PATRIMONIA 2006 Quorum Expo

PATRIMONIA 2006

13 Convention Annuelle des Professionnels du Patrimoi

Les nouvelles obligations résultant de I'applicatio de la
Directive « Marchés d’'Instruments Financiers » (MIB :
contraintes supplémentaires pour les professionnetsi
opportunités de faire valoir leurs compétences padela les
frontiéres ?

Intervenants :

Bruno GIZARD, Secrétaire général adjoint de l'Autdrdes Marchés Financiers, Direction des
prestataires, de la gestion, et de I'épargne

Emmanuel LACRESSE, Chef du Bureau épargne et mérankier a la Direction générale du
Trésor et de la politigue économique

Bertrand de SAINT MARS, Délégué général adjointsofiation Francaise des Entreprises
d’Investissement (AFEI)

La conférence était animée par Benoit BARON, rédmatn Chef de I'Agefi Actifs.

Michel GIRARDET

Cette deuxieme conférence s’inscrit dans la coitérde la rencontre de ce matin et aura trait aux
nouvelles obligations résultant de [Iapplication d& Directive « Marchés d’Instruments
Financiers », plus connue sous I'acronyme MIF. ddgyations sont-elles des contraintes pour les
professionnels, ou des opportunités nouvelles farg valoir leur compétence, leur savoir-faire et
leur talent ? La conférence d’aujourd’hui a étébétée alors méme que les discussions sur la
Directive MIF n'étaient pas terminées a Bruxellede tiens a saluer le travail
d’Annabelle Cambresy, sans qui cette conférenceraiapu étre organisée. Je tiens également a
saluer I'apport de Gilles Petit, adjoint au chefRlireau épargne et marché financier a la Direction
générale du Trésor et de la politique économique.

Nous avons le plaisir d’accueillir Monsieur Bertade Saint Mars, Délégué général adjoint de
I'Association Francaise des Entreprises d’Investissnt (AFEI). Monsieur Bruno Gizard,
Secrétaire général adjoint de I'Autorité des Maschénanciers, est également présent aujourd’hui.
Enfin, accueillons Monsieur Emmanuel Lacresse, @loueBureau épargne et marché financier a la
Direction générale du Trésor et de la politiquenécoique. Ce dernier est notamment en charge de
la transcription en droit frangais de la DirectMé& a travers une procédure d’Ordonnance. Cette
conférence sera animée par Monsieur Benoit Baréda&eur en Chef deAlgefi Actifs
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Benoit BARON

Je vous remercie d’étre si nombreux a suivre cmitderence. D’'une année sur l'autre, le cadre
réglementaire qui régit votre profession a tendanse resserrer. Nous allons aujourd’hui aborder
un volet européen. Vous constaterez grace auxargons que ce sujet est extrémement important
pour I'avenir de vos métiers. Il s’agit d’'un domaicomplexe. Vous entendrez ainsi parler de
nombreux sigles comme le PSI ou prestataire decesnd’investissement. Afin de vous éclairer
dans les choix qui s'imposeront a vous dans lesagas et les mois a venir, nous allons tenter de
rendre ces exposes les plus opérationnels posdikeede donc la parole a Monsieur Lacresse, qui
va vous présenter I'esprit de la Directive MIF @ebguer sa transposition dans le droit national.

Emmanuel LACRESSE

La Directive MIF ne fait pas 'unanimité en Eurofde Economistaisait rfécemment paraitre une
caricature représentant un technocrate bruxellois gprés avoir frotté sa lampe, avait fait
apparaitre une immense hydre d'un pot de terre oe® douze étoiles. Cette hydre de la
« transparence » effrayait les marchés financkeaese a ce type de craintes, il me parait nécessaire
d’invoquer I'esprit de la Directive MIF pour rétatda réputation.

Depuis environ cing ans, de nombreux débats ontdi®ruxelles sur cette Directive de 50 pages,
qui s’Taccompagne de 90 pages de mesures d’exéclatispositif réglementaire va également se
voir complété par des lois, des reglements édips#sles autorités de contréle et des codes de
conduite que les professionnels seront invitéseagre de facon volontaire. Le corpus de normes
est donc amené a étre tres important. Par consgqguens avons le devoir d’expliquer aux
professionnels I'avancée de nos travaux et nopgeetises a moyen terme.

