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Annexe 1.2

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, réglementées
et illicites
Article L. 122-1 code de la consommation : interdiction des refus de vente et des prestations de services

liées,
modifié par Ordonnance n°2013-544 du 27 juin 2013 - art 6
Dispositions Article L. 122-8 code de la consommation : interdiction de I'abus de faiblesse
générales Articles L. 121-1 et L121-8 et 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
etapres avis du CCLRF

Article L. 310-8 code des assurances : possibilité pour le ministre chargé de '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 aprés avis du CCSF
Article A344-8 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 'ACPR
(dénomination, adresse professionnelle, mention "entreprise régie par le code des assurances”, aucune
allusion au contréle de l'I:Itat_.:._)

Information
promotionnelle 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

Entrée en contrat d’assurance vie ou de capitalisation
relation avec le Article L. 132-28 code des assurances : les intermédiaires
client distribuant des contrats d’assurance vie établissent des

conventions avec les entreprises d’assurance prévoyant les
modalités d’élaboration et de contréle 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 reglement 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 II code des assurances : obligation de communication au client professionnel qui le
demande du niveau de rémunération pergu par le courtier en provenance de I'entreprise d'assurance
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 1'encadré prévu a A132-8
CA, communication des valeurs de rachat (A. 132-4-1 CA), mention sur le risque (A. 132-5 CA),
caractéristiques principales de 'organisme de placement collectif (A. 132-6 CA), mention sur la
renonciation (A. 132-4-2 CA)

Article L. 932-15 Code de la sécurité sociale, modifié par Loi n°2013-672 du 26 juillet 2013-art 24 : droit
a larenonciation et informations spécifiques sur les opérations comportant une valeur de rachat.

Information
pré-contractuelle

Articles L. 112-2-1 code des assurances, L. 221-18 code de la mutualité, L. 932-15-1 code de la sécurité
sociale, modifiés par Loi n°2013-672 du 26 juillet 2013-article 24 (V): 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
I'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 : caractere 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, l'entreprise d'assurance ou de capitalisation
précise les exigences et les besoins exprimés par le
souscripteur ou l'adhérent ainsi que les raisons qui motivent
N le conseil fourni quant a un contrat déterminé. Ces précisions,
client qui reposent en particulier sur les éléments d'information
communiqués par le souscripteur ou 'adhérent concernant sa
situation financiére et ses objectifs de souscription, sont
adaptées a la complexité du contrat d'assurance ou de
capitalisation proposé. Pour I'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 financiére.

Entrée en
relation avec le Devoir de conseil

Lorsque le souscripteur ou I'adhérent ne donne pas les
informations mentionnées aux premier et deuxieéme alinéas,
I'entreprise d'assurance ou de capitalisation le met en garde

préalablement a la conclusion du contrat.

Article L. 520-1 III. 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 l'adhésion a un contrat
mentionné a I'article L.132-5-3 ou a l'article L.441-1,
I'intermédiaire est soumis au respect des dispositions de
I'article L.132-27-1, qui se substituent au 2° du II du présent
article.
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Annexe 1.2

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

Assurance vie Assurance non vie

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

Dispositions
générales

Article L. 112-3 alinéa 5 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 I'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
réglement décidées en Assemblée générale
Articles L. 221-5 I et L. 221-6 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 L. 932-18 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, modifié par
décret n°2013-687 du 25 juillet 2013, article 23 :
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

Informations sur
les actes et
modifications du
contrat

Exécution du
contrat

Article L. 127-2-3 code des
assurances : en assurance de
protection juridique, I'assuré doit

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).

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 l'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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Annexe 1.2

Principales dispositions législatives et réglementaires
Tableau 3 : Cartographie des dispositifs du secteur financier
dans le domaine de la protection de la clientéle

Domaine financier

Entrée en
relation
avecle
client

Dispositions
générales

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 vente et des
prestations de services liées
Article L. 122-8 code de la consommation : interdiction de 1'abus de faiblesse
Articles L. 121-1 et L. 121-8 et 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

Information
réglementaire

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 RGAMF établissent un projet de prospectus et le
soumette au visa préalable de 'AMF ou de I’Autorité de contréle compétente d’'un
autre Etat membre. Toutefois certains cas de dispense sont prévus par le RGAMF. 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 I'investisseur est remis préalablement (411-
128 RGAMF) a la souscription.

