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Principales dispositions législatives et réglementaires
Tableau 1 : Cartographie des dispositifs de protection de la clientéle dans le domaine de ’assurance

Assurance vie Assurance non vie

Article L. 111-2 code de la consommation : obligation générale précontractuelle d'information
Article 1147 du code civil : responsabilité contractuelle
Articles 1382 et 1383 du code civil : responsabilité délictuelle
Articles L. 120-1 et suivants code de la consommation : pratiques commerciales déloyales, reglementées
et illicites
Article L. 122-1 code de la consommation : interdiction des refus de vente et des prestations de services
liées
Article L. 122-8 code de la consommation : interdiction de 'abus de faiblesse
Articles L. 121-1 et L. 121-8, 9 et 11 code de la consommation : interdiction des pratiques commerciales
trompeuses et conditions de licéité de la publicité comparative
Article L. 112-9 code des assurances : délai de renonciation de 14 jours dans le cas d’'un démarchage a
domicile
Article L. 310-9-1 code des assurances : les codes de conduite en matiére de commercialisation de
contrats d'assurance individuels comportant des valeurs de rachat, de contrats de capitalisation et de
certains contrats d’assurance vie, élaborés par un ou plusieurs organismes professionnels représentatifs,
peuvent étre homologués par arrété du ministre chargé de '’économie, sur demande de ces organismes
et apres avis du CCLRF

Dispositions
générales

Article L. 310-8 code des assurances : possibilité pour le ministre chargé de I’économie d’avoir
communication des documents a caractére contractuel ou publicitaire ayant pour objet une opération
d'assurance ou de capitalisation, d’en exiger la modification ou d’en décider le retrait apres avis du CCSF
Article A. 344-8 code des assurances : mention dans le rapport annuel détaillé certifié des nouveaux
contrats commercialisés

Articles R. 520-3, R. 310-5, R. 322-45, R. 322-98 code des assurances : mentions obligatoires que doivent
contenir les publicités émanant des intermédiaires et organismes soumis au contrdle de I'ACP
Entrée en (dénomination, adresse professionnelle, mention "entreprise soumise au contrdle de 1'Etat"...)

relation avec

. Information
le client

promotionnelle Articles L. 132-27 code des assurances et L. 223-25-2 code de
la mutualité : caractere exact, clair et non trompeur des
informations communiquées, y compris pour les
informations a caractére publicitaire dans le cadre d’'un
contrat d’assurance-vie ou de capitalisation
Article L. 132-28 code des assurances : les intermédiaires
distribuant des contrats d’assurance vie établissent des
conventions avec les entreprises d’assurance prévoyant les
modalités d’élaboration et de controle des documents a
caractere publicitaire afférant aux contrats distribués et la
mise a disposition des informations nécessaires a
I'appréciation des caractéristiques de ces contrats

Article L. 112-2 code des assurances : obligation précontractuelle d'information de l'assureur sur le
contrat (fiche d'information sur le prix et les garanties ainsi que projet de contrat et ses piéces annexes
ou notice sur les garanties et exclusions, les modalités d'examen des réclamations, et le cas échéant,
d'une instance chargée de cela...)

Article L. 221-4 code de la mutualité : remise préalable d'un bulletin d’adhésion, des statuts et
reglements, ou fiche d’information
Article L. 932-3 code de la sécurité sociale : remise du réglement et de la proposition de bulletin
d’adhésion
Article L. 520-1 code des assurances : obligation précontractuelle d'information des intermédiaires sur
leur identité, statut
Article R. 511-3 Il code des assurances : obligation de communication au client professionnel qui le

Information demande du niveau de rémunération percu par le courtier en provenance de I'entreprise d'assurance

pré-contractuelle dont il propose le produit

Article L. 132-5-1 a 3 code des assurances/ Article L. 223-8 code de la mutualité : remise d'une note

d'information sur les dispositions essentielles du contrat (A. 132-4 CA) et conditions d'exercice de la
renonciation, ou d'une proposition d'assurance/projet de contrat si comporte I'encadré prévu a A. 132-

8 CA, communication des valeurs de rachat (A. 132-4-1 CA), mention sur le risque (A. 132-5 CA),

caractéristiques principales de 'OPCVM (A. 132-6 CA), mention sur la renonciation (A. 132-4-2 CA)

Article L. 932-15 Code de la sécurité sociale : droit a la renonciation et informations spécifiques sur les
opérations comportant une valeur de rachat.

Articles L. 112-2-1 code des assurances, L. 221-18 code de la mutualité, L. 932-15-1 code de la sécurité
sociale : obligation d'information pour la vente a distance au profit des consommateurs
Article L. 112-9 code des assurances : délais de rétractation 14 jours en non-vie en cas de démarchage
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Assurance vie et non vie :

article L. 520-1 code des assurances (devoir de conseil
de lI'intermédiaire) : préciser les exigences et les

besoins du souscripteur éventuel ainsi que les raisons
qui motivent le conseil fourni quant a un produit

d'assurance déterminé. Ces précisions, qui reposent en
particulier sur les éléments d'information

communiqués par le souscripteur éventuel, sont

adaptées a la complexité du contrat d'assurance

proposé.

Articles L. 132-27 code des assurances et L. 223-25-2
code de la mutualité : caractére exact, clair et non
trompeur des informations communiquées, y compris
pour les informations a caractere publicitaire dans le
cadre d’'un contrat d’assurance-vie ou de capitalisation.

Articles L. 132-27-1 code des assurances, L. 223-25-3
code de la mutualité, L. 932-23 code de la sécurité
sociale : avant la conclusion d'un contrat d'assurance
individuel comportant des valeurs de rachat, d'un
contrat de capitalisation, ou avant I'adhésion a un
contrat mentionné a l'article L. 132-5-3 a l'article L.
441-1, I'entreprise d'assurance ou de capitalisation

Entrée en Devoir de précise les exigences et les besoins exprimés par le
relation avec conseil souscripteur ou l'adhérent ainsi que les raisons qui
le client motivent le conseil fourni quant a un contrat

déterminé. Ces précisions, qui reposent en particulier
sur les éléments d'information communiqués par le
souscripteur ou I'adhérent concernant sa situation

financiére et ses objectifs de souscription, sont

adaptées a la complexité du contrat d'assurance ou de

capitalisation proposé. Pour 'application du premier
alinéa, I'entreprise d'assurance ou de capitalisation

s'enquiert aupres du souscripteur ou de I'adhérent de
ses connaissances et de son expérience en matiére

financiere.

Lorsque le souscripteur ou l'adhérent ne donne pas les
informations mentionnées aux premier et deuxiéme
alinéas, I'entreprise d'assurance ou de capitalisation le
met en garde préalablement a la conclusion du contrat.

Article L. 520-1 code des assurances (devoir de conseil
de I'intermédiaire d’assurance) : avant la conclusion
d'un contrat d'assurance individuel comportant des
valeurs de rachat, d'un contrat de capitalisation, ou
avant 'adhésion a un contrat mentionné a l'article L.

132-5-3 ou a I'article L. 441-1, I'intermédiaire est
soumis au respect des dispositions de l'article L. 132-
27-1, qui se substituent au 2° du II du présent article.
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Assurance vie

Assurance non vie

Exécution du
contrat

Dispositions
générales

Article 1134 code civil : les contrats doivent étre exécutés de bonne foi
Article 1147 code civil : responsabilité contractuelle
Articles 1382 et 1383 code civil : responsabilité délictuelle

Informations sur
les actes et
modifications du
contrat

Article L. 112-3 code des assurances : modification au contrat primitif a constater par

avenant

Article R. 113-4 code des assurances : a chaque échéance de prime l'assureur doit aviser
I'assuré de la date d'échéance et du montant de la somme dont il est redevable
Article L. 141-4 code des assurances : pour les contrats groupe, information de 1'adhérent de
la modification, 3 mois minimum avant son entrée en vigueur
Article L. 132-5-3 code des assurances : information dans les contrats groupe par le
souscripteur des modalités d'adoption des avenants modificatifs
Article L. 221-5 code de la mutualité : notification aux membres des modifications de
reglement décidées en Assemblée générale
Articles L. 221-5 Il et L221-6 code de la mutualité : la modification d’un contrat collectif de
gré a gré fait 'objet d'un avenant signé. Notice remise aux participants
Articles L. 932-6 et L932-18 code de la sécurité sociale : informations des participants en cas
de modifications apportées a leurs droits et obligations

Articles L. 132-22 et A. 132-7 code des assurances,
Article L. 223-21 code de la mutualité, Article L.
932-23 code de la sécurité sociale : obligation
d'information annuelle de la situation du contrat
Article R. 131-1 code des assurances : information
en cas de disparition d'UC ; article A. 132-4-3 code
des assurances (remise document d'information clé
pour l'investisseur ou note détaillée AMF) :
arbitrage avec des supports non choisis
initialement et pour lequel les caractéristiques
n'avaient pas été fournies
Article L. 132-5-3 codes assurances :
communication annuelle du relevé d'information
dans les contrats de groupe sur la vie

Articles L. 113-15 -1 code des
assurances, L. 221-10-1 code de la
mutualité, L. 932-21-1 code de la
sécurité sociale : droit a
dénonciation pour les contrats
d'assurance non-vie sous tacite
reconduction- indication de ce
droit a dénonciation sur chaque
échéance annuelle

Article L. 132-8 code des assurances : obligation de

rechercher les bénéficiaires en cas de déces ; article

L. 132-9-2 obligation de répondre a la demande de
recherche du potentiel bénéficiaire (AGIRA).

Article L. 127-2-3 code des
assurances : en assurance de
protection juridique, 'assuré doit
étre informé qu'il peut étre assisté
d'un avocat chaque fois que la
partie adverse dispose de
I'assistance d'un avocat. En cas de
conflit d'intérét ou de désaccord,
obligation pour I'assureur de
proposer un avocat et/ou une
procédure d'arbitrage (L. 127-5)

Conseil en cours
de vie du contrat
(adaptation au
profil du client)

Prévention des
conflits d'intéréts
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Tableau 3 : Cartographie des dispositifs du secteur financier
dans le domaine de la protection de la clientéle

Domaine financier

Article L. 111-2 code de la consommation : obligation générale
précontractuelle d'information
Article 1147 code civil : responsabilité contractuelle
Articles 1382 et 1383 code civil : responsabilité délictuelle
Articles L. 120-1 et suivants code de la consommation : pratiques
commerciales déloyales
Article L. 122-1 code de la consommation : interdiction des refus de

Di iti vente et des prestations de services liées
lsériloésl}ai(e)gs Article L. 122-8 code de la consommation : interdiction de I'abus de
8 faiblesse

