son contrôle 8 : l’autorité 
doit « veiller au respect par les personnes soumises à son contrôle 
des règles destinées à assurer la protection de leur clientèle, résul-
tant notamment de toute disposition législative et réglementaire 
ou des règles de bonne pratique de leur profession, constatées ou 
résultant de ses recommandations, ainsi qu’à l’adéquation des 
moyens et procédures que ces personnes mettent en œuvre pour res-
pecter le livre 1er du Code de la consommation » 9. Les missions 
de protection dont l’ACP et l’AMF sont investies en matière 
de commercialisation des produits financiers trouvent 
un aboutissement dans le pôle commun que ces autori-
tés ont dû mettre en place, à la demande du législateur 
lors de la réforme de 2010, « afin de superviser les conditions 
de commercialisation et le respect des obligations des opérateurs 
envers leurs clients, emprunteurs, assurés, adhérents, bénéficiai-
res et ayants droit » 10. 

Cette évolution montre clairement l’importance prise 
par la problématique de la commercialisation. Celle-ci 
est encore, et également, révélée par le rapport Deletré, 
de juillet 2009, qui concerne le respect par les profes-
sionnels de leurs obligations à l’égard de la clientèle et 
qui a rappelé que la conduite des affaires – « conduct of 
business » – est l’un des rôles essentiels des autorités de 
supervision 11.
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janvier 2010, préc. Plus précisément, selon l’article L. 612-47, du Code monétaire 
et financier, ce pôle commun est chargé : 
« 1. De coordonner les propositions de priorités de contrôle définies par les deux 
autorités en matière de respect des obligations à l’égard de leurs clientèles par 
les personnes soumises à leur contrôle concernant les opérations de banque 
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2. D’analyser les résultats de l’activité de contrôle des deux autorités en matière 
de respect des obligations des professionnels à l’égard de leur clientèle et de 
proposer aux secrétaires généraux les conséquences à en tirer conformément aux 
compétences respectives de chaque autorité ; 
3. De coordonner la veille sur l’ensemble des opérations et services mentionnés 
au 1° de façon à identifier les facteurs de risques et la surveillance des campagnes 
publicitaires relatives à ces produits ; 
4. D’offrir un point d’entrée commun habilité à recevoir les demandes des clients, 
assurés, bénéficiaires, ayants droit et épargnants susceptibles d’être adressées à 
l’Autorité de contrôle prudentiel ou à l’Autorité des marchés financiers. » 
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Tellement essentiel que ce rôle donne l’impression 
que, par voie de conséquence, le rôle du juge s’éclipse, 
s’efface, ce qui conduit à se demander – la multiplica-
tion des autorités administratives chargées d’un secteur 
d’activité accroît l’acuité de la question – si ne s’opère pas 
un changement radical de société. Car toutes ces auto-
rités, telles que l’AMF et l’ACP, paraissent s’occuper de 
difficultés relevant traditionnellement du juge : elles ont 
des commissions des sanctions qui, sans être des juri-
dictions 12, tendent à sanctionner les professionnels qui 
méconnaissent leurs obligations 13. L’effacement du juge 
doit toutefois être relativisé car la sanction prononcée 
par ces commissions est disciplinaire et non pas civile. 
Et les commissions des sanctions, comme les autorités 
qui les abritent, agissent sous le contrôle du juge, ce 
qui est normal dans un État de droit. Le juge conserve 
donc une place qui est loin d’être négligeable 14 : cette 
place demeure importante tant pour le contrôle des 
procédures disciplinaires que pour l’interprétation des 
textes qui prévoient les obligations pesant sur les pro-
fessionnels en matière de commercialisation des pro-
duits financiers.

La loyauté est l’une d’elles. Elle est au cœur du concept 
de « conduct of business » 15, étant toutefois rappelé que la 
loyauté n’est pas une notion nouvelle, notamment parce 
que l’article L. 533-11 du Code monétaire et financier dis-
pose déjà que les prestataires de services d’investissement 
doivent agir « d’une manière honnête, loyale et professionnelle, 
servant au mieux les intérêts des clients ». Mais le concept l’est, 
tout comme l’objectif de faire de celui-ci, et donc de la 
loyauté, un « principe général d’application transversale soumis 
au contrôle des autorités de supervision et décliné par des «recom-
mandations concertées» élaborées sous leur égide » 16.

Le concept de « conduct of business » n’a pas été encore 
consacré. Il n’en reste pas moins que la loyauté est omni-
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présente, que ce soit au travers des obligations faites aux 
professionnels d’agir avec diligence et dans l’intérêt des 
clients, en pleine transparence et sans comportement de 
nature les consommateurs en erreur 17, ou que ce soit au 
travers des règles qui sont destinées à éviter les conflits 
d’intérêts 18 : ces obligations et règles ne sont que des 
exemples repris et développés dans ce numéro spécial 
consacré à « la loyauté dans la commercialisation des produits 
financiers ». Lequel fait le point sur la question en inté-
grant tant les obligations des professionnels que le rôle 
des autorités. En revanche n’est pas abordée la question 
de la conformité. Cette dernière question ne doit toute-
fois pas être négligée par les juristes tant le contrôle par 
les entreprises elles-mêmes du respect de leurs propres 
obligations constitue, désormais, un pilier de l’organi-
sation desdites entreprises. n

17.  Cf. E. Jouffin, « Pratiques commerciales déloyales : de l’art délicat de promouvoir 
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18.  Cf. P.-G. Marly, « La loyauté et ses déclinaisons dans la relation client ».
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