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L’intermédiation en instruments financiers et assuance vie :
Contraintes et nouvelles pratigues pour les profegmnels du
patrimoine

Conférence n°4

Intervenants :

Patrice DAUDIER de CASSINI, Président du Club désntblogues du Centre des professions
financiéres

Bruno GIZARD, Secrétaire général adjoint de I'AMK&uforité des Marchés Financiers)

Antoine MANTEL, Secrétaire général de 'ACAM (Aiteorde Contréle des Assurances et des
Mutuelles)

Daniel PION, Consultant Associé Deloitte

Les débats étaient animés par Sandrine LEMOINEa&éde en chef adjointe, L’Agefi Actifs

Sandrine LEMOINE

Bonjour a toutes et a tous. Je suis trés heuremis@uk voir aujourd’hui réunis en nombre. Pour
avoir participé a toutes les éditions de Patrimoriaffluence, le vendredi aprés-midi, est
généralement moindre que les autres jours.

Les intervenants de qualité ici-rassemblés vorgeseher sur le sujet suivank L’intermédiation
en instruments financiers et assurance vie : Contes et nouvelles pratigues pour les
professionnels du patrimoine ».

A quelles contraintes ce sujet fait-il référencElies découlent notamment de la loi DDAC du
15 décembre 2005, qui a introduit de nouvellesadigipns dans le Code des Assurances, relatives
a l'obligation d’'information et de conseil des imediaires en assurance, a I'immatriculation a
'ORIAS et a l'obligation de délivrer, par écrit,ne information claire et compréhensive en
préalable a la conclusion de tout contrat. Cette&tisation écrite, qui n’est pas nouvelle pour les
CGPI, s'impose depuis |€Imai.

L’autre contrainte découle de l'ordonnance du 15i r2@07 transposant la MIF (Marché
d’Instruments Financiers), en vigueur |€ hovembre : la prise en compte de la situation
patrimoniale et des attentes des clients va delepiréalable a la proposition de produits adaptés
leurs besoins. Elle devra également faire I'objenddocument écrit. Cette contrainte mettra un
frein, a mon sens, a des pratiques douteuses thnesr banques, citées dans la presse. L'AMF
soupcgonne ainsi des chargés de clientele de BNPaBat de la Société Générale d’avoir placé des
titres EDF, en 2005, sans en avoir informé leuents.

Dans l'application concréte de la MIF avant I'hedeeSociété Générale a I'intention de supprimer

les commissions individuelles sur les produits digpe. L'on peut également imaginer que
certaines banques de détail s’ouvrent davantageralti gestion, notamment en assurance vie.
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Par ailleurs, le rapport final de la Commission dpdenne, dévoilé le 15 septembre, pourrait
donner naissance a une directive. Il mentionne «jliabsence de révélation spontanée de la
rémunération payée par les assureurs aux interniediacréé un environnement dans lequel le
client ne peut pas faire de choix éclairé. Une Botupréconisée consiste, pour les intermédiaires
d’assurance, a révéler la rémunération qu’ils pevemt des assureurs car, aujourd’hui,

I'information délivrée est jugée insuffisammentirda. Reste a savoir si tous les acteurs seraient
logés a la méme enseigne si cette disposition vdgajour : en effet, tel n'est pas le cas

aujourd’hui. S'agissant du®3° usage du courtage en effet, le client ne peutggrafacilement de
courtier si celui-ci est une banque.

Ces contraintes devraient conduire quelques actewadopter de nouvelles pratiques. En effet,
d’aucuns pratiquent déja le conseil écrit. Toutefelles devraient modifier les pratiques en termes
de rémunération. Jusqu’ou aller ? En Finlandectestiers d’assurance ne peuvent plus percevoir
de rémunération provenant de leurs fournisseursrass : ils ne peuvent plus bénéficier que
d’honoraires venant de leurs clients.

En France, les professionnels - salariés de bangéesarcheurs, CIF ou courtiers - devront se
conformer a des regles de bonne conduire. Comn'eadedgter ? Peut-on évaluer le colt de la mise
en ceuvre de ces nouvelles pratiques ? Comment lieonta rentabilité de lactivité des
professionnels avec la volonté d’'une sécurité mreédes clients ?

Pour évoquer le sujet, j'invite a me rejoindre :

» Patrice Daudier de Cassini, Président du Club demtdlogues du Centre des professions
financieres ;

* Bruno Gizard, Secrétaire général adjoint de '’AM¥atorité des Marchés Financiers) ;

» Antoine Mantel, Secrétaire général de 'ACAM (Autérde Contrdle des Assurances et des
Mutuelles) ;

« Daniel Pion, Consultant Associé Deloitte.

I.  Principes de la MIF et dispositions relatives au (F
Bruno GIZARD

Bonjour a toutes et a tous. En préalable, je teaemercier Patrimonia de m’avoir invité a cette
rencontre, importante pour le régulateur qu’'esMRA En effet, elle lui offre 'occasion de mieux
entendre les préoccupations des professionnels.

Ce jour, il mest demandé d’évoquer I'évolution statut de CIF telle qu’elle va résulter - non pas
directement de I'application de la MIF, les corised en investissements financiers (CIF) n’étant
pas des prestataires de services d’investissementss de sa transposition.
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1. Les CIF

Le statut de CIF, qui résulte de la loi de sécuiitdnciere du % ao(t 2003, est désormais bien
ancré dans le paysage institutionnel francais.ab@tation des textes d’application a pris 1,5 an.
Depuis 2005, le cadre réglementaire est achevési A8ix associations ont été agréées par 'AMF.
A ce jour en outre, le nombre de CIF s’établit @68 : 1 800 personnes morales et 268 personnes
physiques indépendantes. Toutefois, certaines peesadevraient encore avoir rejoint I'une des six
associations agréées. Peut-étre ne l'ont-elles gp@ore fait par ignorance. Cela étant, elles
encourent un risque pénal pouvant aller jusqu’a@@Deuros d’amende et une peine de prison.