Articles L. 121-1 et L. 121-8,9 et 11 code de la consommation :

pratiques commerciales trompeuses et conditions de licéité de la

publicité comparative

Article L. 533-11 CMF et article 314-3 RGAMF : tout au long de la
relation entre le PSI et son client, et dés la prise de contact, le PSI doit

agir de maniére honnéte, loyale et professionnelle, servant au mieux les

intéréts de ses clients

Préalablement a la réalisation de toute offre au public ou de toute
admission aux négociations sur un marché réglementé de titres
financiers, les personnes et entités mentionnées a I'article 211-1
RGAMEF établissent un projet de prospectus et le soumettent au visa
Information préalable de 'AMF ou de I'autorité de contrdle compétente d'un autre
. ) Etat membre. Toutefois certains cas de dispense sont prévus par le
réglementaire RGAMEF. A noter, qu’aucune obligation, portant la délivrance du
prospectus aux clients préalablement a la souscription, pour les IF n’est
imposée contrairement aux OPCVM dont le document d’information clé
pour l'investisseur est remis préalablement (411-128 RGAMF) a la

souscription.
Entrée en Article L. 533-12 [ CMF : les communications a caractére promotionnel
. présentent un contenu exact, clair et non trompeur et sont clairement
relation . o
| identifiables en tant que telles
a‘{?c te Articles 314-10 4 314-17 et 212-28 RGAMF : contenu
clien

Articles 314-29 a 314-31et 212-28 RGAMF : conditions que doivent
remplir les communications a caractere promotionnel

Application pour la distribution d’OPCVM ou de compartiments
d’OPCVM : les communications a caractére promotionnel doivent
mentionner I'existence d'un prospectus simplifié et le lieu ou il est tenu
a disposition de I'investisseur ainsi que le document d’information clé

pour l'investisseur (article 411-126 alinéa 3RGAMF). Pour certains

types d’OPCVM, toute sollicitation en vue de la souscription ou de
'acquisition des parts de I'OPCVM doit s’accompagner d'un
avertissement rappelant que la souscription ou l'acquisition, la cession
ou le transfert des parts de cet OPCVM est réservée a certains
. investisseurs (articles 412-47, 412-58, 412-79, 412-99 et 412-113
Inforn_1at10n RGAMF). Application pour la distribution d’IF ayant fait 'objet d’'une
promotionnelle offre au public ou d’'une admission aux négociations sur un marché
réglementé : les communications a caractére promotionnels doivent
remplir les conditions énoncées aux articles 212-28 et suivants du
RGAMF. Les communications a caractére promotionnel ne doivent pas
comporter d’indications fausses ou de nature a induire en erreur. La
disponibilité du prospectus doit étre précisée ainsi qu'un avertissement
attirant I'attention des investisseurs sur la rubrique facteur de risques
du prospectus. L’AMF peut également demander I'ajout d’'un
avertissement sur certaines caractéristiques exceptionnelles
présentées. Contenu des communications a caractére promotionnel si
les titres sont proposés dans le cadre d’une offre publique d’acquisition
(article 231-36 RGAMF). Toutes les communications a caractére
promotionnels se rapportant a une « offre au public » ou a « une
admission aux négociations sur un marché réglementé » soient
communiquées a '’AMF préalablement a leurs diffusions
indépendamment de leurs formes et leurs modes de diffusion.
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Domaine financier

Entrée en
relation avec
le client

Information
pré-
contractuelle

Article L533-12 II CMF : les informations communiquées aux clients doivent leur permettre
raisonnablement de comprendre la nature du service d’'investissement et du type spécifique
d’IF proposé ainsi que les risques y afférent afin que les clients soient en mesure de prendre les
décisions d’investissement en connaissance de cause.

Article 314-4 11 RGAMF : le PSI informe ses clients de leur catégorisation en qualité de client
non professionnel, de client professionnel ou de contrepartie éligible. Il informe ses clients sur
un support durable de leur droit a demander une catégorisation différente et des
conséquences qui en résulteraient quant a leur degré de protection.

Articles 314-18 et suivants RGAMF : contenu de I'information sur I'instrument financier- Le
PSI fournit des informations appropriées a ses clients sur la politique d’exécution des ordres. Il
obtient le consentement préalable de ses clients sur cette politique d’exécution et le cas
échéant les prévient si la politique d’exécution des ordres prévoit que les ordres peuvent étre
exécutés en dehors d’un marché réglementé (art. L533-18 Il al. 2 du CMF).

Article L341-12 CMF : obligation précontractuelle d'information du démarcheur sur son statut
et l'environnement contractuel
Article 325-3 RGAMF : obligation précontractuelle d'information du CIF sur son statut
Article 325-4 RGAMF : obligation d’information sur le champ d’intervention du CIF
Article 325-5 RGAMF : caracteére exact clair et non trompeur des informations communiquées
par le CIF dont les informations promotionnelles
Article 325-6 RGAMF : transparence de la rémunération des CIF

Devoir de
conseil

Articles L533-13 I CMF et 314-43 a 314-47 RGAMF : obligations supplémentaires a respecter
en cas de fourniture du service de conseil en investissement
Article L533-13 II CMF et articles 314-49 et 314-50 RGAMF : obligations supplémentaires a
respecter en cas de fourniture d’autres services d'investissement (RTO, exécution d’ordres
pour compte de tiers, conseil en investissement, placement)

Dérogation a I'obligation de réaliser le test du caractére approprié (article L533-13 III CMF)
lorsque : le service porte sur des IF non complexes (article 314-57 RGAMF), le service est
demandé par le client (article 314-56 RGAMF), le prestataire a préalablement informé le client
de ce qu'il n’est pas tenu d’évaluer le caractére approprié du service ou de I'IF (article 314-55
RGAMF), le prestataire a pris toutes les mesures raisonnables pour prévenir les conflits
d’intéréts (article L533-10 3° CMF).

Lorsque ces conditions sont réunies, les PSI peuvent fournir le service de RTO et le service
d’exécution d’ordres sans appliquer le test du caractére approprié (articles 314-55 a 314-57
RGAMF)

Article 1134 code civil : les contrats doivent étre exécutés de bonne foi

Dispositions générales Article 1147 code civil : responsabilité contractuelle

Articles 1382 et 1383 code civil : responsabilité délictuelle

Exécution
du contrat

Exécution de bonne foi-
Informations en cours
d'exécution sur les actions
ou sur les modifications

Information du client en cas de modification substantielle des informations fournies
sur le prestataire, les services et les IF (articles 314-32 et suivants RGAMF) et des
informations sur les frais qui ont été transmises au client lorsque leur modification a
une incidence sur le service fourni au client (article 314-24 RGAMF).
Difficulté d’exécution des ordres : le PSI qui fournit un service de RTO ou d’exécution
d’ordre informe les clients non professionnels de toute difficulté sérieuse susceptible
d’influer sur la bonne transmission ou exécution des ordres dés qu'’il se rend compte
de cette difficulté (article 314-66 1 3° RGAMF).

Ordre groupé : chaque client dont I'ordre est groupé est informé que le groupement
peut avoir pour lui un effet préjudiciable par rapport a 1'exécution d'un ordre
particulier (article 314-67 I 2° RGAMF).En cas de modification importante des
dispositifs du PSI en matiere d’exécution des ordres ou de la politique d’exécution de
celui-ci : signalement aux clients (article 314-73 alinéa 2 RGAMF).
Information périodique : envoi de documents d’information périodiques des OPCVM
(article 411-121 et suivants et 412-2 RGAMF et article 38 Instruction 2005-01)
Obligations communes des PSI qui fournissent un service de RTO et/ou d’exécution
d’ordres (articles 314-65 a 314-68 RGAMF)

Obligation de meilleur résultat des PSI qui fournissent seulement le service de RTO :
articles 314-75 11, IV, V, VI RGAMF
Obligation de meilleure exécution (articles L533-18 CMF et 314-69 a 314-75-1
RGAMF) : mise en ceuvre par les PSI de toutes les mesures raisonnables pour obtenir le
meilleur résultat pour leurs clients
Obligation de transparence en matiére de rémunération (article 314-76 RGAMF)
Obligation de rendre compte au client (article L533-15 CMF) notamment sur les colits
des transactions et les services fournis
Obligation de compte rendu du PSI de 'exécution de I'ordre vis a vis du client, que
celui-ci fournisse un service de RTO ou d’exécution d’ordres (articles 314-86 a 314-90
RGAMF)

Conseil en cours de vie du

contrat

Prévention des conflits

d'intéréts

La définition des conflits d’intéréts concernant les PSI figure a I'article L533-10 3° du
CMF.

Les articles 313-18 a 313-28 du RGAMF décrivent les mesures devant étre prises par
les PSI pour détecter et gérer les risques de conflits d’intérét.




Régles d’organisation des prestataires de services d’investissement

Dispositif de
conformité

Article L. 533-10 1° CMF : mise en place de regles et procédures garantissant le respect
des dispositions applicables
Article 313-1 RGAMF : politiques, procédures et mesures adéquates visant a détecter tout
risque de non-conformité aux obligations professionnelles et a en minimiser les risques,
en tenant compte de la nature, de I'importance, de la complexité et de la diversité des
services d'investissement qu'il fournit et des activités qu'il exerce
Article 313-2 RGAMF : fonction de conformité efficace et indépendante comprenant une
fonction d’assistance et une fonction de contréle
Article 313-3 1° RGAMF : autorité, ressources et expertise nécessaires, acces aux
informations de la fonction de conformité

Responsabilités des
instances dirigeantes

Article 313-6 RGAMF : la responsabilité de s’assurer que le PSI exerce ses activités dans le
respect des ses obligations professionnelles incombe aux dirigeants du PSI
Article 313-7 alinéa 1 RGAMF : les dirigeants regoivent fréquemment, au moins
annuellement, des rapports sur la conformité, le contrdle des risques et le controle
périodique.

Vérification des
connaissances des
collaborateurs

Article 313-7-1 RGAMEF : vérification des qualifications et de I'expertise appropriée, d'un
niveau de connaissances suffisant des vendeurs, gérants, responsables de la
compensation d’instruments financiers, responsables du post-marché, négociateurs
d'instruments financiers, compensateurs d'instruments financiers, responsables de la
conformité pour les services d'investissement, analystes financiers, responsables de la
conformité et du contrdle interne

Traitement des

Article 313-8 RGAMF : mise en place d'une procédure efficace et transparente en vue du
traitement raisonnable et rapide des réclamations adressées par des clients non