Pour les Européens, la Directive MIF consiste at@uiten deux réformes essentielles.

» La déréglementation des marchés boursiers, commehiergie, les télécommunications ou
le transport
La Directive DSI 2 opére en effet la mise en corence des marchés boursiers en Europe. En
France, elle met notamment fin a la régle de canaton des ordres, qui se voit remplacée par
un systeme de marché ou prévaudra le principe ddeure exécution, avec un meilleur
encadrement des regles de transparence des ordrespgmst-transaction. Ce grand changement
devrait intervenir dans les mois a venir.

* La définition d'un cadre réellement harmonisé de lexercice de la vente, de la
commercialisation, de I'intermédiation et de I'exéation des ordres en Europe
Ceci vise a l'unification des regles de conduits ddgermédiaires vis-a-vis des clients et des
principes applicables a I'organisation des interiaiées. Il a également trait & I'organisation du
passeport européen.

Le recours a une telle masse de textes se juptifid’ambition de cette double réforme, qui rend
nécessaire un effort conjoint de I'Etat, des atésrde marchés et des professionnels.

En raison de la masse et de la technicité des Hesvaormes, le Parlement a habilité le
gouvernement a prendre une Ordonnance. Celle-tiéti@ prise avant la fin du mois de janvier
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2007 et entrer en vigueur le 31 janvier. La misecemvre effective aura lieu a la fin du mois
d’octobre 2007.

Nous avons choisi un mode de consultation échel@urécette Directive. Nous avons tres
récemment proposé la définition des services efpdeduits a 'examen des professionnels. Nous
espérons proposer la refonte du Livre V du Codes dprelques semaines. Pour cela, nous avons
mis en place une page spéciale sur le site intundinistére de 'Economie et des Finances. Elle
vous permettra de faire parvenir vos remarquesesumodifications que nous comptons mettre en
ceuvre. Dans quelques semaines, la troisieme jpiriie consultation portera sur I'organisation des
marchés et les regles d’exécution des ordres pragredits. Je signale d’ailleurs que le role de
'AMF y sera plus éminent que sur les autres psutien effet, la Directive MIF sera
majoritairement complétée par le réglement gérdgdlAMF. Nous n’interposerons que tres peu
de Décrets entre la Loi et ce réglement général.

I.  Les nouvelles dispositions introduites par la Direttve MIF

Je souhaiterais vous présenter brievement les gtérda domaine de la Loi. Trois grands types de
dispositions ont été intégrés :

* une nouvelle typologie des services de conseiltargude la Directive MIF ;

* une nouvelle définition des régles de conduitepitestataires de service d’investissement vis-a-
vis des clients ; cet aspect est essentiel ettafleaotamment les réseaux bancaires ;

* |'aménagement du régime des passeports des CIF.

1. Une nouvelle typologie des services de conseil

Dans la Directive MIF, le conseil en investissemest un service d’investissement. Le conseil
individualisé en investissement portant sur desrungents financiers particuliers est donc un
service de conseil. Il s’agit de fournir des recamoations personnalisées a un client, a sa
demande ou a linitiative de l'entreprise d’'invesgement pour des transactions portant sur des
instruments financiers. Le service en investisséneawlut le service en allocation d’actifs. Ce
service justifie d’'un agrément en qualité de ptestde service d’investissement.

Le conseil aux entreprises sera un service conriele® ne changera donc par rapport a la loi
actuelle. Le service en gestion de patrimoine spoadra a I'ancien service connexe en gestion de
patrimoine. Il portera sur les services non coré&sma@ux produits financiers, notamment les
placements immobiliers. L'exercice de ce servicesae ni un service d’investissement, ni un
service connexe. Il pourra continuer a étre fopar des établissements de crédit, des entreprises
d’assurances ou des conseillers en investissemantfer.