Information
promotionnelle

Article L. 533-12 I CMF : les communications a caracteére promotionnel présentent un
contenu exact, clair et non trompeur et sont clairement identifiables en tant que telles
Articles 314-10 a 314-17 et 212-28 RGAMF : contenu
Articles 314-29 a 314-31et 212-28 RGAMF : conditions que doivent remplir les
communications a caractére 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 o il est tenu a disposition de I'investisseur ainsi que le
document d’information clé pour 'investisseur (article 411-126 alinéas 3 et 4
RGAMF). Pour certains types d’OPCVM, toute sollicitation en vue de la souscription ou
de l'acquisition des parts de 'OPCVM doit s’accompagner d’un avertissement
rappelant que la souscription ou '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 RGAMF). Application pour la distribution d'IF ayant fait I'objet
d’une offre au public ou d’'une admission aux négociations sur un marché réglementé :
les communications a caractére promotionnel 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 '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.

Information
précontractuelle

Article L. 533-12 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 (article L533-18 IIl al. 2 du CMF).

Article L. 341-12 CMF : obligation précontractuelle d'information du démarcheur sur
son statut et I'environnement contractuel
Article 325-3 RGAMEF : 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 : caractére 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




Domaine financier

Entrée en

relation
avecle
client

Devoir de
conseil

Articles L. 533-13 I CMF et 314-43 a 314-47 RGAMF : obligations supplémentaires a
respecter en cas de fourniture du service de conseil en investissement
Article L. 533-13 Il 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 l'obligation de réaliser le test du caractére approprié (article L. 533-13
I1I 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 L. 533-10 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)

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

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 des
qu'il se rend compte de cette difficulté (article 314-66 I 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 'exécution d'un ordre
particulier (article 314-67 1 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 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, VIRGAMF
Obligation de meilleure exécution (articles L. 533-18 CMF et 314-69 a 314-75-1
RGAMEF) : 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 L. 533-15 CMF) notamment sur les
colts 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 l'article L. 533-10 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.
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Principales dispositions législatives et réglementaires
Régles d’organisation des prestataires de services d’investissement

Regles
d’organisation

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 l'importance, de la complexité et de la
diversité des services d'investissement qu'il fournit et des activités qu'il exerce
Article 313-2 RGAMEF : 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, accés aux
informations de la fonction de conformité

Responsabilités des
instances dirigeantes

Article 313-6 RGAMEF : la responsabilité de s’assurer que le PSI exerce ses activités
dans le respect de 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 controle des risques et le contrdle
périodique.

Vérification des
connaissances des
collaborateurs

Article 313-7-1 RGAMF : 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
mesures prises en vue de leur traitement
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° RG AMF : information du PSI sans délai de toutes les transactions

personnelles réalisées par les collaborateurs intervenant dans des activités sensibles

Protection des avoirs
des clients

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
Article 313-13 RGAMF : tenue de registres et de comptes, ségrégation des avoirs pour
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
professionnelles

Article 313-29 a 47 RGAMF : I'exercice de certaines fonctions requiert la délivrance
d’une carte professionnelle par le PSI ou par 'TAMF

Enregistrement et
conservation des

Articles L. 533-8 et L 533-10 5. CMF et réglement CE n° 1287/2006 : enregistrements
relatifs a toute transaction et tout service permettant d’apporter la preuve du respect
par le PSI de ses obligations professionnelles
Articles 313-48 a 53 RGAMF : enregistrement des conversations téléphoniques des

Regles
d’organisation
regles propres aux
SGP

données négociateurs, durée de conservation de 5 ans pour les enregistrements des articles
L. 533-8 CMF et L533-10 5° CMF.
reniiCh:e(ifents Article 313-53-1 RGAMF : envoi a 'AMF de la fiche de renseignements annuels par les
an%luels SGP et les P.S.I exercant le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers
Articles L. 532-9 CMF et 311-1 RGAMF : dépdt d’un dossier d’agrément
Article 311-3 : information de '’AMF a chaque modification des éléments
Conditions caractéristiques figurant dans le dossier d’agrément initial
d'agrément Article 312-2 RGAMF : siége social en France, toute forme sociale si examen des statuts

et controle légal des comptes
Article 312-3 et 312-4 RGAMF : fonds propres minimaux et placements prudents
Article 312-6 RGAMF : deux dirigeants

Contrdle interne

Articles L. 533-2 CMF et 313-54 a 59-1 RGAMF : moyens financiers, matériels et
humains adaptés et suffisants, organisation claire, séparation des fonctions, sécurité
des systemes d’informations, plan de continuité d’activité, procédures comptables