. réclamations professionnels, existants ou potentiels, et enregistrement des réclamations et des
i Reg_les . mesures prises en vue de leur traitement
d'organisation Articles L. 533-10 2° CMF et 313-10 RGAMF : mise en place de procédures destinées a
Transactions prévenir la réalisation de transactions personnelles interdites
personnelles Article 313-11 2° : information du PSI sans délai de toutes les transactions personnelles
réalisées par les collaborateurs intervenant dans des activités sensibles
Article L. 533-10 6° CMF : sauvegarde des droits des clients sur les instruments financiers
leur appartenant et empéchement de leur utilisation pour compte propre, sauf
consentement expres des clients
Protection des avoirs Article 313-13 RGAMF : tenue de registres et de comptes, ségrégation des avoirs pour
des clients compte propre et compte de tiers, rapprochement des encaisses
Article 313-14 a 16 RGAMF : diligences dans la sélection des délégataires
Article 313-17 RGAMF : utilisation des titres de clients autorisée seulement avec le
consentement expres du client
Conflits d’intéréts Articles L. 533-10 3° CMF et 313-1 a 28 RGAMF : Voir tableau précédent
Cartes Article 313-29 a 47 RGAMF : 'exercice de certaines fonctions requiert la délivrance d’'une
professionnelles carte professionnelle par le PSI ou par 'AMF
Articles L. 533-8 et L. 533-10 5. CMF et reglement CE n° 1287/2006 : enregistrements
Enregistrement et relatifs a toute transaction et tout servicg pgrmettant d'e}pporter la preuve du respect par
conservation des le PSI de ses obligations professionnelles
, Articles 313-48 a 53 RGAMF : enregistrement des conversations téléphoniques des
données L . . . :
négociateurs, durée de conservation de 5 ans pour les enregistrements des articles L.
533-8 CMF et L. 533-10 5° CMF.
Fiche de . S . .
. Article 313-53-1 RGAMF : envoi a ’AMF de la fiche de renseignements annuels par les
renseignements . . ) .
annuels SGP et les PSI exercant le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers
Articles L. 532-9 CMF et 311-1 RGAMF : dép6t d’un dossier d’agrément
Article 311-3 : information de I’AMF a chaque modification des éléments caractéristiques
Conditions _ figurant_dans le dossier d’agrément in_itial _
dagrément Article 312-2 RGAMF : siége social en France, toute forme sociale si examen des statuts et
contrdle légal des comptes
Article 312-3 et 312-4 RGAMF : fonds propres minimaux et placements prudents
Article 312-6 RGAMF : deux dirigeants
Articles L. 533-2 CMF et 313-54 a 59-1 RGAMF : moyens financiers, matériels et humains
Controle interne adaptés et suffisants, organisation claire, séparation des fonctions, sécurité des systémes
Reégles d’informations, plan de continuité d’activité, procédures comptables

d’organisation
régles propres aux
SGP

Gestion des risques

Article 313-60 RGAMF : identification, gestion et mesure des risques ; fonction de
contrdle des risques indépendante lorsque approprié et proportionné a la nature
I'importance, a la complexité et, a la diversité des activités que la SGP exerce

Controle périodique

Article 313-62 RGAMEF : fonction de controle périodique indépendante lorsque approprié
et proportionné eu égard a la nature, a I'importance, a la complexité et a la diversité des
activités que la SGP exerce

Externalisation/
délégation

Article L. 533-10 4° CMF : mesures raisonnables en utilisant des ressources et des
procédures appropriées et proportionnées pour garantir la continuité et la régularité de
la fourniture des services d'investissement, notamment lorsque le PSI confie a des tiers

des fonctions opérationnelles importantes
Articles 313-72 a 77 RGAMF : lorsqu’une SGP confie a un tiers une fonction essentielle ou
importante, elle demeure responsable des activités déléguées et contrdle son délégataire
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ANNEXE 2 pecueil des informations relatives

a la connaissance du client, du 8 janvier 2013

Recommandation de 'ACP sur le recueil des informations
relatives a la connaissance du client dans le cadre
du devoir de conseil en assurance vie 2013-R-01
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1.Contexte

Pour la commercialisation d'un contrat d’assurance vie, l'organisme d’assurance, en
absence d’intermédiation, ou l'intermédiaire d’assurance doit s’enquérir des exigences et des
besoins du souscripteur, de sa situation financiére, de ses objectifs de souscription, ainsi que
de ses connaissances et de son expérience en matiére financiére, afin de délivrer un conseil
adapté au client et a la complexité du contrat.

Dans la pratique, les professionnels ont souvent recours a des questionnaires grace
auxquels ils collectent les informations nécessaires pour apprécier le caractére adapté du
conseil fourni au client’.

Ainsi, les organismes d'assurance en absence d’intermédiation et les intermédiaires
d’assurance doivent délivrer un conseil adapté, en orientant le client au mieux de ses
intéréts, non seulement sur le choix du contrat d’assurance vie, mais également, pour les
contrats multisupports, sur la sélection des unités de compte.

L’analyse des documents et des pratiques observées sur le marché ainsi que les
informations et réclamations regues en matiére de recueil des informations ont conduit 'ACP
et TAMF a préciser leurs attentes en matiére de recueil des informations relatives a la
connaissance des clients. Celles-ci se traduisent par une recommandation de 'ACP destinée
aux organismes d’assurance et aux intermédiaires d’assurance, et par une position de TAMF
destinée aux prestataires de service d’'investissement et aux conseillers en investissements
financiers.

Cette démarche de 'ACP et de 'AMF a été menée en étroite collaboration avec la
Commission nationale de l'informatique et des libertés (CNIL), afin de garantir le respect des
principes de la loi du 6 janvier 1978 modifiee.

2.Rappel du cadre réglementaire

Selon larticle L. 132-27-1 du Code des assurances2, lorsque la commercialisation d’'un
contrat d’assurance vie® est réalisée sans intermédiaire, 'organisme d’assurance doit
s’enquérir des connaissances et de I'expérience du souscripteur en matiére financiére et
disposer d’informations notamment sur sa situation financiére et ses objectifs de
souscription, afin d’étre en mesure de préciser ses exigences et besoins ainsi que les
raisons qui motivent le conseil fourni quant a un contrat déterminé.

' A distinguer du dispositif de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme que les

entités visées a ’article L. 561-2 du Code monétaire et financier doivent mettre en place.

2 Cf. articles L. 132-27-1, R. 132-5-1-1 du Code des assurances et articles L. 223-25-3, R. 223-6 du Code de la
mutualité. Pour les intermédiaires : article L. 520-1 III du Code des assurances

? Plus précisément, les contrats d’assurance vie individuels comportant des valeurs de rachat, les contrats
mentionnés a l’article L. 132-5-3 ou a larticle L. 441-1 du Code des assurances et les contrats de
capitalisation.
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Ces précisions sont adaptées a la complexité du contrat d’assurance. Si le souscripteur ne
fournit pas ces informations, il doit étre mis en garde préalablement a la souscription du
contrat d’'assurance vie.

L’article R. 132-5-1-1 du Code des assurances* ajoute que les précisions et, le cas échéant,
la mise en garde sont communiquées au souscripteur par écrit, avec clarté et exactitude, sur
support papier ou tout autre support durable a sa disposition et auquel il aura facilement
acces.

Selon larticle L. 520-1 1l du Code des assurances, les intermédiaires d’assurance sont
soumis au respect de ces mémes dispositions lorsqu’ils commercialisent un contrat
d’assurance vie.

L’article A. 132-8 du Code des assurances® précise que I'encadré placé en téte de la
proposition d’assurance, de projet de contrat ou de notice doit prévoir la mention suivante : «
La durée du contrat recommandée dépend notamment de la situation patrimoniale du
souscripteur [ou de l'adhérent], de son attitude vis-a-vis du risque, du régime fiscal en
vigueur et des caractéristiques du contrat choisi. Le souscripteur [ou I'adhérent] est invité a
demander conseil auprés de son assureur ».

Par ailleurs, s’agissant du domaine de compétences de la CNIL, les professionnels
procédant a la commercialisation de contrats d’assurance vie sont tenus de respecter le
principe de pertinence et de proportionnalité des données collectées au regard de la finalité
du traitement afin de garantir le respect des principes de la loi du 6 janvier 1978 modifiée.
Les personnes concernées par la collecte doivent étre informées de maniére claire et
pédagogique :

— de l'identité du responsable de traitement ;

— de la finalité du traitement, en écartant les formulations trop génériques ;

— du caractere obligatoire ou facultatif des réponses et les conséquences d'un défaut de
réponse ;

— des destinataires de ces informations ;
— de leurs droits d’accés, d’opposition, de rectification ;

— le cas échéant, de l'existence d’'un transfert de données hors Union européenne en
respectant a cette occasion les régles relatives au transfert.

3.Champ d’application de la recommandation

La présente recommandation s’applique aux entreprises d’assurance régies par le Code des
assurances, aux mutuelles ou unions régies par le livre Il du Code de la mutualité, aux
institutions de prévoyance régies par le Code de la sécurité sociale (ci-apres, les «
organismes d’assurance ») et aux intermédiaires d’assurance, y compris lorsque ces
organismes d’assurance ou intermédiaires d’assurance interviennent en France en libre
prestation de services ou en libre établissement.

4 Cf. article R. 223-6 du Code de la mutualité.
3 Cf. article A. 223-6 du Code de la mutualité.
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La recommandation porte sur la commercialisation des contrats d’assurance vie comportant
des valeurs de rachat et des contrats de capitalisation, ci-aprés, « les contrats d’assurance
vie », aussi bien avec présence physique des parties que par vente a distance.

La recommandation s’applique aux organismes d’assurance et aux intermédiaires
d’assurance en tenant compte de la complexité du contrat d’assurance proposeé.
4.Recommandation

Afin de fournir un conseil adapté au client, 'ACP recommande, conformément aux
dispositions des articles L. 612-1, Il 3°, et L. 612-29-1, alinéa 2, du Code monétaire et
financier, aux organismes d’assurance et aux intermédiaires d’assurance :

4.1 Sur les modalités de recueil et la tragabilité des informations

4.1.1 D’informer le client que le recueil des informations est effectué dans son intérét et a
pour finalité la délivrance d’un conseil adapté.

4.1.2 De recueillir les informations du client au moyen de questions claires, précises et
compréhensibles. La mise en place d'un arbre de décision approprié, par exemple sous la
forme d’un questionnement logique, peut permettre un questionnement proportionné.

4.1.3 En vue d’améliorer la qualité des informations recueillies :

— d’attirer I'attention du client sur le fait que la fourniture d’'une information complete et
sincere est une condition indispensable a la délivrance d’'un conseil adapté ;

— d’accompagner le client durant le processus d’évaluation et en lui fournissant les
renseignements lui permettant de comprendre les questions et leur finalité ;

— d’inviter le client a apporter les modifications nécessaires lorsque les informations fournies
présentent entre elles des incohérences manifestes.

4.1.4 De mettre en place une procédure interne sur les modalités d’actualisation des
informations recueillies (périodicité, nature des modifications de la situation du client
susceptibles de modifier le profil, etc.).

4.1.5 D’actualiser, en tant que de besoin, les informations recueillies antérieurement afin que
le conseil fourni soit adapté au profil du client :

— au moment de la souscription du contrat d’assurance vie ;
— a l'occasion d’'un nouveau versement, d’'un rachat partiel ou d’un arbitrage entre supports,
lorsque ces opérations sont susceptibles d’entrainer une modification significative du contrat

d’assurance vie.

4.1.6 De s’assurer de la tracabilité des informations recueillies en :

Rapport d’activité 2012 « Pdle commun | 59



Annexe 2

AUTORITE
‘ P DE CONTROLE

PRUDENTIEL

BANQUE DE FRANCE

— vérifiant que le document de recueil des informations a bien été remis au client ou tenu a
sa disposition, par exemple en cas de vente a distance ;

— veillant a la conservation des informations recueillies et a leur accessibilité, pendant toute
la relation avec le client et au-dela, conformément aux régles attachées a la prescription.

4.2 Sur le contenu des informations

4.2.1 De recueillir des informations, lorsqu’elles sont pertinentes, sur la situation familiale,
patrimoniale et professionnelle du client. La pertinence des informations recueillies s’analyse
au regard des contrats souscrits.