2. Le devoir de conseil des prestataires de servicesnyestissement vis-a-vis des clients

Le gouvernement a inscrit plusieurs dispositions ku sujet dans le projet de loi portant
développement de la participation et de I'actioratasalarié. Dans son article 19, la Directive MIF
cible trois types de situation. Chacune d’entresetiomporte des obligations particulieres.
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L’article 19-4 définit les obligations de devoir denseil étendues pour le conseil en investissement
et le conseil en gestion de portefeuilles sous ranitl s’agit d’évaluer les connaissances et

I'expérience du client mais aussi sa situation Hoi@re et ses objectifs d’investissement. En

conséguence, ces services devront étre adaptéstadton du client sur la base de ces critétes. |

est interdit de fournir le service si les infornoats sur le sujet n'ont pas préalablement été
recueillies.

La vente sans conseil permet la fourniture du sergans aucun conseil. La Directive MIF de

premier rang et les Directives d’exécution qui vient d’étre publiées définissent de maniére tres
étroite les conditions permettant de se livrer &TD et I'exécution d’ordres sans fournir aucun

conseil au client.

L'article 19-5 de la Directive fait référence adatégorie intermédiaire. Il place des diligences
allégées, c’est-a-dire un service de conseil dentdntenu consiste seulement a s’enquérir de
I'expérience et des connaissances du client, shligaton de se renseigner sur ses obijectifs de
placement et sa situation financiere. En réaltd)irective a été rédigée de telle sorte que Mcer
devra quand méme étre adapté au client dans laritdaes cas. Si des informations sont
échangées dans la relation entre le client etdstataire, notamment au sein des réseaux bancaires,
il convient alors de fournir un service adapté s prend en compte. Le RGMF et surtout les
Codes professionnels joueront alors un réle cléamment pour les réseaux bancaires, dans la
définition des conditions dans lesquelles le ptastadoit se comporter lorsqu’il est confronté a
cette situation.

3. Les modifications de la situation des CIF

La transposition de la Directive en droit francaes nous permet pas de créer des services de
courtage. Aucun point n'est prévu sur ce sujetrdusanche, le statut des CIF va évoluer au titre de
la Directive. De plus, l'activité a la RTO va ét&endue. Il s’agit la d’'une nouveauté juridique
importante qui sera inscrite dans I'Ordonnance. Ni@mnverrons au reglement général de 'AMF
pour définir les conditions dans lesquelles cetigsibilité pourra étre exercée par les CIF.

Benoit BARON

Nous voyons au travers de votre exposé combienelmid de pédagogie est essentiel sur
I'intégration de ces différentes regles. Bruno @Gizeéa maintenant nous présenter le point de vue
du régulateur, sachant que le reglement génégA\BE- va devoir intégrer ces nouvelles régles de

transposition de la Directive MIF. Quelles orietas sont a I'heure actuelle dégagées par 'AMF,

notamment en ce qui concerne le meilleur intérétligumt ?

lI. Prise en compte par 'AMF des nouvelles dispositia introduites par la
Directive MIF

Bruno GIZARD

Merci de m’avoir convié a cette réunion et de menrdw l'occasion de rencontrer des
professionnels. Grace aux six associations de dlmmseen investissements financiers agréées,
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nous recevons régulierement des questions quiragptivos préoccupations. Sur le site de I'AMF,
vous trouverez actuellement une série de questépwises sur le statut de CIF.

1. Bilan du statut des CIF

Le statut des CIF a été mis en place récemments Beons agréé six associations. 1 105 CIF, sous
forme de personnes morales ou de personnes phygsisioiet actuellement enregistrés. Au total,

prés de 1 500 personnes travaillent donc en quigit€IF. Deux associations regroupent I'essentiel
des CIF recensés. Nous avons le sentiment queinestpersonnes ignorent encore l'exigence

posée par la loi de 2003. Il est en effet nécesgdar rejoindre I'une de ces associations afin de
continuer I'exercice de la profession. Ces perssnaacourent des sanctions pénales dans
I'hypothése ou elles continueraient d’exercer cattivité sans bénéficier du statut.