Le label CIF est un gage de qualité. Il a acquis uéritable crédibilité, grace a I'encadrement
réglementaire mis au point avec le concours defegsmnnels et grace aux associations. En effet,
ces derniéres vérifient I'aptitude, I'honorabil@éla compétence de ceux qu’elles accueillentsElle
assurent une formation permanente de leurs adBée¢rint élaboré un code de bonne conduite
approuvé par 'AMF. De méme, elles exercent le ddatdes CIF. L'AMF, lors de I'agrément des
associations, a convenu avec ces dernieres q@HResdevaient pouvoir étre contrdlés « sur place »
tous les trois ans en moyenne. Quoi qu'il en sei$, dispositions ont emporté la reconnaissance des
CIF comme des professionnels de qualité et de aacHi.

Cela étant, le cadre mis en place en 2003 n’esepesre stabilisé. Ainsi, le statut alors élaboré
laissait des questions en suspens. Par exemplenseil en fusion / acquisition doit-il étre intégr
au périmetre du CIF ?

La MIF, pour sa part, entrera en application fenbvembre prochain. Elle va impacter les CIF.
Parmi les services d’investissements en effetpteseil en investissement, qui figurait dans laelist
des services connexes aux services d’investisse(tierement exercables au sein des pays de
I'Union Européenne) a changé de statut. Désornilai& devenir un service d’investissement a
proprement parler. Par conséquent, il sera réglgmeéa maniére uniforme au sein de I'espace
économique européen. De plus, il ne pourra étracéxque par des prestataires de services
d’'investissement : établissements de crédit ayamjuia le statut nécessaire ou entreprises
d’'investissement. Ceux qui auront été agréés damsgays d’origine pour exercer cette activité
pourront faire de méme dans tous les pays de bespeonomique européen. Toutefois, la Directive
a laissé la possibilité aux Etats-Membres de comsem statut domestique, c’est-a-dire national.

De surcroit, I'activité consistant a recevoir, pdatansmission, des offres de souscription ou de
rachat portant sur des OPCVM relévera, a partiddmovembre, de I'activité de réception et de
transmission d’ordres, qui est également un sediicewestissement. En la matiere également, la
Directive a laissé la possibilité aux Etats-Memhitesonserver un statut domestique.

La France, dans le cadre de I'ordonnance de traitgpo du 12 avril 2007 a prévu de ne pas
supprimer le statut mis au point I& &olt 2003. Elle maintient le statut existant desedler en
investissements financiers. Elle a également prgwe I'activité de réception / transmission
d’ordres pourrait étre exercée par les CIF dansdeslitions fixées par le reglement général de
I'AMF.

Toutefois, le test d’adéquation qui s’'imposera qunestataires de services d’investissement
souhaitant exercer une activité de conseil s’applig également aux CIF. Il consiste a vérifier que
le prestataire de services d’investissement, adaronner un conseil, ait obtenu les réponses aux

hY

qguestions qu’il pose a son client portant sur sgpégence, sa connaissance des produits, sa
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capacité a comprendre les risques associés, sestifshiet son patrimoine. Ce dernier point, au
passage, pourrait étre marqué par une difficulapplication. La directive précise que, si le client
refuse de répondre a ces questions, le prestdiiservices d’'investissement ne doit pas fournir le
service en question. Cette disposition s’appliqaeraCIF a partir du®inovembre prochain.

2. Position de 'AMF

L’AMF, pour adapter son reglement général, pourgtinir trois options.

» «remettre sur le métier » l'activité telle queledgentée entre 2003 et 2005 et aligner le régime
applicable aux CIF sur celui qui sera applicable prestataires en services d'investissement a
compter du & novembre prochain ;

* ne rien modifier ;

« faire le choix de procéder a des adaptations abltmit en assurant une qualité de service
égquivalente et une égalité de concurrence.

C'est cette 3" option que le college de 'AMF a retenu dans ldreade son projet de réglement
général, lequel n’a pas encore été homologué pdinestre concerné. Le texte évoqué, quoi qu'il
en soit, a été congu apres discussions avec desia&ms professionnelles, méme s'’il n'a pas
obtenu une adhésion sur I'ensemble de son contenu.

En matiere de réception / transmission d’ordresyIF devait choisir entre deux options. Soit elle
se contentait de permettre aux CIF d'exercer @aitwité sans autre considération. Il aurait alors
fallu leur appliquer 'ensemble des contraintes cuicerneront, a I'avenir, les activités de RTO
(classification des clients, information des clgnobligation de faire connaitre aux clients la
politique de sélection des intermédiaires etc).t 8e pouvait limiter les CIF & la réception

d’ordres de souscription et de rachat portant sarpérts dOPCVM.

Enfin, le monde est mouvant. Les produits, lesrigples et le cadre réglementaire évoluent. Dans
un an, je suppose que de nouvelles évolutions awutoke jour. Jacques Delmas-Marsallet, dans le
cadre de ses travaux sur la commercialisation dedufs financiers, a insisté sur un certain
nombre de dispositions qui n'ont pas encore ét@snés oeuvre, méme si certaines le sont dans le
cadre de la directive MIF. Ainsi, la claire distilon entre les responsabilités incombant a celui qu
fabrique le produit et celles associées a sonilolisgur peut étre notée : Jacques souhaite qu’'une
disposition |égislative les différencie claireme@ela reste a faire. Elles pourraient I'étre. Eacor
une fois, chaque mois qui passe apportera au caglementaire son lot d’évolution.

Sandrine LEMOINE

Antoine Mantel, en tant que représentant de 'ACAMuUs participiez, ce matin, au comité de
place créé par Christine Lagarde. Pourriez-vous figter quelgues confidences sur le sujet ?
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Antoine MANTEL

Il N’y a, @ mon sens, pas de confidences a livterMinistre de I'Economie et des Finances a
effectué sa propre communication.

Sandrine LEMOINE

Il est vrai quda Tribunedu jour comprenait une longue interview de Chiestiagarde. Mais qu’en
a-t-il été du comité de place ?

Antoine MANTEL

Aucune nouveauté n'est a signaler s'agissant desssgyui nous réunissent aujourd’hui. L'objectif
du gouvernement est de promouvoir la place finaaci@ette démarche est donc orientée sur 'offre
et les difficultés rencontrées par les acteurs drché dans I'exercice de leur métier. En la matiére
il existe divers axes d’amélioration de I'environment, tant en matiere d’information qu’en matiere
d’infrastructures.

Sandrine LEMOINE

Devons-nous attendre, du comité de place, un pem@inbre de simplifications administratives et
réglementaires ? En effet, il s’agit de I'un degetdbde celui-ci.