Ces informations pourraient comprendre :

— en ce qui concerne la situation familiale, des informations sur :

o [identité du client, la résidence fiscale, le régime matrimonial des époux, l'identité et
le nombre des personnes a charge (par exemple, enfant, majeur protégé), leur age,

¢ le cas échéant, le conjoint/partenaire de PACS (par exemple, identité, age) ;
— en ce qui concerne la situation patrimoniale, des informations sur :

¢ les revenus du client (par exemple, nature, montant et fréquence) et, le cas échéant,
du conjoint/partenaire de PACS,

e les dépenses courantes actuelles et éventuellement futures du client ainsi que les
facteurs susceptibles de les influencer,

e la capacité d’épargne,

e |a composition, la liquidité et la disponibilité du patrimoine, et la valeur indicative des
éléments du patrimoine (par exemple, résidence principale, résidence secondaire,
produits d’épargne et d’investissement),

e les charges financiéres (par exemple, remboursement d’emprunt immobilier),

¢ la quote-part du patrimoine que le client envisage d’investir ;

— en ce qui concerne la situation professionnelle, des informations sur :

¢ la situation professionnelle du client et du conjoint/partenaire de PACS,

e e cas échéant, la date prévisionnelle de départ a la retraite.
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4.2.2 De s’enquérir des connaissances et de I'expérience du client en matiére financiére au
moyen de questions :

— ne recourant pas exclusivement a I'auto-évaluation par le client ;

— distinguant la connaissance théorique et la détention de produits d'épargne et
d’investissement ;

— reposant notamment sur :

e linformation de la détention présente ou passée de produits d'épargne et
d’investissement, leur mode de gestion (par exemple, gestion directe, gestion sous
mandat, gestion conseillée),

e |'existence de gains réalisés ou de pertes déja subies sur les différents produits
d’épargne et d’investissement, et la réaction du client a ces gains ou a ces pertes.

4.2.3 De déterminer les objectifs de souscription et I'horizon d’investissement du client en:

— proposant une liste d’objectifs de souscription (par exemple, préparation de la retraite,
transmission d’'un capital au moment du déces, constitution d'une épargne de précaution,
investissement a long, moyen ou court terme), en les explicitant et en offrant la possibilité de
les hiérarchiser ;

— interrogeant le client sur la durée envisagée de l'investissement.

4.2.4 De déterminer objectivement le profil du client au regard du rendement attendu par le
client et du niveau de risque qu'il est prét a supporter en :

— attirant son attention sur le fait qu’'un rendement élevé est susceptible d’entrainer un risque
important en s’appuyant, le cas échéant, sur plusieurs scénarios d'évolution de I'’épargne
(rendement, possibilité de quantifier ce que le client est prét a perdre ou a gagner, probabilité
de survenance, etc.) ;

— définissant de maniére compréhensible et précise les différents profils et, le cas échéant,
les termes techniques et/ou complexes ;

— se fondant principalement sur des questions en lien avec l'investissement.

4.3 Sur I'exploitation des informations

4.3.1 D’identifier et gérer les réponses manifestement incohérentes entre elles et/ou
incomplétes apportées par le clienten :
— mettant en place des mécanismes d’alerte a I'occasion du recueil des informations ;

— attirant, le cas échéant, I'attention du client sur cette situation (par exemple, informations

sur sa situation financiére, ses objectifs de souscription et ses connaissances, et son
expérience en matiére financiére).

Rapport d’activité 2012 « Péle commun | 61



Annexe 2

AUTORITE
< P DE CONTROLE

PRUDENTIEL

BANQUE DE FRANCE

4.3.2 D’exploiter 'ensemble des informations recueillies nécessaires pour déterminer le profil
du client et lui fournir un conseil adapté.

4.3.3 De s’assurer que les personnes en charge de la commercialisation disposent des
connaissances suffisantes pour exploiter les outils et/ou documents de recueil des
informations.

4.4 Sur les moyens et procédures mis en place

4.4.1 De mettre en ceuvre les moyens et procédures nécessaires pour s’assurer du respect
des regles de protection de la clientéle sur le recueil des informations relatives a la
connaissance du client.

4.4.2 Pour les entités tenues de se doter d’un dispositif de contréle interne :

— de prendre en considération dans le dispositif de contréle interne les modalités de recueil,
la gestion et I'exploitation des informations fournies par le client ainsi que le fonctionnement
de l'outil utilisé ;

— d’étre en mesure de justifier auprés de 'ACP des moyens et procédures mis en place pour
le recueil des informations relatives a la connaissance du client.

La présente recommandation s’applique & compter du 1°" octobre 2013.
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Position AMF n°2013-02
sur le recueil des informations
relatives a la connaissance du client
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Textes de référence : articles 314-44, 314-46, 314-47, 314-51 a 314-53 et 325-7 du
réeglement général de ’AMF

1. Contexte

2. Rappel du cadre réglementaire

2.1. Dispositions générales

2.2. Dispositions relatives aux modalités de recueil de I'information

2.3. Dispositions relatives au contenu des informations a recueillir par les
prestataires de services d’investissement

2.4. Dispositions relatives a I'exploitation des informations

2.5. Dispositions relatives a la loi informatique et libertés

3. Champ d’application de la position

4. Positions

4.1.  Sur les modalités de recueil et la tragabilité des informations

4.2.  Sur le contenu des informations

4.3.  Sur I'exploitation des informations

4.4.  Surles moyens et procédures mis en place

1. Contexte

Dans la pratique, les professionnels ont souvent recours a des questionnaires grace
auxquels ils collectent les informations nécessaires pour apprécier le caractére adapté ou
approprié du service d’investissement fourni au client.

L’analyse des pratiques observées sur le marché et les réclamations regues ont amené
I'ACP et 'AMF a préciser leurs attentes en matiere de recueil des informations relatives a
la connaissance des clients.

La conclusion des travaux s’est traduite par une position de 'AMF destinée aux
prestataires de service d'investissement et aux conseillers en investissements financiers
ci-apres désignés les « Prestataires », et par une recommandation de 'ACP destinée aux
organismes d’assurance et aux intermédiaires d’assurance. Cette démarche a été menée
en étroite collaboration avec la Commission Nationale Informatique et Libertés, afin de
garantir le respect des principes de la loi du 6 janvier 1978 modifiée ci-apres désignée
« loi informatique et libertés ».

2. Rappel du cadre réglementaire

2.1. Dispositions générales

Les obligations des Prestataires relatives a la connaissance des clients et les informations
collectées varient en fonction du service d’investissement fourni, du conseil en
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investissements financiers' formulé ci aprés désigné « Conseil » et le cas échéant de la
catégorisation desdits clients.

2.1.1. Pour les services de conseil en investissement et de gestion de portefeuille? ainsi
que les activités de Conseil®

a) Dispositions communes applicables aux prestataires de services d’investissement et
aux conseillers en investissements financiers

Les prestataires s’enquierent auprés de leur client, de leur connaissance et de leur
expérience en matiére d’'investissement ainsi que de leur situation financiére et de leurs
objectifs d’investissement.

b) Dispositions particulieres applicables aux prestataires de services d’investissement

Les prestataires de services d’'investissement s’assurent* que :

e Le service répond aux objectifs d’'investissement des clients ;

e Les clients sont financiérement en mesure de faire face a tout risque lié a la
transaction recommandée ou au service de gestion de portefeuille fourni et
compatible avec leurs objectifs d’investissement ;

e Les clients possédent I'expérience et les connaissances nécessaires pour
comprendre les risques inhérents a la transaction recommandée ou au service de
gestion de portefeuille fourni.

Lorsque le service de conseil en investissement est fourni a des clients professionnels
tels que définis a l'article L.533-16 du code monétaire et financier, les prestataires de
services d’investissement peuvent présumer que ces clients sont financierement en
mesure de faire face a tout risque li¢ a l'investissement envisagé®.

2.1.2. Pour les autres services d’investissement

Les prestataires de services d’investissement collectent auprés de leurs clients des
informations sur leurs connaissances et leur expérience en matiére d’investissement® afin
de s’assurer que les clients posseédent un niveau d’expérience et de connaissance
suffisant pour appréhender les risques inhérents au service fourni ou au produit proposé.

2.1.3. Pour tous les services d’investissement
Les prestataires de services d’investissement sont fondés a présumer qu’en ce qui

concerne les instruments, les transactions et les services pour lesquels le client est
catégorisé comme professionnel, il posséde I'expérience et les connaissances

' S’agissant des conseillers en investissements financiers, la présente position s’applique lorsqu’ils
fournissent une activité de conseil mentionnée au I de ’article L. 541-1 du code monétaire et financier
qui comprend le conseil en investissement, le conseil portant sur la fourniture de services
d’investissement et le conseil portant sur la réalisation d’opérations sur biens divers.

2Cf. article L. 533-13 I du code monétaire et financier.

3 Cf. article L. 541-8-1 4° du code monétaire et financier.
* Cf. article 314-44 du réglement général de I’ AMF.

5 Cf. article 314-45 du réglement général de I’ AMF.

® Cf. article L. 533-13 II du code monétaire et financier.
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nécessaires pour comprendre les risques inhérents a ces instruments, transactions et
: 7
services'.

2.1.4. Dispositions spécifiques au service d’exécution simple des ordres®

Pour les services de réception transmission d’ordres et d’exécution d’ordres pour le
compte de tiers, les prestataires de services d’investissement peuvent fournir ce service
sans recueillir les informations mentionnées au 2.1.2 lorsque les conditions suivantes sont
réunies :

e |e service porte sur des instruments financiers non complexes ;

¢ e service est fourni a l'initiative du client, notamment du client potentiel ;

e le prestataire de services d'investissement a préalablement informé le client de ce
qu’il nest pas tenu d’évaluer le caractére approprié du service ou de l'instrument
financier ;

e le prestataire services d’investissement a pris toutes les mesures raisonnables
pour empécher les conflits d’'intéréts de porter atteinte aux intéréts des clients.

2.2. Dispositions relatives aux modalités de recueil de I'information

2.2.1. Sur la collecte et I'actualisation des informations par les prestataires de services
d’investissement

Les prestataires de services dinvestissement recueillent toutes les informations
nécessaires pour connaitre leurs clients afin de leur fournir un service d'investissement
adapté ou approprié®.

2.2.2. Sur la tracabilité des diligences menées par les prestataires de services
d’investissement et les conseillers en investissements financiers.

Les prestataires de services d’investissement conservent un enregistrement de tout
service qu'ils fournissent et de toute transaction qu’ils effectuent permettant a I'Autorité
des marchés financiers de controler le respect des obligations qui leur sont applicables et
en particulier de toutes leurs obligations a I'égard des clients notamment des clients
potentiels'®

Les conseillers en investissements financiers formalisent dans un rapport écrit le conseil
donné au client en justifiant les différentes propositions, leurs avantages et les risques
qu’elles comportent"

2.3. Dispositions relatives au contenu des informations a recueillir par les
prestataires de services d’investissement

Les prestataires de services dinvestissement sont habilitts a se fonder sur les
informations fournies par les clients, a moins qu’ils ne sachent, ou ne soient en situation
de savoir, que celles-ci sont manifestement périmées, erronées ou incomplétes'?.