Sur le plan qualitatif, le statut de CIF est urelate qualité en voie de pleine reconnaissance, bie
que des efforts de publicité soient encore néaessdies conditions posées pour devenir CIF sont
exigeantes et ont permis d’atteindre les objefitifss. Les épargnants peuvent désormais s’adresser
a un CIF en toute confiance. Nous avons égalenmmgtaté une mise en ceuvre progressive des
nouvelles conditions d’activité. La formalisatioa k relation contractuelle ne rentrait pas dass le
habitudes de certains conseillers en gestion pamige. Il faudra un peu de temps pour que cette
pratique entre dans les maeurs.

Dans ce contexte, nous sommes confrontés a degdiomsesécurrentes d’'abord liées a une
incertitude sur le périmetre exact de I'activité&efnis la loi de 2003, le statut de CIF est égalémen
exigé lorsque le professionnel donne des consgilsless opérations annexes ou connexes, comme
le service destiné a faciliter le développemenhd’entreprise par exemple. Ensuite, les questions
sont nombreuses sur le chevauchement entre |¢ d&aiF et celui de démarcheur multicarte. Les
deux statuts ne sont pas incompatibles, mais lKioerdes deux activités doit étre indiqué aux
clients. Enfin, plusieurs questions revétent uneasplus pratique. Je vous invite a regarder les
réponses sur notre site Internet.

2. L'impact de la Directive MIF sur le statut des CIF

Que devienne les CIF une fois la Directive MIF sjaosée ? Nous partons du postulat que les
pouvoirs publics francais retiendront I'option otteeaux Etats Membres de laisser subsister un
statut de conseiller qui ne soit pas une entregtiswestissement, a c6té du statut d’entreprise
d’investissement exergcant une activité de conddile fois la Directive transposée, ces deux
possibilités seront offertes aux professionnelscduoseil. Seules les entreprises d’'investissement
pourront bénéficier du passeport européen. Notrgctb est que les différences entre le
comportement du CIF et de I'entreprise d’investisset soient les plus minimes possible pour le
client. Il est impossible d’homogénéiser les deta¢uss. En termes d’organisation, I'entreprise
d’investissement doit répondre a des exigencesipipsrtantes que le CIF.

La Directive MIF est beaucoup plus exigeante emésrde comportement vis-a-vis du client que la
Directive précédente sur les Services d’Investiesgm Mais ces exigences soumettront
pratiquement les prestataires de services d'irsgstient aux exigences imposées ces derniéres
années aux CIF. En premiéere analyse, les obligatesn matiére d’information contractuelle, de
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relation contractuelle ou d’exigence d’adéquationcdnseil sont déja applicables aux CIF. Elles
vont désormais s'appliquer aux prestataires dacgnd’investissement.

Il faut cependant apporter des nuances. La Dired#F reste ambigué a propos du contrat. Elle
indique qu’il faut avoir les moyens de conserverdecuments contractuels, mais elle n’exige pas
formellement qu’un contrat soit instauré entreresgataire et son client avant que le service ite so
rendu. Pour les CIF, un document co-signé est exig@t que la prestation ne soit fournie. A notre
sens, les CIF appliquent déja la Directive MIFenrhe va changer pour eux. Le seul changement
éventuel est d’ordre organisationnel. Il conceaseCIF qui souhaitent exercer leur activité dans un
autre pays de I'Espace Economique Européen. Cesedeauront besoin du passeport et devront
donc adopter le statut d’entreprise d’investisseamen

Certaines questions restent en suspens, commanisparence de la rémunération résultant d’'une
rétrocession. La Directive MIF et les deux Direetivd’application sont extrémement précises sur
les conditions dans lesquelles une rémunératiomeese ou accordée a un tiers. La rémunération
versée ou percue doit concourir a améliorer leisemu client. Ce dernier doit surtout étre informé
de cette rémunération et de sa valeur. Nous n’apas®xigé cela des conseillers en investissement
financier. Ces derniers ont simplement l'obligatidindiquer au client qu’ils sont en relation
commerciale ou financiére avec un prescripteur,snilai ne doivent pas forcément indiquer la
montant de la rétrocession. Nous devrons détermsineous maintenons le cadre actuel ou si nous
reléverons I'exigence s’appliquant aux CIF.