Antoine MANTEL

L’objet du comité de place est d'introduire, dediagourante, le principe deetter regulatiordans

toutes les autorités de contrble et de superviginnFrance. L'ACAM et 'AMF participent
volontiers a cette démarche, dans un souci deglielo

[I. Position de TACAM
Sandrine LEMOINE

Quelles sont les nouvelles contraintes pesantesuintermédiaires d’assurance ? Nombre de CGPI
proposent des produits d’assurance vie : a ce ilgrsont intermédiaires d’assurance courtiers.

Antoine MANTEL

L’assurance est I'un des investissements préfé@es-thncais. Aussi la question de I'intermédiation
se pose-t-elle. Les intermédiaires d’assurancedmpiusieurs natures. Mais un texte européen, en
vigueur depuis le  mai 2007, vise a en harmoniser les statuts. Gmatitue probablement une
étape vers une réglementation progressivementtéeesers les clients. L'étape ultime, a mon sens,
sera la mise en ceuvre d’'une approche commune earende commercialisation des instruments
financiers au sens large (assurance vie, OPCVMa faé partie des sujets que le comité de place
pourrait, a 'avenir, examiner.
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Sandrine LEMOINE

Cela militerait pour un rapprochement entre 'TAMHF ACAM.

Antoine MANTEL

Ce n'est pas le méme sujet. En effet, chaque &fitde contrdle a sa propre technicité, qu’elle

exerce dans son domaine. Pour ma part, je faisdtpléférence a un rapprochement des
réglementations.

1. Evolution de la réglementation

bY

La réglementation portant sur les intermédiaireassiirance, & mon sens, opére une forme de
rapprochement. Désormais, un statut obligatoirentefmédiaire d’'assurance existe: il se
matérialise par une immatriculation. Jusqu’'a préseelle-ci était facultative. Désormais, tout
intermédiaire doit s’inscrire au registre de I'ORACette disposition matérialise le statut des
intermédiaires, lesquels sont plus de 30 000.

Pour pouvoir s’inscrire, il convient de satisfaige certaines conditions d’honorabilité et de
compétences. Ces exigences professionnelles, mpiaiext déja dans le Code des Assurances, ont
été remises a jour. De surcroit, I'exigence d'amsce de responsabilité civile professionnelle est
importante : le métier d’'intermédiaire ne peut &xercé sans celle-ci.

Enfin, le mode d’exercice du devoir de conseil tituns une nouveauté. Bien évidemment, cette
obligation résulte de la jurisprudence. Il restatéfois difficile d’en vérifier le bon d’exercicéa

loi, par conséquent, prévoit I'existence d'un écAwant la conclusion de tout contrat ainsi,
I'intermédiaire doit préciser, par écrit, les exiges et les besoins du souscripteur, ainsi que les
raisons motivant le conseil fourni. Ainsi, tout ennédiaire d’assurance doit consigner ces
éléments, sachant que le conseil doit étre addptéamplexité du produit.

2. Le conseil en question et les modalités de contréle

Sandrine LEMOINE

Les CGPI présents dans la salle ont, je I'esp@mnaissance de ces élémesid des modalités
du contréle que vous allez exercer sur ces 30 f@Pmediaires, alors méme que vous contrdlez
déja les compagnies d’assurance, les sociétéudtes® mutuelle, les mutuelles, les institutions de
prévoyance ?

Antoine MANTEL

C’est une bonne gquestion. Quoi qu’il en soit, lagtion du conseil est désormais centrale. Elle est
plus complexe qu’il n’y parait.
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Sandrine LEMOINE

Pourriez-vous étre plus précis ?

Antoine MANTEL

Dans le cadre de la vente d'un contrat d’assuramegar exemple, il convient de dépasser les
simples exigences réglementaires en matiere dimdtion. A mon sens en effet, elles ne mettent
pas suffisamment en avant les notions de risques.

Le bon conseil permet de faire la part des choséa matiére. De fait, il est possible de vendre de

contrats d’assurance vie plus ou moins risquést dertains, les plus risqués, sont en unités de
comptes. Ces dernieres peuvent prendre diverseg$orCertaines peuvent ainsi comprendre des
garanties en capital a un terme donné ou des @gssamii peuvent s'éteindre en cours de vie du
contrat.

Quoi qu’il en soit, le bon conseil est celui quitshre a I'assuré que le risque qu'il prend lut es
supportable. Certains contrats, de méme, sontdégpar des emprunts, ce qui augmente le risque.
En la matiére, le conseil doit jouer son role. Matontréle ne peut, faute de moyens, s’exercer de
maniére systématique ou permanente. De méme, ilst npas prévu de contrdler
30 000 intermédiaires en permanence.

Sandrine LEMOINE

Comment allez-vous procéder ?

Antoine MANTEL

Nous devrons, dans un premier temps, avoir und@éormation. Le contréle peut s’exercer sur

place sur décision expresse de 'ACAM, laguellepdge d’'un pouvoir de sanction pouvant aller
jusqu’a linterdiction d’exercer une activité d’armédiation d’assurance par radiation du registre
de 'ORIAS. L'ACAM, de méme, peut prononcer desaams verbales ou pécuniaires. De plus,
elle peut communiquer au parquet des faits sanwigles sur le plan pénal: I'absence

d’'immatriculation en fait partie.

Sandrine LEMOINE

Votre service de réclamation peut-il étre un mayeriaire remonter des anomalies ?

Antoine MANTEL

Oui. Pour le choix de nos contrdles, nous pouvanss meposer, dans une certaine mesure, sur des
faits qui sont notifiés a notre bureau en chargerdiations avec les assurés. Nous pouvons alors
diligenter un contréle pour nous assurer du resplecla réglementation dont jai rappelé les
principes précédemment.
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Sandrine LEMOINE

Je vous remercie. Patrice Daudier de Cassini, carnleg professionnels peuvent-ils s’adapter a ce
nouveau contexte réglementaire ? Comment communéglégard des clients ?

Patrice DAUDIER de CASSINI

Je préside un club de déontologie, qui accueille personnes ceuvrant dans des institutions
financieres et y exercant des responsabilités eieraade gestion des conflits d’intéréts ou de
conformité. Force est de constater que la déontolegt parfois négligée, comme en atteste
I'actualité récente.

lll. Contraintes ou opportunités ?