7 Cf. article 314-54 du réglement général de I’ AMF.

8 Cf. articles L. 533-13 TII du code monétaire et financier et 314-55 & 314-57 du réglement général de
I’AMF.

% Cf. article L. 533-13 du code monétaire et financier.

19 Cf. article L. 533-10 (5) du code monétaire et financier.
' Cf. article 325-7 du réglement général de I’AMF.

"2Cf. article 314-53 du reéglement général de I’ AMF.
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2.3.1. Pour les services de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement

Les prestataires de services d’'investissement collectent des informations, dans la mesure
ou elles sont pertinentes, d’'une part sur la situation financiére du client portant sur la
source et limportance de ses revenus réguliers, ses actifs, y compris I|qU|des

investissements et biens immobiliers, ainsi que ses engagements financiers regullers et
d’autre part sur les objectifs d’investissement du client portant sur la durée pendant
laquelle le client souhaite conserver son investissement, ses préférences en matiére de

. ) . . . . 14
risque, son profil de risque, ainsi que le but de son investissement

. 5 . 15
2.3.2. Pour tous les services d’investissement

Pour évaluer le niveau d'expérience et de connaissance requis pour appréhender les
risques inhérents a linstrument financier ou au service d’investissement proposé ou
demandé, les prestataires de services d’investissement, lorsqu’ils s’adressent a des
clients non professionnels, recueillent les informations suivantes relatives :

e aux types de services, transactions et instruments financiers qui sont familiers au
client ;

e a la nature, au volume et a la fréquence des transactions sur instruments
financiers réalisées par le client, ainsi que la période durant laquelle ces
transactions ont eu lieu;

e au niveau de connaissance et a la profession ou, si elle est pertinente,
I'expérience professionnelle du client.

2.4. Dispositions relatives a I’exploitation des informations

Pour les services de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement et les
g .16 . , . . . _
activités de Conseil ' les Prestataires s’abstiennent de fournir le service ou les activités

. . . . . R o7
lorsque le client ne communique pas les informations requises par la réglementation

Pour les autres services dinvestissement, lorsque que le client ne fournit pas les
informations requises ou lorsque le prestataire de services d’investissement estime sur la
base des informations fournies que le service d’'investissement ou le produit proposé ou
demandé par le client ne sont pas adaptés, il le met en garde sur le caractére non adapté
du service ou de I'instrument financier.

2.5. Dispositions relatives a la loi informatique et libertés

Il est rappelé que les Prestataires sont tenus de respecter le principe de pertinence et de
proportionnalité des données collectées au regard de la finalité du traitement afin de
garantir le respect des principes de la loi du 6 janvier 1978 modifiée relative a
l'informatique, aux fichiers et aux libertés. Ces principes — qui reléevent du domaine de
compétences de la Commission nationale de linformatique et des libertés (CNIL) —
s’analysent au regard de la nature des produits souscrits, des opérations effectuées et

13 Cf. article 314-46 du réglement général de I’ AMF.

4 Cf. article 314-47 du réglement général de I’AMF.

'3 Cf. article 314-51 du réglement général de I’ AMF.

1% Cf. article L.541-1 I du code monétaire et financier.

17 Cf. articles L. 533-13 I et L. 541-8-1 4° du code monétaire et financier.
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des caractéristiques du client. Les personnes concernées par la collecte doivent étre
informées de maniere claire et pédagogique :
e de lidentité du responsable de traitement ;
e de lafinalité du traitement, en écartant les formulations trop génériques ;
e du caractére obligatoire ou facultatif des réponses et des conséquences d'un
défaut de réponse ;
e des destinataires de ces informations ;
e de leurs droits d’accés, d’opposition, de rectification ;
e le cas échéant, de I'existence d'un transfert de données hors Union européenne
en respectant a cette occasion les régles relatives au transfert.

3. Champ d’application de la position

La présente position s’applique aux conseillers en investissements financiers lorsqu’ils
formulent des Conseils mentionnés au 4° du | de l'article L. 541-8-1 du code monétaire et

) . . . : . 18 ; . .
financier et aux prestataires de services d’investissement lorsqu’ils fournissent a des
clients non professionnels des services de conseil en investissement, de gestion de
portefeuille, de réception transmission d’ordres et d’exécution d’ordres pour le compte de
.19 . . , . . . .
tiers . Elle peut néanmoins s’appliquer, lorsque cela est pertinent, a des clients

professionnels

La position s’applique a la fourniture de services d’investissement aussi bien avec
présence physique des parties que par vente a distance.

4. Positions

Les Prestataires appliquent ces positions en tenant compte de la nature de leur activite,
des services d’investissement ou des activités de Conseil qu’ils fournissent et de la
clientéle a laquelle ils s’adressent ou sont susceptibles de s’adresser?'.

Afin de fournir un service adapté ou approprié a leurs clients?®® les Prestataires
conformément aux dispositions des articles L. 533-13 et L. 541-8-1 du code monétaire et
financier, sont tenus :

4.1. Sur les modalités de recueil et la tracabilité des informations
4.1.1. D’informer le client que le recueil des informations est effectué dans son intérét et a

pour finalité la délivrance d’'un service d’investissement ou d'un Conseil adapté ou
approprié.

'® Cf. article 314-1du réglement général de I’ AMF.

' La position ne s’applique pas dans le cas d’exécution simple des ordres dans les conditions de I’article
L.533-13 Il du code monétaire et financier.

2] est rappelé que méme lorsqu’il fournit un service de conseil en investissement ou de gestion de
portefeuille a un client professionnel, le prestataire de services d’investissement doit s’assurer que la
transaction qu’il envisage de recommander ou le service de gestion de portefeuille qu’il entend fournir
répond aux objectifs d’investissement du client.

! Pour les services de gestion de portefeuille et de conseil en investissement fournis par un prestataire de
services d’investissement, il est rappelé que la Position de I’AMF n° 2012-13 qui integre les orientations
de PESMA sur les exigences de la directive MIF en matiére d’adéquation des services et produits
financiers proposés aux clients (ESMA/2012/387) précise les éléments a prendre en compte pour
appliquer le principe de proportionnalité.

%2 Ce terme recouvre, dans la position, aussi bien les clients existants que potentiels (prospects).
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4.1.2. De recueillir les informations du client au moyen de questions claires, précises et
compréhensibles. La mise en place d’un arbre de décision approprié, par exemple sous la
forme d’un questionnement logique, peut permettre un questionnement proportionné.

4.1.3. En vue d’améliorer la qualité des informations recueillies :

e D’attirer I'attention du client sur le fait que la fourniture d’'une information compléte
et sincére est une condition indispensable a la fourniture d’'un Conseil ou d’'un
service d’'investissement de qualité ;

e D’accompagner le client durant le processus d’évaluation et en lui fournissant les
renseignements lui permettant de comprendre les questions et leur finalité ;

e Dinviter le client a apporter les modifications nécessaires lorsque les informations
fournies présentent entre elles des incohérences manifestes ou sont incomplétes.

4.1.4. De s’assurer que le Conseil ou le service d’investissement est adapté ou approprié
au profil du client en actualisant, en tant que de besoin, les informations recueillies :

e Au moment de la fourniture du service d’'investissement ou du Conseil;
e Lorsque le Prestataire entretient une relation réguliére avec le client en :

o attirant I'attention du client sur le fait qu’'une modification de sa situation
peut avoir une incidence sur le service d'investissement ou le Conseil
fourni et doit donc étre signalée au Prestataire ;

o mettant en place des procédures permettant de déterminer les informations
qui doivent faire périodiquement I'objet d’'une actualisation. La périodicité
d’actualisation des informations recueillies peut-étre variable et dépendre
par exemple, du profil de risque des clients.

4.1.5. De s’assurer de la tracabilité des informations recueillies en :

e Vérifiant que le document de recueil des informations a bien été remis au client ou
tenu a sa disposition par exemple en cas de vente a distance ;

e Veillant & la conservation des informations recueillies et a leur accessibilité dans
les conditions mentionnées a I'article 313-49 du réglement général.

. . 23
4.2. Sur le contenu des informations

4.2.1. De recueillir des informations lorsqu’elles sont pertinentes sur la situation familiale,
patrimoniale et professionnelle du client. La pertinence des informations a recueillir
s’analyse au regard du service a fournir et des caractéristiques du client.

Ces informations pourraient comprendre :
e En ce qui concerne la situation familiale, des informations sur :

o lidentité du client, la résidence fiscale, le régime matrimonial des époux,
l'identité et le nombre des personnes a charge (ex. enfant, majeur
protégé), leur age ;

o le cas échéant, le conjoint/partenaire de PACS (ex. identité, age).

e En ce qui concerne la situation patrimoniale, des informations sur :

2 11 est rappelé que I’exploitation des informations par les Prestataires doit respecter ’ensemble des
principes fixés par la loi n® 78-17 du 6 janvier 1978 modifiée relative a l'informatique, aux fichiers et
aux libertés.
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o les revenus du client (ex. nature, montant et fréquence) et, le cas échéant
du conjoint/partenaire de PACS;

o les dépenses courantes actuelles et éventuellement futures du client ainsi
que les facteurs susceptibles de les influencer;

o la capacité d'épargne;

o la composition, la liquidité et la disponibilité du patrimoine, et la valeur
indicative des éléments du patrimoine (ex. résidence principale, résidence
secondaire, produits d’épargne et d’investissement) ;

o les charges financiéres (ex. remboursement d’emprunt immobilier) ;

o la quote-part du patrimoine que le client envisage d’investir.

e En ce qui concerne la situation professionnelle, des informations sur :
o la situation professionnelle du client et du conjoint/partenaire de PACS;
o le cas échéant, la date prévisionnelle de départ a la retraite.

4.2.2. De s’enquérir des connaissances et de I'expérience du client en matiére financiére
au moyen de questions :

e Ne recourant pas indiment a 'auto-évaluation par le client ;

e Distinguant la connaissance théorique et la détention de produits d’épargne et
d’investissement ;

e Reposant notamment sur :

o [linformation de la détention présente ou passée de produits d’épargne et
d’investissement, leur mode de gestion (ex. gestion directe, gestion sous
mandat, gestion conseillée);

o l'existence de gains réalisés ou de pertes déja subies sur les différents
produits d’épargne et d’investissement, et la réaction du client a ces gains
ou a ces pertes.

4.2.3. De déterminer les objectifs et I'horizon d’investissement du client en :

e Proposant une liste d’objectifs d’investissement (ex. préparation de la retraite,
transmission d’un capital au moment du déces, constitution d’'une épargne de
précaution, investissement a long, moyen ou court terme), en les explicitant et en
offrant la possibilité de les hiérarchiser ;

¢ Interrogeant le client sur la durée envisagée de l'investissement ;

4.2.4. De déterminer objectivement le profil du client au regard du rendement attendu par
le client et du niveau de risque qu'il est prét a supporter en :

e Attirant son attention sur le fait qu’un rendement élevé est susceptible d’entrainer
un risque important en s’appuyant, le cas échéant sur plusieurs scénarios
d’évolution de I'épargne (rendement, possibilité de quantifier ce que le client est
prét a perdre ou a gagner, probabilité de survenance, etc.) ;

o Définissant de maniere compréhensible et précise les différents profils et, le cas
échéant, les termes techniques et/ou complexes ;

e Se fondant principalement sur des questions en lien avec l'investissement.
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4.3. Sur 'exploitation des informations

4.3.1. D’identifier et gérer les réponses manifestement incohérentes entre elles et/ou
incomplétes apportées par le client a I'occasion du recueil initial des informations et lors
de leur mise a jour en :

¢ Mettant en place des mécanismes d’alerte a 'occasion du recueil des informations

e Attirant, le cas échéant, I'attention du client sur cette situation (ex. informations sur
sa situation financiere, ses objectifs d’investissement et ses connaissances et son
expérience en matiére financiére).