Le CIF sera-t-il autorisé a recueillir des ordrespalescription d’achat, en particulier OPCVM ?
Jusqu’a présent, cela n’était pas considéré encérmomme un service d’investissement de
réception ou de transmission d’ordre. Une évoluéshcependant attendue dans l'univers MIF. La
réception d’'un ordre de souscription d’'achat, anl’adresser au centralisateur sera qualifiée de
service d’'investissement de réception ou de tresson d’ordre. Mais la Directive prévoit que les
Etats puissent permettre a des non-entreprisegegdiissement de continuer d’exercer cette activité.
Compte tenu de la maniére dont travaillent aujduwrdles conseillers en investissement financier,
il nous semble opportun de leur permettre de récd&rdre de souscription d’'un OPCVM pour le
transmettre a I'établissement centralisateur.

Les projets de transposition de la Directive MIFosé visibles sur le site. N'hésitez pas a le
consulter et & nous faire connaitre votre sentintiémrgctement ou par I'intermédiaire de votre
association.

Benoit BARON
Je céde maintenant la parole a Bertrand de Sairg,Mai va nous donner son point de vue sur ces

nouvelles régles et la nouvelle situation dans dHdquvont se trouver les entreprises
d’investissement.
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lll. Les conséquences de la Directive MIF sur l'activitédes entreprises
d’'investissement

Bertrand de SAINT MARS

Merci aux organisateurs de me permettre de m’ex@rihevant vous sur ce sujet fondamental pour
nos professions. L'AFEI s’occupe en effet de laebiive MIF. Celle-ci va entrainer de grandes
modifications sur la fagon dont les établissements procéder. Ma présentation se décomposera
en sept points :

e e contexte ;

* e consell au client et la Directive ;

e e cadre actuel ;

* les évolutions ;

* ['esprit de la transposition ;

» la cohérence des regles de conduite ;
e contrainte ou opportunité ?

1. Le contexte

La directive MIF entrera en vigueur |I€ hovembre 2007. Le programme de travail de mise en
ceuvre pour cette Directive est ambitieux et cosurales deux a trois prochaines années. Le
nouveau dispositif est extrémement complet. Il caang@ 180 articles, qui couvrent un trés grand
nombre de domaines.

L’enjeu principal de cette Directive est de pa#daiiintégration européenne en stimulant la
concurrence, selon la conviction que cette dynaeigntrainera une baisse des colts d'accés au
marché pour les épargnants et les émetteurs. Leepais européen se verra fluidifié, ce qui
facilitera I'émission d’offres de services tranerftieres.

2. Le conseil au client et la Directive

Le conseil en investissement est désormais uncgetkinvestissement. Cela lui permettra de passer
les frontieres. La Directive donne une définitioh mrécise ce qu'il faut entendre par une
recommandation « personnalisée ». Il s’agit ici sggvices dont I'objectif est de réaliser des
transactions sur instruments financiers.

Le service de conseil implique de maniére obligatt fourniture d’'un conseil approprié. L'article
19-4 s’applique aux conseillers en investissementroe aux sociétés de gestion de portefeuille. Le
conseil « approprié » passe par une bonne évatudtioclient et une précision des informations
obtenues par rapport au type de produit ou decegue celui-ci cherche a acquérir.

Les Directives d’application précisent le conterucgtte obligation. Le professionnel devra donc

obtenir toute I'information nécessaire pour comeales faits essentiels et disposer d'une base
suffisante pour la recommandation. Les clientsgssibnnels sont supposés avoir le niveau requis
d’expérience et de connaissance et étre financ@&rean mesure de supporter le risque.
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Le service de conseil ne doit pas étre confonda Bebligation de conseil. L'obligation de conseil
doit permettre de déterminer si les services com@at au client par rapport a I'appréciation que ce
dernier peut avoir du risque qu'il prend en demandapération. Cette obligation concerne toute
personne en dehors des services de conseil oustiergee portefeuilles. Si un établissement a
'impression que les services ne conviennent padoit en informer son client. Il doit aussi lui
indiquer qu’il nest pas en mesure de remplir segations si le client refuse de lui donner les
informations nécessaires.