Gestion des risques

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

Controle périodique

Article 313-62 RGAMF : fonction de contrdle périodique indépendante lorsque
approprié et proportionné eu égard a la nature, a l'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 contréle son
délégataire
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Annexe 2.1

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AC PR Guide du financement participatif (crowdfunding) ﬁ le F

a destination du grand public
BANQUE DE FRANCE

Le nombre de plates-formes de crowdfunding proposant de mettre en relation, d’'une
part, des porteurs de projets en recherche de financement et, d’autre part, le public,
est en plein essor en France. Ces initiatives qui offrent de nouvelles formes de
financement, peuvent adopter différents schémas et proposer des services a
géomeétrie variable.

Avant de s’engager, le particulier désirant participer financiérement a un projet doit
bien comprendre ce qui lui est proposé, ce qu'il est en droit d’attendre et les risques
associés a sa participation au projet proposeé.

Définition

Le crowdfunding (de «crowd» la foule et «funding» financement) n’a pas de définition
juridique. C’est un mécanisme qui permet de récolter des fonds - généralement des
petits montants - auprés d’'un large public, en vue de financer un projet créatif
(musique, édition, film, etc.) ou entrepreneurial. Il fonctionne le plus souvent via
internet. Les opérations de crowdfunding peuvent étre des soutiens d'initiative de
proximité ou des projets défendant certaines valeurs. Elles different des méthodes de
financement traditionnelles et intégrent souvent une forte dimension affective.

Les différentes formes du crowdfunding
- Il peut prendre la forme de préts a titre gratuit ou rémunéré (peer to peer lending).

- Il peut également permettre la souscription de titres (actions ou obligations),
l'investisseur acquérant des titres de capital ou de créance émis par I'entreprise ainsi
soutenue (crowdinvesting).

- Il peut enfin revétir la forme d’'un don ou d'une contribution pouvant donner lieu a
des contreparties en nature (CD, places de spectacles...) ou en numéraire
(participation aux bénéfices éventuels retirés du projet financé...).

Les régles applicables

Selon les modalités de financement retenues, la plate-forme de crowdfunding ou le
porteur de projet peut étre soumis au respect de la réglementation bancaire et
financiere concernant en particulier la fourniture de services d’investissement, I'offre
au public de titres financiers, la réalisation d’opérations de banque, les services de
paiement ou encore le démarchage bancaire ou financier.

Les risques encourus
Le crowdfunding présente des risques spécifiques. Ces risques sont notamment :

- un risque de perte de tout ou partie du capital investi ou des fonds prétés,
notamment en cas de difficulté de I'entreprise émettrice ou emprunteuse ;

- s’agissant de titres non cotés, des difficultés pour connaitre la valeur de cession
des titres ainsi qu’'une absence de liquidité de ces titres générant des difficultés pour
les céder (alors méme qu’une durée de détention aurait été recommandée lors de la
souscription) ;
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- labsence de dépbt des fonds auprés d’'un établissement contrblé et le risque de
détournement des paiements effectués par le biais de la plate-forme ;

- l'absence de garantie quant a I'affectation des fonds collectées au regard du projet
initial.

En outre, lorsque la plate-forme ne reléve pas d’un statut réglementé®, rien ne
garantit qu’'une information claire, exacte et non trompeuse soit délivrée au public et,
pour les particuliers désirant participer au projet proposé, que celui-ci soit adapté a
leurs objectifs, a leur expérience financiére et au niveau de risque qu'ils sont préts a
accepter®.

L’attention est donc appelée sur la nécessité pour les particuliers désirant
participer financiérement a un projet de se renseigner, avant de s’engager, sur la
nature de I'opération proposée ainsi que sur les obligations pesant sur la plate-forme
de crowdfunding et sur le porteur de projet. En particulier, il semble opportun :

- selon la nature des services fournis par le site internet, de vérifier que I'organisme
concerné figure bien sur la liste des prestataires autorisés a exercer en France :

e le registre des agents financiers (REGAFI) qui recense les entreprises,
francaises ou étrangéres, ayant obtenu un agrément ou une autorisation pour
exercer des activités financiéres en France (https://www.regafi.fr) ;

e le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance
(https://www.orias.fr) ;

- en fonction du type d’investissement qui est proposé, de vérifier auprés de la plate-
forme qu’un prospectus a été établi, ou qu’'un cas d’exemption s’applique, et d’en
prendre connaissance ;

- de se renseigner sur les modalités de rachat ou de sortie de I'investissement.