4.3.2. D’exploiter 'ensemble des informations recueillies nécessaires pour déterminer le
profil du client et notamment, lorsque cela est pertinent, le risque qu'il est prét a supporter.

4.3.3. De s’assurer que les personnes en charge d’accompagner les clients lors de la
fourniture d’un service d’investissement ou d’'un Conseil:

e Disposent des connaissances suffisantes pour exploiter les outils et / ou
documents de recueil des informations ;

e Evitent lorsqu’elles ne sont pas en mesure de fournir un service de conseil en
investissement d’orienter le client vers le service d’investissement de réception
transmission d’ordre ou d’exécution d’ordre pour le compte de tiers. Lorsqu’un
prestataire de services d’investissement fournit néanmoins le service
d’'investissement de réception transmission d’ordres ou d’exécution d’ordres, il doit
étre en mesure de démontrer aux autorités de contrdle d’'une part les raisons en
expliquant notamment pourquoi le service de conseil n’a pas été fourni suite aux
diligences effectuées et d’autre part que le service de réception transmission
d’ordres ou d’exécution d’ordres a été fourni a la demande du client.

4.4. Sur les moyens et procédures mis en place

4.4.1. De mettre en ceuvre les moyens et procédures nécessaires pour s’assurer du
respect des régles de protection de la clientéle sur le recueil des informations relatives a
la connaissance du client

4.4.2. Pour les entités tenues de se doter d’un dispositif de contrble interne :

e De prendre en considération dans le dispositif de contréle interne les modalités de
recueil, la gestion et I'exploitation des informations fournies par le client ainsi que
le fonctionnement de I'outil utilisé ;

o D’étre en mesure de justifier auprés de 'AMF des moyens et procédures mis en
place pour le recueil des informations relatives a la connaissance du client.

Rapport d’activité 2012 « Péle commun | 71



Annexe 3

Position de ACP et de 'AMF
relative au placement et & la commercialisation
d'instruments financiers du 16 juillet 2012

72 | Rapport d’activité 2012 « Péle commun



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AUTORITE

ACP DE CONTROLE
PRUDENTIEL m F

BANQUE DE FRANCE

Paris, le 16 juillet 2012

Position relative au placement et a la commercialisation d’instruments financiers

L’Autorité des marchés financiers et I'Autorité de contréle prudentiel ont constaté que le
périmétre des services de placement soulevait de nombreuses interrogations de la part des
distributeurs et des producteurs de produits financiers. Dans cette optique, les deux autorités
ont décidé d’adopter une position commune, sous forme de questions-réponses, destinée a
clarifier le périmétre des services de placement au regard des activités de commercialisation
d’instruments financiers.

Cette position :

e précise le périmétre des services d’investissement de placement lorsqu’il y a
commercialisation d’instruments financiers. Ces services se caractérisent par deux
conditions cumulatives : I'existence d'un service rendu a un émetteur ou cédant
d’instruments financiers (et non a un investisseur) et la recherche, directe ou
indirecte, de souscripteurs ou d’acquéreurs ;

e considére qu’il N’y a pas fourniture du service de placement non garanti en présence
de certains types de produits énumérés dans la position', qui ont d’abord pour objet
d’offrir une solution d’épargne aux investisseurs ;

e rappelle que I'activité de recherche de souscripteurs ou d’acquéreurs en lien avec un
prestataire agréé pour fournir le service de placement ne requiert pas d’agrément
pour ce service des lors gquelle ne s’accompagne d’aucun engagement sur un
montant de souscriptions ou d’achats ;

e souligne que la commercialisation d’instruments financiers s'accompagne
généralement de la fourniture d’'un ou plusieurs services a l'investisseur (réception et
transmission d’ordres pour le compte de tiers/conseil en investissement), lesquels
imposent le respect de régles de bonne conduite et de régles d’organisation.

Ci-dessous, le lien vers la position commune de I'AMF et de I'ACP dont le texte est identique
mais dont la numérotation est différente :

Position de 'AMF n° 2012-08

Position de I'ACP n° 2012-P-02

' s’agit des titres financiers émis par des OPCVM, des OPCI, des SCPI, des SEF, des SICAF ou des
organismes de titrisation ou encore des titres de créance structurés émis par des établissements de crédit ou
des entreprises d’investissement dont le sidge est situé dans un Etat membre de 1'Union européenne ou dans
un autre Etat partie 2 l'accord sur I'Espace économique européen.
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Position AMF n° 2012-08 et Position ACP n°2012-P-02 du 16 juillet 2012

Position relative au placement et a la commercialisation d’instruments financiers
Texte de référence : article D. 321-1 du code monétaire et financier

Le présent document a pour objet de clarifier le périmétre des services de placement au
regard des activités de commercialisation d’'instruments financiers. Il n’a pas pour objet de
traiter les questions liées a I'exercice éventuel d’un service de placement rendu, a l'occasion
d'opérations a visées entrepreneuriales de cessions, de rapprochements et de reprises
d’entreprises, par leur conseil habituel.

Il précise ainsi dans quelle mesure, des personnes qui recherchent des souscripteurs ou
acquéreurs d’instruments financiers, en liaison ou non avec un prestataire de services
d’investissement fournissant un service de placement, fournissent eux-mémes un service de
placement a un émetteur ou un cédant d’instruments financiers.

Cette clarification est importante pour les distributeurs dont l'activité¢ les améne a
commercialiser des instruments financiers : prestataires de services d’investissement (y
compris, le cas échéant, leurs agents liés), sociétés de gestion et conseillers en
investissements financiers.

1. Qu’est ce que le service de « placement » ?

En droit financier, trois services d’investissement au sens de l'article L. 321-1 du code
monétaire et financier correspondent a ce que 'on appelle communément le « placement ».
Il s’agit du « placement non garanti », du « placement garanti » et de la « prise ferme ».

e Le service d’investissement de placement non garanti est défini comme « le fait de
rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs pour le compte d'un émetteur ou
d'un cédant d'instruments financiers sans lui garantir un montant de souscription ou
d'acquisition ».

e Le service d’investissement de placement garanti est défini comme «le fait de
rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs pour le compte d'un émetteur ou
d'un cédant d'instruments financiers et de lui garantir un montant minimal de
souscriptions ou d'achats en s'engageant a souscrire ou acquérir les instruments
financiers non placés ».

e Le service d’'investissement de prise ferme est défini comme « le fait de souscrire ou
d’acquérir directement auprés de I'émetteur ou du cédant des instruments financiers,
en vue de procéder a leur vente ».

Chacun de ces trois services d’investissement se reconnait ainsi par la présence de deux
conditions cumulatives : I'une est I'existence d’un service rendu a un émetteur ou cédant
d’instruments financiers ; l'autre est la recherche, quelle soit directe ou indirecte, de
souscripteurs ou d’acquéreurs. Cette seconde condition est la résultante de la premiere dans
la mesure ou la recherche de souscripteurs ou d’acquéreurs n’est effectuée que pour les
besoins du service rendu a I'émetteur ou au cédant. Le service ainsi rendu a I'émetteur ou
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au cédant est donc central et préalable pour caractériser la fourniture de l'un des trois
services d’investissement de placement.

En tout état de cause, si 'une ou l'autre de ces deux conditions fait défaut, il n'y a pas de
service de placement (garanti ou non), ni de service de prise ferme.

2. Qui peut fournir les services d’investissement de « placement » ?

Pour pouvoir fournir le service de placement (garanti ou non) ou celui de prise ferme, les
prestataires doivent étre agréés a cet effet en tant que prestataires de services
d’investissementz' Le statut d’agent lié permet également de participer a la fourniture d’'un
service de placement (garanti ou non) dans le cadre d’'un mandat donné par un prestataire
de services d’investissement dans les conditions fixées par les articles L. 545-1 et suivants
du code monétaire et financier. Quant aux conseillers en investissements financiers, leur

b 3 . . .
habilitation ne leur permet en aucun cas de fournir un service de placement (garanti ou non)
ou de prise ferme.

3. La commercialisation de produits d’épargne (organismes de placements collectifs
ou titres de créance structurés) peut-elle s’analyser comme emportant fourniture d’un

R 4
service de « placement » ?

Les produits d’épargne — les titres financiers émis par des OPCVM, des OPCI, des SCPI,
des SEF, des SICAF ou des organismes de ftitrisation ou encore les titres de créance
structurés émis par des établissements de crédit ou des entreprises d’investissement dont le
siége est situé dans un Etat membre de I'Union européenne ou dans un autre Etat partie &
I'accord sur I'Espace économique européen (par exemple, TCN ou obligations structurées) —
sont des produits qui ont d’abord pour objet d’offrir une solution d’épargne aux investisseurs.

En conséquence, lorsqu'un prestataire de services d’investissement ou un conseiller en
investissements financiers distribue ces produits d’épargne (sans garantir un montant
minimal de souscriptions ou d’achats ou sans souscrire directement auprés de I'émetteur
lesdits instruments financiers), ce distributeur ne fournit pas le service de placement non
garanti a I'émetteur. En revanche, ce distributeur fournit généralement un ou plusieurs
services d’investissement a l'investisseur, par exemple celui de conseil en investissement ou
de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers. En effet, dans ce cas, l'une
des deux conditions cumulatives caractérisant le service de placement (la recherche de
souscripteurs ou d’acquéreurs) est présente mais la condition centrale et préalable d’'un
service qui serait rendu a I'émetteur n’est pas remplie.

Il convient néanmoins de considérer que, lorsque la commercialisation de tels produits
ameéne le distributeur a s’engager, directement ou indirectement vis-a-vis de I'émetteur ou
d’'un cédant sur un montant minimal de souscription ou d’achat, par exemple lorsque ce

% En France, cet agrément est délivré par I’ Autorité de controle prudentiel.

? Le statut de conseiller en investissements financiers est régi par les articles L. 541-1 et suivants et D. 541-1
et suivants du code monétaire et financier, ainsi que 325-1 et suivants du reglement général de I’AMF.

* Cette question ne se pose en réalité que pour le service de placement non garanti, car si le prestataire garantit
un montant minimal de souscriptions ou d’achats en s’engageant a souscrire ou acquérir les instruments
financiers non placés, il y a placement garanti. Semblablement, si le prestataire souscrit ou acquiert
directement auprés de 1’émetteur les instruments financiers en vue de procéder a leur revente, il y a prise
ferme.
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distributeur s’engage a souscrire ou acquérir les instruments financiers non souscrits ou
achetés par des investisseurs, le prestataire fournit, en réalité, le service de placement
(garanti ou non garanti).