L’obligation générale de conseil est précisée pamfirectives d’application. Certaines dispositions
concernent a la fois le devoir de conseil et I'galion de conseil. Il faut s’'intéresser au type de
produit et de service familier au client, ainsi ajda nature, au volume et a la fréquence des
transactions, au temps qu’il passe sur les instntsnen question, et méme a son niveau
d’éducation et a sa profession. Comme l'a indiqu@ranuel Lacresse, ce devoir de conseil est
écarté dans les situationggécution only

3. Le cadre actuel

Il est intéressant de comparer le cadre de la Ded1IF au cadre actuel. Aujourd’hui, le conseil
en investissement n’est pas un service d’investissé Il est reconnu au travers du conseil en
gestion de patrimoine, activité connexe au serditwestissement et méme opération connexe aux
opérations de vente. Ce service n’est donc juriigent reconnu qu’au travers du statut des CIF.
Ces derniers n'entrent pas dans une des catégwéegistantes d’intermédiaire agréé, comme les
prestataires de services d'investissement, maexascent une activité de conseil dans le domaine
financier. La loi définit aujourd’hui cette actigitde maniére beaucoup plus large que la Directive
MIF.

Le conseil en investissement redeefactointégré dans la palette de services clients destqtnires

de services d’investissement. Pour les clientsquaidrs, ce conseil est plus ou moins développé en
fonction du type d’établissement. Pour les cligngitutionnels, ce service est totalement intégré
dans la palette des services. A ce propos, noussavonclu une Charte de bonne conduite en
partenariat avec I'AFG, sur la question des comimisspartagées. Celle-ci met en évidence que le
service aujourd’hui rendu au client institutionmstt a la fois un service d’exécution pure et un
service d’aide a la décision d’investissement dantlyse financiéere est 'une des composantes.

Cette activité est aujourd’hui exercée dans un eaginéral de régles de conduite, comme
I'obligation de se comporter avec loyauté et d’agirmieux des intéréts du client ou de s’enquérir
de la situation financiere du client et de son eepée en matiére d’investissement. Ceci doit
permettre de communiquer aux clients les infornmgtidont ils ont besoin de maniére appropriée.
Le reglement général AMF précise d’ailleurs cetibgation de conseil général.

La comparaison du statut des CIF et des PSI meselgienser que le cadre d’exercice est
aujourd’hui globalement homogeéne. Les regles dduitam sont en effet largement similaires.
4. Les évolutions

Avec la Directive MIF, I'activité de conseil en iestissement va devenir réservée et soumise a
agrément. L'exercice de 'activité de conseil evelstissement entraine I'obligation sl@tability au
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terme de la Directive MIF. Tous les établissementsrcant une activité de conseil vont devoir
franchir une étape significative, car ils devrome&n mesure d’informer le client des risqueslqu’i
prend.

L’exercice de Il'activité de transmission d’ordresstie dans un cadre d’obligation de conseil, qui
n'est pas fondamentalement différent de celui cge drestataires de services d’investissement
connaissent déja.

5. L’esprit de la transposition

L’AFEI est tres attentive & certains principes gang. A notre sens, la transposition doit étre iauss
fidéle que possible et partir d'une page blanchefalt en effet supprimer les dispositions

anciennes. Une fluidification de [l'offre trans-ft@re va voir lieu. Il s’agit d’'un événement

important, bien que l'offre soit déja trés fluideyp la clientele institutionnelle. La Directive va

probablement étendre cette fluidification versliantele particuliere.

La fidélité de la transposition est primordiale.a@be fois qu’une régle s’écarte des dispositions
européennes, elle s'applique aux établissementain&s en France, mais pas aux établissements
présents par le biais d'une offre trans-frontié€eci crée une distorsion concurrentielle qui peut
étre dramatique.

L’AFEI est favorable a ce que le statut de CIF avai soit maintenu. Les CIF rapportent des
affaires aux PSI. lls labourent un terrain queR& n’ont ni I'envie, ni les moyens d’occuper. Le
développement de la profession de CIF est favorableléveloppement du recours au marché
financier, de fagon beaucoup plus large qu’aujdwrd’L’AFEI avait d’ailleurs largement soutenu
la création de ce statut par la loi de démarchbigeis sommes également d’accord pour que le
statut de CIF puisse inclure la transmission dertla connexité entre les deux activités est eat eff
évidente.