Quoi qu'il en soit, le respect des nouvelles cantes et leur transcription dans la vie courante
renvoient a un sujet majeur. Quelles sont les ntas/eontraintes pesant sur les sociétés de
gestion ? Une contrainte est un élément positisdammesure ou elle s’applique a tous les acteurs.
Alors en effet, elle devient une source d’oppots)i notamment pour les CIF. Jusqu’'a présent,
ceux-ci se plaignaient, a juste titre, du fait quoenbre de métiers échappaient a ces obligations
d’interrogation des clients sur le niveau de cossece des produits et de leurs risques. Désormais,
le principe d’adéquation des produits s’appliquératous : guichetiers de banques, agents
d’assurances etc. De fait, les conseillers finasg@urront alerter leurs clients sur les disposti
devant étre respectées par leurs concurrents e@rendladéquation ou de rémunération.

S’agissant des relations commerciales et admitiigts les sociétés de gestion semblent se donner
pour obligation de s’assurer de la bonne classifinades clients. Les apporteurs d’affaires, pour

leur part, doivent s’assurer de I'adéquation efgge produits recommandés aux clients et leurs

besoins. La société de gestion, de son coété, ckasses clients, s’obligeant au respect de

I'information.

La MIF, quoi qu’il en soit, rend les sociétés dstgmn clairement responsables de I'information de
leurs clients. Le reglement général, de plus, thiibla notion de document commercial. Ainsi, la
société de gestion doit en contrdler le contenun, @ s’assurer que I'acheteur ne peut pas étre
induit en erreur de ce fait.

Sandrine LEMOINE

Pourriez-vous nous citer un exemple ?

Patrice DAUDIER de CASSINI

Oui. A titre d’exemple, les comptes-rendus de pemnce doivent faire figurer les taux de
rendements (annuels et sur des périodes assezek)ngtiles avantages fiscaux associés. Ces
derniers ne doivent pas étre le premier argumestaniavant. lls sont, de méme, fonction de la
situation fiscale de l'acheteur. En effet, une pene non-soumise a impot n’y trouverait aucun
intérét.

Lyon, le 5 octobre 2007 8



L'intermédiation en instruments financiers et asasge vie Patrimonia 2007

Evoquons, a présent, la relation financiére. Aurgale la matinée, j'ai participé a la conférence
portant sur les liens entre les CIF indépendantiegtfranchiseurs. En la matiére, les questions qui
se posent portent essentiellement sur la problgmatde la rémunération, ce qui est tout a fait
normal. La MIF, en matiére de rémunération, a défincertain nombre de contraintes. Ainsi, elle a
introduit la notion de transparence. Vos présidafitssociations professionnelles s’expriment
d’ailleurs régulierement sur ce point. Quoi qulil soit, le texte associé est précis : il convientira
donner une définition précise de la rémunératiaritevde préciser son mode de calcul ou de
s’engager a le faire par la suite. Cette dispasiigera tant les clients actuels que les cliantisr$.
Ainsi, la société de gestion doit s’assurer quElle respecte cet impératif de transparence. Cette
disposition ne manquera pas de poser problemes: @llaien posera a tout le monde.

Sandrine LEMOINE

Pour 'heure, tous les acteurs ne semblent pasirdétre soumis au méme traitement, ce qui pose
probléeme !

Patrice DAUDIER de CASSINI

Les associations professionnelles ont un rdle @rjen matiere de surveillances des pratiques. Elles
doivent également alerter 'AMF lorsqu’elles ontnoaissance de réseaux n'ayant pas intégré ces
contraintes. Quoi qu’il en soit, quelques distansiadevraient étre constatées durant la phase
transitoire.

Par ailleurs, les sociétés de gestion devront faation de I'existence de la rémunération, de sa
nature, de son montant ou de son mode de calcake four, deux types de commissions sont
versés : une rétro-commission sur les droits déentorsqu’il y en a et une commission de gestion
sur les encours.

S’agissant des droits d’entrée, le CESR, organismrepéen en charge du sujet, a émis diverses
recommandations sur l@sducementsPour ce qui est des rétrocessions de ces diats, logique

que l'acte commercial soit rémunéré, le servicenfy@é rendu dans l'intérét du client. La
rétrocession des commissions de gestion sur legies)qoour sa part, peut poser question. Certains
« circuits », en effet, se contentent de « livremmclient a une société de gestion sans assurer un
suivi de la relation. Dans ce cas, la rétrocessiories encours ne se justifie pas.

Quoi gu'il en soit, I'apport d’'un client devra, aémais, emporter un suivi. Et cette continuité du
service rendu justifie la rétrocession, par la &gcde gestion, d’'une commission sur les encours.
De fait, cette disposition est de nature a monalegepratiques de certains réseaux.

Sandrine LEMOINE

Ce n’est pas le cas des CGPI.
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Patrice DAUDIER de CASSINI

L’on ne sait jamais. Certains cas pourraient étte Bmite. Dans les accords que vous concluez
avec les sociétés de gestion, devra étre précidéelgue vous jouez en matiere de suivi du client.

Par ailleurs, il est logique que les sociétés daige se préoccupent de la connaissance de leurs
produits qu’ont les personnes qui les commercialidee CESR, a cet effet, estime que les frais de
formations, lorsqu’elles ont lieu dans des endreitstiques, ne sont pas toujours justifiés. Le
déontologue que je suis est appelé a se pronoégati@rement sur les voyages proposés a des
gérants par des institutions. En général, j'y spisosé, sauf si le programme établi laisse apparait
un temps de travail suffisant et si je dispose @oampte-rendu du travail alors réalisé.

Enfin, certaines sociétés de gestion conditionfeertommercialisation de leurs produits par des
CIF a un certain degré de production. Cette rénaioér progressive est proscrite par la MIF, car
elle ne va pas dans le sens des intéréts dessclidussi certaines sociétés de gestion vont-elles
devoir modifier leurs pratiques.

V. Degré de préparation aux dispositions de la MIF
Sandrine LEMOINE

Daniel Pion, vous avez conduit, dans le courantaleée 2007, une étude auprés de 25 PSI
(sociétés de gestion, banques de détail, banquesepy. Quel est le colt de la mise en ceuvre des
nouvelles pratiques pour les PSI ainsi que pouCegl ?