*

Vous avez des questions, des interrogations ? Vous pouvez vous renseigner sur notre
site internet suivant :

Assurance-Banque-Epargne Info Service : http://www.abe-infoservice.fr ou appeler au
0811 901 801 du lundi au vendredi de 8h a 18h.

AMF : http://www.amf-france.org ou appeler au 01 53 45 62 00 du lundi au vendredi
de 9h a 17h.

ACPR : http://www.acp.banque-france.fr.

25 . . . . £ . L1 . . . . . . " .
Prestataire de services d’investissement (PSI) — établissement de crédit ou entreprise d’investissement - conseiller en investissements financiers
(CIF), établissement de paiement ou intermédiaire en opérations de banque et en services de paiement (IOBSP)

Pas de test d’adéquation (suitability test), ni méme de test du caractére approprié (appropriateness test).
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ACPR ADAF

BANQUIRREANCE Guide du financement participatif (crowdfunding)

a destination des professionnels et des porteurs de projet

Selon les modalités de financement retenues, un opérateur de crowdfunding
peut étre soumis au respect de la réglementation bancaire et financieére et, a ce
titre, devoir respecter des exigences en termes de capital, d’agrément ou
d’immatriculation. En outre, des régles d’organisation et de bonne conduite
peuvent s’imposer. C’est la nature des activités exercées qui va déterminer les
exigences applicables.

Le crowdfunding ou «financement par la foule» est un nouveau mode de financement
de projets par le public. Ce mécanisme permet de récolter des fonds — généralement
de petits montants — auprés d’un large public en vue de financer un projet artistique
(musique, édition, film, etc.) ou entrepreneurial. Il fonctionne le plus souvent via
internet. Les opérations de crowdfunding peuvent étre des soutiens d’initiatives de
proximité ou des projets défendant certaines valeurs. Elles différent des méthodes de
financement traditionnelles et intégrent souvent une forte dimension affective.

A l'occasion d’échanges menés avec différents intervenants du crowdfunding, 'ACPR
et TAMF ont pu constater la diversité des modéles de financement et des services
offerts. Aussi, pour permettre aux acteurs de mieux appréhender la réglementation qui
les concerne, 'ACPR et 'AMF ont décidé de rappeler les textes relatifs a chaque pan
d’'activité. Il est rappelé que la réglementation frangaise s’applique aux opérations de
crowdfunding réalisées sur le territoire francais.

Le crowdfunding reléve potentiellement de plusieurs activités réglementées, comme la
fourniture de services d’investissement ou l'offre au public de titres financiers, la
réalisation d’opérations de banque et la fourniture de services de paiement.

Certains de ces domaines relévent d’'une compétence exclusive de I'une ou l'autre des
autorités de régulation ACPR ou AMF, d’autres, d’'une compétence conjointe.

On distingue communément 3 types de plates-formes :

- Les plates-formes de crowdfunding permettant de récolter des dons ou des
contributions pouvant donner lieu a des contreparties diverses ;

- Les plates-formes de crowdfunding permettant le financement de projet via des
préts ;

- Les plates-formes de crowdfunding permettant le financement d'un projet
entrepreneurial via la souscription de titres.
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Les plates-formes de crowdfunding permettant de récolter des dons ou des
contributions pouvant donner lieu a des contreparties diverses®

Ces plates-formes de crowdfunding permettent la mise en relation de porteurs de
projets déterminés et de donateurs ou contributeurs. Les contributions peuvent étre
assorties d’une rétribution, non pécuniaire ou pécuniaire. La rétribution pécuniaire est
généralement conditionnelle reposant sur la réussite du projet supporté (par exemple,
pour un film, sur le nombre d’entrées reéalisées).

I. La fourniture de services de paiement

Certaines opérations de crowdfunding consistent pour une plate-forme internet a
recueillir les fonds sur un compte ad hoc ouvert a son nom auprés d’'un teneur de
compte. En principe, ils ne sont libérés au profit des bénéficiaires qu'a compter du
moment ou la totalité des dons ou contributions nécessaires a la réalisation du projet
ont été réunis.

Cette activité s’assimile a celle d'un intermédiaire financier qui réalise des
encaissements pour le compte de tiers. Elle s’analyse comme la fourniture de services
de paiement suivants :

- lacquisition d’ordres de paiement, service de paiement prévu au 5° du Il de l'article
L. 314-1 du code monétaire et financier ;

- l'exécution d'opérations de virement associée a la gestion d'un compte de
paiement, service de paiement prévu au ¢ du 3° du Il du méme article.