Il faut cependant s’attacher a assurer la cohérgluotmle dans la relation clientele. Le niveau de
sécurisation de la relation avec le client doiteeglobalement homogene. A partir du moment ou
le service est identifié, deux catégories d’acteorg proposer le méme type de service. Cette mise
en concurrence doit rester équitable.

Les prestataires de services d’investissementdesitontraintes organisationnelles assez fortes. A
mon sens, il n'est pas utile de les étendre auxaibbers en investissements financiers. Si ce

mouvement avait lieu, il annihilerait I'intérét duétier. En revanche, les regles de conduite doivent
étre comparable sinon identiques.

6. La cohérence des regles de conduite

Il est nécessaire de caler le régime des CIF s des PSI post-MIF. Certaines regles trés
contraignantes en matiere de transparence s’agpliux prestataires de services d’investissement
lorsqu’ils regoivent ou versent des rémunératiodesatiers. Le méme type de régle doit s’appliquer
aux conseillers en investissement financier.

La Directive contient sept articles relatifs a Efidition de la partie « information clients ».féut
en mener un examen détaillé pour vérifier que Féoence existe.
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7. Contrainte ou opportunité ?

La Directive MIF est une contrainte. L’organisatieinles procédures vont devoir étre remaniées de
facon assez lourde. La logique de la Directive MKst pas la méme que la logique traditionnelle
francaise.

Parallelement, des opportunités apparaissent, colarfi@idité de I'offre trans-frontiere. De plus,
en identifiant le service de conseil, la Directid- peut favoriser une valeur marchande de ce
service, qui n'est pas véritablement reconnue @atiént aujourd’hui. Celui-ci confond obligation
de conseil et service de conseil.

La transposition de la Directive va déterminer s’egit d'une contrainte ou d’'une opportunité.
Pour finir, jaimerais insister sur le fait quedé@marche « page blanche » me parait indispensable.

Benoit BARON

J'attends maintenant vos questions complémentaires.

Gérard GARNIER

Je suis conseiller financier en gestion de patm®oiCIF et démarcheur financier pour
Indépendance Patrimoine a Lyon. De mon point de vuest difficile d’étre gestionnaire de
patrimoine sans étre CIF. Mais I'ensemble du statois du temps a apparaitre et reste assez flou.
Les personnes qui l'ont créé ont-elles réfléchifait que 'immense majorité des cabinets est
unipersonnelle ? Je suis fier que la professioh dg@sormais réglementée et que nous soyons
reconnus. Mais la lourdeur des dispositions régissa statut est telle pour un professionnel
indépendant que je me demande si elle a réelle@értppréhendée.

Par ailleurs, je ne suis prét a indiquer aux cliées honoraires que je touche qu’a partir du mémen
ou les banquiers diront eux aussi ce qu’ils gagnent

Bruno GIZARD

Les personnes qui ont congu la réglementation avaanscience que la population des conseillers
en gestion de patrimoine recouvrait pour I'essémes personnes travaillant dans des cabinets
comprenant deux ou trois professionnels. Les staiess montrent que les CIF indépendants sont
gquand méme minoritaires. Cependant, vous toucheleix aspects importants : la lourdeur de la
formalisation des relations entre l'intermédiairtele client au moment ou une proposition est
émise, et I'obligation de garder une trace des@itsidonnés. Le reste n'est pas nouveau. Tout en
ayant conscience de la lourdeur de ces nouveaprdgiigs, je ne pense pas gqu’il soit possible d'y
échapper. Cette tendance s’inscrit dans le cadireedracabilité du conseil donné. Tout est de plus
en plus judiciarisé aujourd’hui. Ainsi, la meilleumaniere de protéger I'intermédiaire devant un
tribunal est d’apporter la preuve que le contrétéacorrectement respecté et que le conseil n'a pas
été biaisé. Dans l'affaire Bénéfic, la Cour de @ties vient de considérer que La Poste n'avait pas
manqué a son devoir, car elle avait été en mesuneahtrer que le document qui avait été remis au
client comportait bien les indications sur les uisg| liés au produit Bénéfic. Il importe donc

7N\

d’accepter ce mouvement, car il apporte une sécarfiintermédiaire.
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Pour répondre au deuxiéme aspect de votre intéoventégalité de concurrence entre les
prestataires de services d'investissement, lesligtaments de crédit et les conseillers en
investissement financier fait partie de nos soutéques Delmas-Marsalet avait préconisé cela
dans son rapport. L’harmonisation des contraint@$ slappliquer a tous ceux qui exercent le
méme métier. Je doute gu'il soit possible d'impasee transparence de rémunération aux CIF si
elle n’est pas obligatoire pour 'ensemble destptases de services d’investissement.