Daniel PION

Il y a désormais six mois, nous avons voulu, &léail’'une étude, apprécier le degré de préparation
des PSI — et notamment des banques francaisesegad de la MIF. Il nous appartenait se savoir :

e comment elles s’y préparaient ;
* siellesy étaient sensibilisées ;
* comment elles entendaient faire de ces contraimes/antage compétitif.

A mon sens en effet, la MIF va étre I'occasion, paertains intervenants, de repenser leur mode de
gestion de la relation clienteles. En la matiees, CGPI sont plutét mieux placés que nombre de
banques.

1. Cibles de I'enquéte

Dans le cadre de I'enquéte évoquée, 25 PSI oniné&éviewes en face a face, a I'aide d’'un
questionnaire détaillé. Ont été rencontrés des oregbles de métiers, des responsables
informatiques, des responsables MOA et des repig@ssnde la conformité. L'objectif était de
permettre a difféerentes sensibilités de s’exprinige. plus, les métiers adressés ont permis de
balayer la problématique de maniere assez largeét@rrencontrés des représentants de la banque
de deétail, de la gestion privee, de la gestion td&cde la banque de financement et
d’investissement, ainsi que daesset managerslescustodianset dedrokers dealers
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L’enquéte se divisait en quatre parties portant sur
* le cadre général de la MIF

Dans ce cadre étaient évoqués les budgets asadeidslF, les modéles de gouvernance mis en
place, les themes prioritaires.

* |a classification des clients

Il était intéressant de voir comment les banquegsieau appréhendaient le sujet. En effet, elles
estiment étre en avance en matiere de segmentation.

» laréalisation des tests d’adéquations(itability) et de caractére approprié &ppropriatness)
* les conséquences principales de la MIF sur 'orgasation et les politigues commerciales

Les banques les mieux placées ont une approchstiqoé de la MIF. Celle-ci, en effet, vise
'ensemble du cycle de transaction: la pré-acteptala documentation promotionnelle, le
reportingvers le client ou a destination des autoritéseréghtaires locales.

Quoi gqu’il en soit, la MIF est I'affaire de tousllé&Econcerne les personnes de métier, les saldumiés
marketing, les fiscalistes, les juristes, les s®mwvide gestion des risques, les informaticiens, les
financiers et les comptables. Tous ces acteursedbig’assurer de la@dompliance de leur
établissement au®1novembre 2007. De surcroit a toutes les étapesydie ce vie d'une
transaction apparaissent désormais des obligatiomsatiere d’archivage des informations.

2. Themes a approfondir

Dans le cadre de I'enquéte, les banques de détag banques de gestion privée sondées ont classé
les thématiques de la MIF leur semblant prioritaieg celles les intéressant le moins. Les théemes
recueillant le moins de suffrages étaient relatifa gestion des ordres clientéles, a la transparen
avant et apres négociation, r@portingou aux passeports européens.

Les themes ressortant le plus nettement étaient :
* la nouvelle segmentation ;

* |'administration opérationnelle de tests d’adécquatet de caractére approprié des services
Proposeés ;

* la meilleure sélection des sociétés de gestiorodefpuilles.

Au-dela toutefois, les priorités variaient selogs $®ndés. Ainsi, la banque de détail faisait reéissor
les trois themes susmentionnés. Beset managerpour leur part, mettaient 'accent sur la notion
de meilleure exécution. Les banques de financensrdinvestissements, de leur cbté, insistaient
sur I'importance de la classification : en effdte® ne segmentaient pas leurs fonds de commerce
contrairement aux banques de détail. De méme étab@ment aux autres catégories sondées, elles
faisaient ressortir la notion de gestion des ctndliintéréts.
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Par alilleurs, la notion de caractére adéquat etroppg des prestations des conseillers en
investissements et en gestion de portefeuillesaespter. Toutes les banques ont noté que les
demandes de la MIF en matiére sigtability et d’appropriatnessrelevaient d’'un non-événement,
considérant disposer, en interne, des outils, desédures et des compétences permettant de
réaliser ces deux types de tests, ce qui est pdialor

Les banques, pour ce qui est de la notion d’apgtiéoi du degré d’aversion aux risques de leurs
clients, ont formulé quelgues commentaires. Aideg banques de détail disposent déja de
guestionnaires d’entrée en relation, lesquels cotepbnombre de questions, dont certaines, au
regard de la lutte contre le blanchiment, portemtI'®rigine des fonds. Cela étant, les questions
portant sur le risque que le client est prét aiceur fonction des produits ne sont pas suffisanmimen
préecises.

Alors que la MIF différenciesuitability et appropriatnesstoutes les banques considérent qu'il n'y
aura, a terme, plus que le test glétability. Dans ce cadre en effet, elles considerent I'adage
suivant :« qui peut le plus peut le moinsBe fait, elles ne cernent pas tres bien les t&itedu
régulateur en matiére de test&appropriatness.De surcroit, elles considérent que le test de
suitability exige une bonne connaissance du client ainsi @jukinonstration de I'adéquation des
produits proposés a ses besoins. En s’'assurantelde lon couvre donc également le test
d’appropriatnesssans avoir besoin de gérer deux procédures dssinEn mars en conséquence,
de 25 a 30 % des banques rencontrées avaientud@arié ces deux tests. Les autres envisageaient
de faire de méme a court terme.

Par ailleurs, les banques ont considéré que laogedé la réclamation induite par la MIF n'allait
pas modifier fondamentalement leurs pratiques, wienqus a pour le moins surpris. En effet, il
nous semblait qu'il s'agissait d'un élément impottan matiére de communication vis-a-vis des
clients. Nous avons eu le sentiment que ce poétait’pas considéré, en mars en tout cas, comme
délicat par les banques.