Enfin et en tout état de cause, tout mécanisme de rémunération incitative (par exemple celui
assorti d’'un effet de seuil en termes de montant souscrit ou acquis par les investisseurs)
devra étre examiné a la lumiére des dispositions relatives aux avantages et rémunérations
(articles 314-76 et 325-6 du reglement général de 'AMF) ainsi que celles relatives aux
conflits d’intéréts (articles L. 533-10 du code monétaire et financier et 325-8 du réglement
général de 'AMF) et a I'obligation d’agir au mieux de l'intérét des clients (articles L. 533-11 et
L. 541-8-1 du code monétaire et financier et 314-3 du reglement général de 'AMF).

4. L'activité consistant a rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs en lien avec
un prestataire agréé pour fournir le ou les services de placement et fournissant ce
service a un émetteur ou a un cédant d’instruments financiers requiert-elle également
I'agrément au titre du service de placement ?

Un prestataire de services d’investissement fournissant les services de placement (garanti

ou non) ou de prise ferme a un tierss’ peut demander a d’autres distributeurs (prestataires de
services d’investissement ou des conseillers en investissements financiers) autorisés a
fournir le service de réception et transmission d'ordres pour le compte de tiers ou celui de
conseil en investissement, de rechercher dans leur clientéle des investisseurs potentiels
pour les instruments financiers objets de I'émission ou de la cession.

Pour qualifier l'activité ainsi exercée par ces distributeurs, il faut, ainsi qu’il a été dit,
rechercher si les deux conditions cumulatives qui déterminent la fourniture d’un des services
de placement sont ou non présentes.

Or, de fait, ces distributeurs peuvent étre amenés a démarcher des clients, fournir un conseil

. . .. B . .
en investissement ou transmettre des ordres de souscription au prestataire de services
d’investissement en charge du placement dans le cadre de la convention conclue avec lui.

N’agissant pas ici pour le compte de I'émetteur ou du cédant d’instruments financiers, a la
différence du prestataire de services d’investissement agréé pour les services de prise ferme
ou de placement (garanti ou non), ces distributeurs n'ont pas a étre agréés pour fournir les
services d’'investissement de placement.

Il en va différemment, ainsi qu’il a été dit a la question 3, lorsque la commercialisation des
instruments financiers améne les prestataires de services d’investissement ou les conseillers
en investissements financiers a s’engager, directement ou indirectement, vis-a-vis de
I'émetteur ou du cédant sur un montant minimal de souscription ou d’achat. En pareille
occurrence, il convient de considérer que ces prestataires fournissent, en réalité, les services

d’investissement de placement (garanti ou non garanti).

® Lorsque 1’émetteur commercialise directement ses propres titres, il n’est pas réputé se fournir a lui-méme un
service de placement non garanti.

® Conformément a I’article 325-13 du réglement général de I’ AMF, un conseiller en investissements financiers
peut accepter de recevoir, aux fins de transmission, un ordre portant uniquement sur une ou plusieurs parts
ou actions d’organisme de placement collectif (OPCVM, OPCI, organismes de titrisation, SCPI, SEF et
SICAF) qu'un client auquel il a fourni une prestation de conseil se propose de souscrire ou de vendre.
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En tout état de cause, ces distributeurs sont tenus de respecter, dans le cadre de la
fourniture de services d'investissement aux investisseurs, les dispositions applicables
auxdits services, notamment celles sur les rémunérations énoncées a l'article 314-76 ou a
I'article 325-6 du réglement général de 'AMF.

5. Les services d’investissement de placement peuvent-il conduire a la fourniture
d’autres services d’investissement ?

Lorsqu’un service d’investissement de placement (garanti ou non) ou de prise ferme est
fourni a un émetteur ou a un cédant dinstruments financiers, d’autres services

d’investissement sont généralement fournis corrélativement a I’investisseur7. Ces services
d’'investissement — par exemple le service de conseil en investissement ou celui de réception
et transmission d’ordres pour le compte de tiers — peuvent étre fournis par le prestataire en
charge du placement (garanti ou non) ou de la prise ferme. lls peuvent également étre
fournis par un autre distributeur (prestataire de services d’investissement ou conseiller en
investissements financiers) dans le respect des regles qui lui sont applicables.

Bien évidemment, le prestataire de services d’'investissement chargé de fournir le service de
placement (garanti ou non) ou le service de prise ferme d’instruments financiers pour le
compte d'un émetteur ou dun cédant doit, lorsqu’il fournit ces autres services
d’investissement a des clients investisseurs, se soumettre aux dispositions applicables a la
fourniture de chacun de ces derniers services d'investissement, et tout spécialement celles
relatives aux conflits d’intéréts (articles L. 533-10 du code monétaire et financier et 325-8 du
reglement général de 'AMF) et a I'obligation d’agir au mieux de l'intérét des clients (articles
L. 533-11 et L.541-8-1 du code monétaire et financier et 314-3 du réglement général de
'AMF).

" Voir § IX, Inducements under MiFID Recommendations, Ref: CESR/07-228b.
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Introduction de Christian Noyer, Gouverneur de la Banque de France,
Et Président de I’Autorité de contrdle prudentiel

Monsieur le Président,
Mesdames, Messieurs,

Je vous souhaite la bienvenue a ce colloque qu’'organisent aujourd’hui I'Autorité de controle
prudentiel et I'Autorité des marchés financiers.

Avant de dire quelques mots sur la problématique qui nous réunit ce matin, je voudrais vous
dire combien nous sommes, Jean-Pierre JOUYET et moi-méme, attachés a la collaboration
fructueuse entre les deux autorités que nous présidons.

Depuis la création de I'ACP, il y a deux ans, 'ACP et 'AMF ont uni leurs efforts pour
renforcer durablement la protection des consommateurs.

Un poéle commun a été institué. Outre la plate-forme d’information Assurance Banque
Epargne Info Service, qui est de mieux en mieux connue du grand public, de multiples
actions en matiére de protection de la clientéle ont également été menées. Ainsi, en 2010, la
publication simultanée d’'une recommandation de 'ACP et d’une position de 'AMF a permis
d’encadrer la commercialisation des produits complexes, quel que soit le vecteur de
distribution. Face aux dérives parfois constatées, ces deux textes ont rappelé la nécessaire
intelligibilité des contrats proposés a des particuliers.

En 2011, les contrbles conjoints se sont multipliés. 12 contréles conjoints ont été effectués
dans des entités distribuant des contrats d’assurance-vie et des produits financiers ; les
actions communes ont également porté sur les opérateurs proposant des transactions avec
effet de levier sur le marché des changes (Forex) et sur le traitement des réclamations dans
I'ensemble du secteur financier. En 2012, les contréles communs seront poursuivis sur les
différents acteurs intervenant dans la chaine de distribution des contrats d'assurance,
notamment auprés de sociétés de gestion de portefeuille, d'établissements bancaires et de
plates-formes de distribution.

Ce travail conjoint démontre, s'il en était besoin, la détermination partagée des deux
autorités a mettre les intéréts de la clientéle au centre du dispositif de régulation des
différents produits financiers.

Certains sujets imposent aux régulateurs de croiser leurs regards. C'est le cas de I'épargne
des ménages. Si les marchés financiers sont un des débouchés naturels de cette épargne,
les particuliers n’y accédent, sauf exception, qu'a travers les services offerts par les
établissements financiers et organismes d’assurance.

La crise que nous traversons depuis plus de 4 ans a eu un impact profond sur 'économie de
notre pays et du monde, affectant tant les marchés financiers, les banques et les assureurs,
que les comportements d’épargne des ménages. Pour comprendre les changements que la
crise a induits et pour agir dans les meilleures conditions, il est nécessaire que I'ACP et
'AMF agissent de concert et soient a I'écoute des points de vue des experts et des
praticiens.
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Tel est I'objectif du colloque académique de ce matin impliquant les comités scientifiques de
'ACP et de 'AMF, qui jouent un réle important de conseil dans chacune de nos institutions
avec de clairs sujets d’intérét commun. Il est organisé autour de thémes de réflexion
concrets dont je souhaiterais maintenant vous dire quelques mots.

I. Tout d’abord, dans un contexte difficile, les ménages frangais ont fait évoluer leurs
choix en matiere de placements : quelles conséquences peut-on en tirer ?

Déja élevé avant la crise, le taux d’épargne des ménages frangais s’est encore accru,
atteignant des valeurs proches de celles du début des années 1980.

Cette hausse du taux d’épargne semble s’inscrire dans une démarche de précaution.
L'année 2011 a été aussi marquée par une réallocation entre les différents placements
financiers. Face aux importants retraits sur les OPCVM et a la baisse de la collecte nette de
I'assurance-vie —mouvement qui s’est toutefois atténué depuis le début de 'année 2012—, les
produits bancaires ont enregistré une progression sensible. Les épargnants ont ainsi
privilégié des produits bancaires plus liquides et moins risqués, tels que les livrets, au
détriment des investissements de long terme, pourtant nécessaires pour couvrir certains
besoins des ménages et de I'économie.

Ces mouvements peuvent s’expliquer par plusieurs facteurs: aversion au risque, préférence
pour la liquidité, resserrement des écarts de taux de rémunération, incertitude sur le régime
fiscal, «réintermédiation» de I'épargne en vue des nouvelles régles prudentielles (Bale 3 et
Solvabilité 2). Je soulignerais I'importance de la complémentarité des approches qui vous
seront présentées dans cette premiére session. Si I'épargne souléve des enjeux
macroéconomiques bien connus, ce sont les décisions individuelles des ménages et de leurs
fournisseurs de services financiers qui « in fine » en expliquent les fondamentaux.

Il. Ensuite, quels enjeux les mouvements de I'épargne des ménages posent-ils en
matiére de commercialisation des produits financiers ?

Les regles de commercialisation des produits financiers jouent un roéle fondamental dans les
économies modernes car elles sont I'une des clés de la confiance de I'épargnant, en
particulier lorsque celui-ci doit investir dans des produits de long terme.

Le devoir de conseil est ainsi le maillon essentiel entre la satisfaction des ménages et
I'efficacité économique de leur investissement, dans un environnement économique trés
complexe. En témoignent les nombreuses questions sur I'assurance-vie posées aux juristes
spécialisés sur la plate-forme de I'ACP.

La commercialisation des produits financiers pose en outre des questions de protection de la
clientéle. Le fournisseur de services financiers doit tenir compte du profil de ses clients, de
leur age, de leur patrimoine, de leur horizon de placement et de leur aversion ou non pour le
risque, et adapter son offre de placements, afin que l'investissement conseillé leur apporte
ce qu’ils attendent et ce dont ils ont besoin. Garantir une bonne information de I'épargnant
est donc indispensable.

Au-dela, alors que les épargnants semblent aujourd’hui privilégier les produits liquides,
comment répondre aussi a leurs besoins de financement a plus long terme et aux besoins de
financement des autres acteurs économiques ? Doit-on en tenir compte dans les modalités
de commercialisation des produits financiers ? Tel sera le theme de la deuxiéme session.
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lll. Enfin, quel réle pour les régulateurs ?

Les régulateurs suivent avec une grande attention les évolutions de I'allocation de I'épargne
des ménages et les conditions de commercialisation des produits financiers.