De la salle

Je suis conseiller en gestion de patrimoine indeguetn En plus d’'une surcharge de travail, lAMF
nous demande 600 euros de contribution, qui pduiiraion sens s’apparenter a une CSG. Cette
somme est-elle utile a TAMF ?

Bruno GIZARD

J'espére que le courrier qui vous a été adresséuffisamment explicite. Le montant de cette
contribution ne résulte pas d'une décision de 'AMFans la loi de 2003, le législateur a fixé
I'exigence d'une participation aux frais de fonam@ment du régulateur qu’est 'AMF. Cette loi
donne une fourchette comprise entre 500 et 1 000sew l'intérieur de laquelle le Décret
d’application a fixé le montant de 600 euros.

Dans le systéme francais, le régulateur vit de dgpgs de contribution : celles versées par les
professionnelles et celles versées par les émgtéelioccasion du passage de décision impliquant
'AMF. A partir du moment ou les CIF sont apparusmne une profession placée dans le champ
de la réglementation de 'AMF, il était logique pievoir une telle contribution.

Au travers des publications, vous devez vous reocdngpte que notre attention se porte de plus en
plus sur les conditions de commercialisation deslyits d’épargne. En tant que régulateur, nous
sommes conduits a nous mobiliser dans ce domaimédransposition des recommandations du
groupe de Jacques Delmas-Marsalet en sera I'dtistr. Votre activité nous mobilise car vous étes
I'un des facteurs principaux de la commercialisaties produits d’épargne.

Benoit BARON

Y a t-il d’autres questions ?

Xavier BESNARD
Je travaille pour Omega Patrimoine Paris. Aurdajgossibilité de commercialiser des produits

d’épargne non francais uniquement dans le cadrestdtut d’entreprise d’investissement, ou
pourrai-je le faire dans le cadre du statut CIF ?
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Bruno GIZARD

La commercialisation des produits étrangers relditene réglementation spécifique. Il faut

répondre a plusieurs conditions. A partir du moment un instrument financier est

commercialisable en France, ceux qui seront améméaliser de la réception/transmission d’ordre
pourront aussi faire souscrire un tel produit & teient.

De la salle

Je suis courtier spécialisé en assurance-vie. letieo d’assurance dépend aujourd’hui de la
Commission de contrle des assurances. Par comggg@esuis sous l'autorité de contréle de
I’AMF. Je suis inscrit sur la liste des courtietassurances, et vous me demandez de m’inscrire en
plus sur la liste CIF pour étre en conformité akeeloi. Un courtier spécialisé peut-il encore estist

en France ? Pourquoi sommes-nous toujours rattaéhda Commission de contréle des
assurances ?

Emmanuel LACRESSE

Cette intervention pose la question de I'accumaitaties statuts démarchage, CIF ou courtiers en
assurance. Les pouvoirs publics sont bien conscepré la fagon dont les régles se sont accumulées
ces derniers temps visait a couvrir les activit@gatitage qu’un statut de fournisseur d’'une grande
variété de services. Une Directive relative a &mtédiation en assurance existe. Celle-ci a été
transposée en France. |l fallait pour cela désignerautorité. Le législateur européen a considéré
que la fourniture de produits d’assurance n’étai$ potalement assimilable a la fourniture de
produits financiers ou au conseil. Une unificatiaara peut-étre lieu un jour. Notre objectif
principal est de respecter les regles européersaass multiplier les réformes. Le mouvement
d’encadrement des conditions d’exercice des primiessyra marquer une pause avec la Directive
MIF. Pour le moment, la situation va se stabiliser.

Benoit BARON

Je remercie infiniment nos intervenants pour lditfude leurs exposés.
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