S’agissant de lI'impact de la MIF en matiere detpple et de gestion commerciale, les réponses
différaient selon les typologies d’établissememts.trés loin, les PSI considerent que le point le

plus délicat a gérer sera la formation des foreevehtes. La MIF définit un degré « zéro de la

formation » : il s’agit d’expliquer aux responsablge comptes ce qu'ils vont devoir expliquer a

leurs clients. Si le client demande des informatjdas responsables de comptes doivent pouvoir
leur répondre. C’est cela, le degré « zéro derladtion »

Apparaissent également des formations plus teckaiddans ce cadre, il faut connaitre les produits
financiers et étre en mesure d’expliquer leursqarénces aux clients. De ce fait, les responsables
de comptes devront améliorer leur degré de corsraéssdes produits financiers. Le rapport
Delmas-Marsalet, qui n’a pas encore force de haljgue qu’il s’agira, pour les responsables de
comptes, d’expliciter les performances passées pifaduit, ainsi que ses performances attendues
ou futures. Si vous proposez une SICAV en actiams,al conviendra d’attirer I'attention du client
sur le caractere volatile des actions. Je ne sagscprtain que les responsables de comptes feront
toujours montre de la pédagogie nécessaire. Jeuisepas certain non plus que les clients
comprendront toutes les explications.

Le troisieme niveau de formation renvoie aux prtglde la concurrence. En la matiére, vous étes
bien placés, puisque vous n’étes pas des prodsadeyproduits. Dans les banques de détalil, il n’en
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va pas de méme. Demain, les responsables de congtesnt, quoi qu’il en soit, connaitre les
produits de la concurrence.

bY

Dernier élément et non des moindres : former lessgmmes a la proposition de produits
correspondant aux besoins des clients. Les bangaessont pas toujours capables. La MIF et le
rapport susmentionné, a mon sens, vont faire gegsrde contraintes sur les réseaux en la matiére.
A mon sens, vos métiers vous rapprochent de lgulegpoursuivie : aussi étes-vous en avance sur
les banques de réseau. Il vous appartient simplefaacroitre votre degré d’exigence pour
conserver cet avantage.

Sandrine LEMOINE

Je vous remercie. A mon sens, les différents reptésts des associations professionnelles
entendent poser des questions. La parole estadlda s

V. Débat
Jean-Pierre RONDEAU, Président de CIF CGPC et Vicd?résident de la CGPC

A mon sens, l'autosatisfaction telle qu’expriméeoente quelgques commentaires. La loi de sécurité
financiere, dans ses volets « démarchage » et «,GIFété une catastrophe pour notre profession.
Contrairement a ce qui a été avanceé, nous n‘avas®ig consultés. De plus, cette loi est partie de
trois principes erroneés.

* Premierement, notre rémunération principale ne ipriv pas d’honoraires, mais de
commissions.

* Deuxiemement, deux métiers ont été regroupés déneamon-pertinente. Lorsque nous allons
a la rencontre de 'AMF en conséquence, des orghois parlent au nom des CIF bien
gu’'accueillant des professions qui n’exercent pas neetier (notaires, avocats, experts
comptables...).

» Troisiemement, les textes de loi existant dang#s anglo-saxons ont été copiés. En croyant
créer le métier de CGP, I'on a créé le « sous-mstae CIF. Et 'on veut absolument accorder
la priorité a ce dernier sur le « sur-métier ».

Nous venons d’entendre un déontologue, responskbigociété de gestion, nous parler du CIF,
alors que notre seule relation avec celui-ci reasenotre réle de démarcheur. De fait, le CIF ne
concerne pas les sociétés de gestion.

Quoi qu’il en soit, la loi est mauvaise. Nous-mémgsi travaillons aupres de I'AMF ne
comprenons plus rien. A titre d’exemple, une imgoie société intervenant sur le marché des
matieres premieres est venue a ma rencontre pberexda notre Association en tant que CIF. Jai
indiqué a ses représentants que leur société pasiCIF, ne faisant ni haut de bilan ni CGPI. Ces
derniers m’ont répondu que le juriste de 'AMF leawvait indiqué qu’elle I'était. Aussi ai-je
contacté un juriste, lequel a reconnu que cetteétgon’était pas CIF. Lui expliquant que I'un des se
confreres avait adopté la position inverse, lesjarim’a répondu que la société en question,
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finalement, devait étre CIF. Aussi ai-je sollicisypres de 'AMF, un écrit. Il a suffit, apres de
nombreuses relances, que j'adresse un mail aupresedtbres de 'AMF dont Monsieur Delmas-
Marsalet pour obtenir, enfin, une réponse. Dang-cél 'AMF, in fine, m’a indiqué que la société
en guestion devait présenter une étude préparaepariste.

Bruno Gizard, nombre de personnes m’ont rencordté pavoir si elles devaient étre CIF. A mon

sens, il n’est pas utile de I'étre. Aprés vous asollicité a plusieurs reprises d’ailleurs, nousrzs,

en septembre 2006, obtenu une réponse, laquetie @@firmée par deux de vos juristes : il nous
est possible d’exercer notre profession avec naesde démarcheurs d’assurance. Il n'y a, pour
cela, pas d’obligation d’étre CIF.

Comment allons-nous communiquer a nos clients,tanéme de leur avoir apporté un conseil, sur
les rétrocessions que nous percevons des fonds ?

Bruno GIZARD

L’AMF n’est pas toujours en mesure d’interprételoia Si celle-ci est mal faite, il n’en va pas sk
responsabilité. Quoi qu’il en soit, 'AMF n’a jansaéludé une question portant sur l'interprétation
de son réglement général.

Pour ce qui est de l'interprétation de la loi ourddécret, I'AMF reconnait parfois son impuissance
a apporter un éclairage. Il est vrai que des zdimsbre existent. En matiere de conseil en haut de
bilan par exemple, la loi de sécurité financier&@@3 précisait que le statut de CIF était nécessai
pour le conseil portant sur les services conned@sénateur Marigny, un an apres la loi, indiquait
qu'il s’agissait d'une erreur d’intégrer les semscconnexes - lesquels regroupent le conseil en
fusion / acquisition - aux services requérant Euwtde CIF. En conséquence, I'ordonnance du
12 avril 2007 a supprimé ces services connexe®ffety le conseil de haut de bilan ne reléve pas
de l'investissement financier. Aussitot apres leupan de cette ordonnance, nombre d’entre vous
ont indiqué que cela ne suffisait pas a clariféesituation. Aussi essayons-nous de résoudre cette
ambigUité : je ne suis pas certain que nous y advons. Quoi qu'il en soit, dés lors qu’un terrain
nouveau est abordé, des problemes de frontieresleatactivités se posent invariablement.