Les évolutions des placements financiers des ménages peuvent avoir des répercussions sur
la solidité des institutions financiéres. En effet, des mouvements trop brusques d’'une forme
d’épargne vers une autre seraient par nature déstabilisateurs pour le systéeme financier et
donc pour I'ensemble de I'économie. |l en va de méme pour les offres commerciales mal
calibrées qui peuvent avoir des conséquences négatives sur la rentabilité des
établissements, en particulier lorsque la rémunération des produits est sensiblement
déconnectée des taux de marché.

Quant a la commercialisation des produits, elle est, je le répéte, un instrument clé de la
confiance de I'épargnant, notamment pour les placements de long terme dont nous
connaissons l'importance économique. L’ACP et 'AMF veilleront a ce que ces placements
de long terme soient préservés et, en ce sens, le développement de pratiques de vente
agressives et abusives aupres du public, n’est pas acceptable.

Plus généralement, nous veillerons a ce que les établissements de crédit et les organismes
d'assurance fassent preuve de prudence dans leur recherche de ressources clientéle et de
rigueur dans le respect des régles protectrices de la clientéle.

Ce sera le theme de la table ronde de la troisieme session qui conclura le colloque.

Je vous remercie de votre attention et céde donc la parole a Antoine Frachot qui va jouer le
réle de modérateur pour la premiére session.
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Intervention de cléture
Jean-Pierre Jouyet, Président de I’Autorité des marchés financiers

Mesdames et Messieurs les Présidents,

Mesdames et Messieurs les Professeurs,

Messieurs les membres du College,

Monsieur le Secrétaire Général,

Mesdames et Messieurs les Secrétaires Généraux Adjoint de ’AMF et de 'ACP
Mesdames et Messieurs,

Depuis que la crise financiere a éclaté en 2007, I'épargne est revenue au coeur des
préoccupations de I'ensemble des acteurs des marchés financiers :

e Des épargnants bien sir, qui ont souffert de la forte chute des valorisations sur les
marchés financiers, et ont également été échaudés par la mise au jour de fraudes
massives, dont la plus importante a naturellement été I'affaire Madoff ;

e Mais aussi des distributeurs de produits financiers ensuite, confrontés aux réformes
réglementaires liées a la mise en place de la Directive MIF dans un contexte de
baisse des taux et de la rémunération des principaux produits financiers.

Mais surtout, elle est devenue un enjeu essentiel pour les grands acteurs du monde
économique. Je pense en particulier aux acteurs bancaires et assurantiels, qui sont soumis a
la pression des réformes prudentielles et regardent avec beaucoup d’appétit I'épargne des
ménages, mais aussi aux entreprises et aux Etats qui ont de gros besoins de financement.

Il nous faut donc, pour traiter de la problématique de I'épargne, prendre en compte les

préoccupations et attentes de ces trois catégories d’interlocuteurs.

1 - Premier interlocuteur, au cceur de la mission de I’Autorité des marchés financiers,
I’épargnant souhaite étre mieux informé, mieux accompagné, mieux protégé.

1.1 - Mieux informé d’abord.

Depuis 2009, 'AMF a développé ses relations avec les épargnants, via la mise en place
d'une plate-forme de renseignement des épargnants. Elle a récemment lancé son
observatoire de I'épargne, et poursuivi sa publication de guides pédagogiques pour mieux
informer les épargnants. D’ici la fin de I'année, elle mettra a leur disposition une section
spécifique de son site internet, qui se veut résolument pédagogique. Elle informe
réguliérement les épargnants des risques particuliers détectés dans les offres commerciales
a destination des particuliers, comme par exemple les risques liés aux produits a effet de
levier sur le change.

En paralléle, des réformes importantes ont amélioré I'information regue par l'investisseur,
comme la mise en place du document d’informations-clefs récapitulant les principales
caractéristiques des OPCVM. Ce principe doit d’ailleurs étre étendu aux autres supports
d’'investissement dans le cadre des travaux de la Commission européenne sur les produits
d’'investissement de détail. La lisibilité des frais des fonds de capital risque a également été
renforcée.

1.2 — L’épargnant souhaite aussi étre mieux accompagné. Grace aux relations et
partenariats noués par 'AMF avec les associations de défense des consommateurs, I'action
de 'AMF a destination des épargnants dispose de relais beaucoup plus hombreux.

L’AMF a également renforcé la visibilité et 'indépendance de son Médiateur — ou plutét de
sa Médiatrice — qui m’est désormais directement rattachée. A ce propos, je note que le
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paysage de la Médiation en matiére de services financiers est actuellement passablement
encombré, les dispositifs de médiation bancaires et assurantiels se juxtaposant au dispositif
de médiation de 'AMF, ce qui n’est pas sans poser probléme aux épargnants, qui ont parfois
tendance a se tromper de guichet compte tenu de cette complexité. Une réflexion sur une
simplification du paysage de la médiation en matiére financiére ne serait @ mon sens pas
inutile.

1.3 — Enfin, ’épargnant souhaite étre mieux protéqgé.

Mieux protégé contre la fraude ou les préjudices : c’est tout le sens de la proposition de
clarification et de renforcement de la responsabilité du dépositaire que nous attendons avec
impatience a I'occasion du projet de modification de la Directive OPCVM (UCITS V). C’est
également tout le sens des propositions formulées par '’AMF en matiére de réparation des
préjudices subis par les épargnants, y compris celles concernant les conditions et limites
d’une éventuelle introduction des actions de groupe.

L'épargnant doit également étre mieux protégé contre les exces de l'innovation financiere :
'AMF a ainsi publié fin 2010 une position, en étroite coordination avec I'Autorité de Controle
Prudentiel, visant a mettre fin a la commercialisation des produits excessivement complexes
au point que l'investisseur n’est plus a méme d’en apprécier le couple rendement/risque.

2 — En complément des efforts réalisés a destination des épargnants, ’AMF doit
également s’intéresser et s’adresser aux distributeurs de produits financiers.

Au cours de l'année a venir, 'AMF poursuivra son travail de publication de doctrine et
d’interprétation des régles inspirées de la Directive MIF qui régissent aujourd’hui la
distribution de produits financiers en France. Toutes les composantes du service de conseil
seront concernées : la formation des vendeurs, les messages commerciaux et documents
promotionnels, la tragabilit¢ du conseil, mais aussi les dispositifs de rémunération et
d’incitation des vendeurs et les conflits d’intérét qui peuvent en découler. Il nous faudra
aussi, de fagon plus prospective dans le cadre des négociations sur la révision de la
Directive MIF, nous interroger sur la pertinence de certains dispositifs de rétrocession de
commission de gestion tels qu’ils existent aujourd’hui.

Mais attention: nous devrons aussi en parallele veiller a ce que les exigences
réglementaires n’aient pas deffet contreproductif et soient appliquées avec finesse et
intelligence. Je pense en particulier aux tendances, repérées par 'AMF a l'occasion des
visites mystéres, a commercialiser principalement des produits faiblement risqués pour
limiter les probabilités de contentieux, indépendamment des besoins réels des clients et de
leur appétit de risque. Si de telles évolutions étaient constatées, cela signifierait que nous
avons échoué dans notre mission de régulation. D’'une part, car les épargnants ne
bénéficieraient pas des rendements auxquels ils auraient pu prétendre ; et d’autre part, car
notre économie toute entieére ne bénéficierait pas des ressources de long terme nécessaires
a sa croissance.

Ces efforts seront naturellement conduits en parfaite coordination entre 'AMF et 'ACP, tant il
est évident que les régles applicables a I'un ou l'autre des produits financiers ou des canaux
de distribution doivent étre rigoureusement identiques. Depuis plus de deux ans maintenant,
le pble commun entre 'AMF et 'ACP permet aux deux autorités de coordonner leur action
dans leurs domaines de compétence respectifs, et nous continuerons pour notre part de
nous appuyer sur ce pdle commun pour donner corps aux idées que je viens d’évoquer et
assurer la cohérence du dispositif francais de régulation de I'épargne.
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3 — J’en viens maintenant au dernier point de mon intervention, a savoir le réle de
I’épargne pour les grands acteurs économiques.

En ce qui concerne les banques et assurances, le renforcement des exigences prudentielles,
en particulier s’agissant de leur volet liquidité, crée une incitation a la réintermédiation de
I'épargne dans les bilans bancaires. Il nous faudra sur ce point particulier veiller a ce que ces
incitations ne viennent pas pervertir la qualité du conseil fourni aux épargnants, qui doivent
pouvoir accéder a 'ensemble des classes de produits existantes.

Mais plus généralement, I'épargne des ménages est I'objet de nombreuses convoitises, tant
elle est essentielle au fonctionnement de notre économie. Conséquence logique, elle fait
I'objet de toutes les attentions du législateur, en particulier sous I'angle fiscal.
Malheureusement, la politique de I'épargne actuelle n'est pas totalement a la hauteur de
I'enjeu de financement de notre économie, et ceci pour deux raisons principales.

La premiére raison est que certaines incitations fiscales sont particulierement lourdes et
influencent de fagon exagérée lallocation d’actifs des ménages. Elles aveuglent les
épargnants plus qu’elles ne les orientent, I'avantage fiscal devenant I'alpha et 'omega de la
commercialisation des produits financiers. Ni les perspectives de rendement, ni les risques
surtout, ni 'objet du financement ne sont de ce fait suffisamment pris en compte au moment
du choix de l'investissement. L’avantage fiscal est également souvent fortement rogné par
des frais excessifs qui modérent l'intérét réel du produit pour I'épargnant. Enfin, ces
incitations fiscales excessives peuvent conduire a une allocation inadéquate de I'épargne.

La deuxiéme raison est que le dispositif actuel d’incitations fiscales est extrémement morcelé
et manque parfois de cohérence. Jusqu'a trés récemment, les incitations fiscales
bénéficiaient a la fois aux investissements immobiliers locatifs, au capital risque, aux PME, a
I'assurance-vie et donc a un investissement indirectement prépondérant en titres de dette
d’Etat, aux livrets défiscalisés, aux actions détenues sur un PEA, a I'épargne salariale etc. A
force de vouloir traiter chaque cas particulier et avantager tel ou tel pan d’activité, de fagon a
chaque fois légitime, on se retrouve malheureusement avec un dispositif complexe et peu
lisible, dont la contribution réelle au soutien a la croissance et a l'investissement de long
terme est difficlement mesurable. A I'évidence, il nous faut donc travailler a la mise en
cohérence de notre politique fiscale de I'épargne, afin quelle serve de soutien a la
croissance de notre pays et au rendement servi aux épargnants. Paris Europlace a dans son
livre blanc publié a 'occasion de la campagne présidentielle posé ce débat dans des termes
trés intéressants.

* * *

Pour conclure, je souhaiterais remercier 'ensemble des intervenants de ce jour pour leur
contribution a nos travaux. Le régulateur frangais a toujours eu a coeur d’appuyer ses prises
de position sur une réflexion en profondeur, technique et trans-partisane des enjeux. Le
conseil scientifique de 'AMF et ce colloque annuel en sont la preuve. J'espére qu'ils
permettront encore pendant de longues années d’alimenter, par leur créativité, les réflexions
du régulateur et des pouvoirs publics et les politiques de régulation qui en découlent.

Je vous remercie de votre attention.
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