Dans I'un des transparents de ma présentatioriqirais que le college de 'AMF avait estimé
gu’il ne pouvait pas ne pas appliguer aux CIF lestraintes qui s’appligueront en matiére de
transparence sur les frais aux prestataires dé&ssrd’investissement exercant la méme activité de
conseil. Dés lors qu’une rétrocession sera vergéeque, le client devra en étre informe.

Lors de I'établissement du reglement général d&FAen 2005, se posait la question du degré de
transparence que nous imposerions aux @IFine, il a été décidé d’informer le client sur les
grands principes du dispositif, afin qu'il sacheilggst entré dans une relation avec un fabricant d
produits de gestion collective et que, de ce fat,dernier peut verser une rémunération. Nous
avions considéré que le modéle de la professiomih’gas a remettre en cause au point d’exiger
une transparence totale sur les rétrocessions. Maide regrette - la directive européenne en a
décidé autrement : elle considére que le versemerd réception d’'une rétrocession doit se faire
dans l'intérét du client, lequel doit en étre imfg. Il doit également connaitre les modalités
associées. Cela peut toutefois étre indiqué dearanésumée.
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Je comprends que nombre d’entre vous préférergi€ihtn’en soit pas ainsi. Le college de 'AMF
a considéré que les CIF devaient se voir appliteedispositions qui s’appliqueront, a I'avenir,
aux prestataires de services d'investissementaassuci de sauvegarde de I'équité.

La Fédération Bancaire Francaise des Etablisserden@sédit regrette, tout autant que vous, que la
directive ait imposé la transparence évoquée. Cotenpeévoit le reglement, elle est en train de
réfléchir a des modeéles de présentation résumégsttesessions. Nous attendons le produit de ses
réflexions. A mon sens, il vous appartient, audgrawos associations, de vous mettre en mesure de
respecter cette disposition. Elle ne devrait, selmi, pas porter atteinte a la confiance que vous
portent vos clients. Aujourd’hui en effet, la saéi@st marquée par une demande de transparence,
gu’elle porte sur les risques ou sur les frais.

Patrice PONMARET, Président de la Chambre des Indépndants du Patrimoine

Bruno Gizard, je tenais a nuancer certains desogrtgnus, méme si je rejoins certains d’entre eux.
A mon sens, l'une des associations aurait du &secé&e a la présente table-ronde. Celle qui s’est
prononcée la plus clairement sur la transpositeradirective aurait pu étre invitée.

Quoi gqu’il en soit, la transparence de la rémumn@nate renvoie pas, a mon sens, a une question de
confiance. A mon sens, Antoine Mantel n’a absolunpas compris notre métier : je l'invite a faire
un stage dans notre Cabinet pour découvrir ce gl¢esétier de courtage.

Les buts poursuivis par le |égislateur et relayasie régulateur — la transparence, la protectam d
clients et la régulation — sont des valeurs nollémis ce n’est pas en étant transparent sur ma
rémunération que je protége mieux ou que japportaneilleur service a mon client! C’est en
tenant compte de son profil de risques, de sesctifsjede la durée de sa stratégie, de son
expérience et de ses besoins que je peux attededrebjectifs | C’'est cette démarche qui protége
les clients ! La communication de ma rémunératiarrien a voir avec cela.

De méme, celle-ci sera extrémement difficile a mébeer sur le plan technique. Ainsi, le chiffre

gue je serais en mesure de communiquer le joulatiechtion d'actifs serait erroné le lendemain.
Plus Il'allocation d'actifs vivra en outre, plus m@amunération sera modifiée. De fait, mes choix
d’allocations d'actifs ne sont absolument pas fonctles gains que jen escompte. D’ailleurs a
fonds comparables aujourd’hui, nos partenaires n@usinérent a des niveaux similaires. La n’est
donc pas le débat !

La vraie protection du client repose sur la cedlitadle ce dernier d’avoir un interlocuteur qualifié.

Les choix effectués par mes prédécesseurs - aveileature bienveillante du CIF et « jouer le jeu »
- pourraient, demain, étre remis en cause. D’adlenos clients se moquent de connaitre nos
rémunérations ! lls ne nous interrogent méme patessujet. Si je les informe de I'existence et de

la nature de ma rémunération, son niveau ne léssge pas.

Bruno GIZARD
Je n'ai rien d'autre a répondre que ce que jaigné précédemment. Quoi qu'il en soit, le

législateur francais n’avait d’autre choix, s’agissdes prestataires de services d’investissement,
gue de répondre aux exigences de I'Union Européenne
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Dailleurs, la voie moyenne retenue par 'AMF néidait pas les Associations professionnelles de
prestataires de services d’investissement qui déresnt que nombre de contraintes auxquelles elles
seront soumises ne s’appliqueront pas aux CIFdjleegtion des clients, contraintes d’informations
sur les produits...). L'on a considéré que les cattebonne conduite des CIF suffisaient.

Antoine SAMMOUR, Président de la Société Divitias Gnseil Patrimoine

Monsieur Gizard, j'ai pris connaissance de votgoaat sur I'application de la directive MIF. Ce
dernier n’exige pas la transparence de la rémupérdes CGP. Il se contente de faire mention des
sociétés de gestion et des CIF. Or, les CGP peagbileurs rémunérations des compagnies
d’assurance.

Claude FOUCHE, Président de 'TANCDGP

Le CIF est-il rémunéré avec des honoraires ou desccommissions ? En effet, je ne comprends
plus vos propos.

Bruno GIZARD

Il est rarement rémunéré par des honoraires valiséstement par celui qui est conseillé. Pour
I'essentiel, il est remunéré par des rétrocessions...

Claude FOUCHE

C’est le démarcheur qui est rémunéré par des cosionis Ce n'est pas le CIF !

Bruno GIZARD

Le CIF est-il uniguement rémunéré par des honw&re

Claude FOUCHE

C'estlaloi!

Patrice PONMARET
Le CIF seul n’est pas concerné par la transparéada remunération. En effet, le CIF ne vend que

du conseil. Mais c’est le CIF démarcheur qui esévic’est le démarcheur bancaire et financier qui
a fait précéder I'étape vente d’'une étape coneeas $a casquette CIF. C’est notre métier de CGPI.
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Claude FOUCHE

J'étais opposé a la loi de sécurité financiere.€df@, tous les ans, effectue une mise au point de
nos rémunérations. En 2006, celles percues ensldieda sphere financiere représentaient 86 % de
notre chiffre d'affaires. Le démarchage comptaitrdot % et le CIF pour rien. A cet égard, quel est
I'intérét du CIF ?

Xavier BESNARD, CGP a Paris

La problématique de la transparence en matierémenération a été longuement évoquée. Patrice
Daudier de Cassini a fait mention de l'obligatiatufe de devoir justifier d'un accompagnement
complémentaire pour pouvoir continuer a perceveis démunérations sur les encours que nos
clients nous confient. Dans l'opposition entre &munération sous forme d’honoraires et la
rémunération sur encours, il convient de souligner notre accompagnement conseil est rémunéré
par des encours. Si nos clients nous versaienhaegraires, ils viendraient s’ajouter a ce qu'ils
« paient » aujourd’hui. Aussi la pérennité de lawéération sur encours fait-elle partie des
problématiques essentielles.

De la salle

J'exerce la profession depuis 20 ans. J'ai créé propre cabinet de CGPI il y a 15 ans et jai
récemment été contrblé par les autorités. Les gmrgonnes auxquelles je voulais poser une
guestion ont quitté la salle, ce que je trouve ¢edé

En matiere de transparence, notre profession @&nf@mt évolué depuis 20 ans. Puisque la
transparence est exigée des CGPI, elle doit éfpigape a tous. Si I'objectif véritable est de
protéger les épargnants, toutes les personnes dgantapports avec ces derniers doivent étre
contrélées de la méme maniere. Accepteriez-vousi@Gizard, de faire un stage dans un cabinet
de CGPI pour en comprendre le fonctionnement ?

Bruno GIZARD

Oui.

Patrice QUANTIN, Agora Patrimoine, CGP indépendanta Paris

Une minorité de la profession financiere se pemaetois des comportements discutables avec sa
clientéle, comportements que l'industrie ordinaieese permettrait pas. Elle ne répond pas a des
courriers, ou avec six mois de retard. Il exisarnp les compagnies d’assurance, une trés grande
société a capitaux transalpins qui ne répond jamaiscourriers. Deux de mes clients ont demandé
I'exécution de leurs droits a la retraite en a2€D6 : ils n'ont toujours obtenu aucune réponss. J’
relancé I'assureur a 17 reprises, sans successpasd des piéces et accusés de réception pour le
prouver. Force est de constater que cette socgttéomnue pour cela. Cela atteste d’'une réelle
carence en matiéere de contréle. Alors que nous &sTsoumis a de nouvelles contraintes, ces
sociétés doivent également I'étre. Bruno Gizardigas demande de faire intervenir vos services
pour que cette société fasse son travalil.
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Bruno GIZARD

Ce qui reléve de l'assurance n'est pas de la resjniité de I'AMF. Celle-ci dispose d'un
médiateur qui reléve les plaintes des clients d&ét&s de prestations d’investissement.

Sandrine LEMOINE

Avez-vous saisi le médiateur de la FFSA ? Avez-vdéposé une réclamation auprées de la
commission de controle des assurances ?

Patrice QUANTIN

Je n’ai obtenu aucune réponse.

Sandrine LEMOINE

Essayez de vous rapprocher de Monsieur Frizon,ateidide la FFSA.

De la salle

Je suis conseiller financier en gestion de patm@odémarcheur financier et CIF. Il y a 7 ans, jai

créé mon cabinet de conseil financier. Cadre baemeaiparavant, mon directeur, tous les lundis, me
demandait de vendre des produits et, tous les roomrolait mes objectifs en me demandant de
vendre encore plus de produits. Aussi suis-je dewemseiller financier, dans un souci d’apporter

un véritable conseil.

Bruno Gizard, nous versons 600 euros a '’AMF peudntrle des CGP. En tant que membres de
la chambre, nous allons devoir payer des cabingésieurs pour cela. Quel est votre point de vue
sur le sujet ?

Enfin, les cadres bancaires ne connaissent pastlesessions sur OPCVM de leur banque. lls ne
seront donc pas en mesure de satisfaire a I'obgetransparence établi.

Bruno GIZARD

Le versement évoqué a été exigé par le législatéan pourrait concevoir d’autres modes de
recettes pour le régulateur. Lorsque la COB augitcééée en 1967, ses recettes provenaient du
budget de I'Etat. Tel n'est plus le cas désormaites recettes relévent d’'une répartition entse le
intermédiaires professionnels au sens large (paésa de services dinvestissement,

infrastructures de marché, CIF).

Le budget de 'AMF provient essentiellement desugérations versées par les SICAV et les FCP.
Il accueille également des sommes associées auatigms financiéres (introduction en bourse,
offre publique etc.).
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Enfin, je ne vois pas comment nous pourrions, aaericourir les foudres de la Cour des Comptes,
nous exonérer de ces dispositions.
Didier PAGEL - ELEIS

Je suis conseiller en gestion de patrimoine de@Bisans et je m'occupe d'évaluations en
conformité a la norme ISO 22 222. Depuis deux @sotise auprés de 'AMF. Je ne dispose
d’aucune facture en attestant, en dépit de mesaeta En envoyez-vous ?

Bruno GIZARD

Oui.

Didier PAGEL

J'ai travaillé sur la norme ISO 22 222 avec d'asitd® mes collégues. Dans cette salle, tout le
monde se présente en tant que CGP. Seule la n8n22 222 fixe des exigences en la matiére. Or
le CGP n’existe ni au niveau de 'AMF ni au nivedel la réglementation. Pourtant, il s’agit d'un
métier que nous exercons depuis longtemps.

Bruno GIZARD

Nombre d’entre vous considerent que la loi de 20@8é mal faite et estiment qu’une petite partie
de l'activité des CGP a été visée, sous I'angleahseil en investissement et financement. Je sais
également que nombre d’entre vous plaident pouedéfinition d’'un statut englobant toutes les
facettes du conseil en gestion de patrimoine.

A mon sens, I'état actuel de la législation estvimmire. Peut-étre que les futures évolutions
emporteront la définition d’'un véritable statut@eP.
Sandrine LEMOINE

C’est sur cette note d’optimisme que je vous reraedéespére que vous serez, I'année prochaine,
au moins aussi nombreux que cette année.
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