Il. Les prestataires agréés pour fournir des services de paiement

= Le statut de prestataire de services de paiement : si la plate-forme fournit elle-
méme les services de paiement

La fourniture de services de paiement a titre de profession habituelle est réservée aux
prestataires de services de paiement habilités a intervenir en France. Cette habilitation
suppose la_délivrance par ['Autorité de contrble prudentiel d’'un agrément
d’établissement de paiement en application de l'article L. 522-6 ou la réalisation des
formalités du passeport européen prévues aux articles L. 522-12 et suivants du méme
code.

Outre les peines complémentaires, l'article L. 572-5 du code monétaire et financier
prévoit qu’est puni de trois ans d’emprisonnement et de 375 000 d’amende, le fait de
fournir des services de paiement a titre de profession habituelle sans y avoir été
habilité.

= Le statut d’agent: si la plate-forme agit pour le compte dun partenaire

prestataire de services de paiement agréé

L’activité d’encaissement de fonds pour le compte de tiers peut étre confiée, dans le
cadre d'un partenariat, a un prestataire de services de paiement (PSP) agréé ; la
plate-forme de crowdfunding agira au nom et pour le compte du PSP en qualité

" Domaine de compétence propre 4 I’ACPR.
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d’agent de services de paiement, conformément aux articles L. 523-1 et suivants du
code monétaire et financier.

= La dérogation «éventail limité de biens ou services» : une exemption d’agrément
possible sous conditions

L’article L. 521-3 du code monétaire et financier prévoit une exemption d’agrément
dans le cas d'une entreprise, qui fournit des services de paiement fondés sur des
moyens de paiement qui ne sont acceptés, pour I'acquisition de biens ou de services,
que dans les locaux de cette entreprise ou, dans le cadre d’un accord commercial
avec elle, dans un réseau limité de personnes acceptant ces moyens de paiement ou
pour un éventail limité de biens ou de services. Cette exemption nécessite une
déclaration a TACPR qui dispose d’un droit d’opposition.

Certaines plates-formes de crowdfunding permettent de verser des contributions en
contrepartie d’'une rétribution en nature se matérialisant par I'acquisition de biens ou
de services.

A condition que la contrepartie soit clairement définie, suffisamment certaine et que sa
valeur soit en rapport avec la somme versée, le contributeur pourrait étre considéré
comme ayant procédé a une acquisition d’'un bien ou d’'un service. Sous réserve qu’'un
site de crowdfunding soit spécialisé dans une offre thématique suffisamment précise,
une déclaration d’exemption sur le fondement de I'éventail limité de biens ou services
pourrait étre adressée aux services de 'ACP.
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DONS ou CONTRIBUTIONS POUVANT DONNER LIEU A DES CONTREPARTIES

DIVERSES
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Article L. 522-6,
I CMF
Etablls.sement de Arrété du 29
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125 000 € -
. . sur la
Agrément délivré par . .
Encaissements 'ACPR réglementation
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compte de tiers de paiement
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les fonds CT
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registre unique tenu tiers
par TORIAS (Article L. 519-4
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BC’est au regard des activités pratiquées et des partenariats noués que doit étre choisi au sein du tableau
la ligne correspondant au statut a adopter. Il faut alors prendre en considération les exigences en termes
de capital minimum, de régles d’organisation et de régles de bonne conduite spécifiques a chaque statut.
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Les plates-formes de crowdfunding permettant le financement de projet
via des préts®

. Les opérations de banque

Les opérations de banque comprennent notamment les opérations de crédit et
la réception de fonds du public.

A. Les opérations de crédit

Les plates-formes de crowdfunding permettent la mise en relation entre d’'une part des
personnes physiques ou morales intéressées par le financement de projets et d’autre
part des porteurs de projet. Ces financements peuvent notamment étre réalisés sous
forme de préts.

Or l'activité de prét est précisément définie et encadrée par le code monétaire et
financier a l'article L. 313-1: «Constitue une opération de crédit tout acte par lequel
une personne agissant a titre onéreux met ou promet de mettre des fonds a la
disposition d’une autre personne ou prend dans lintérét de celle-ci, un engagement
par signature tel qu’un aval, un cautionnement ou une garantie».

Une opération de crédit au sens de la réglementation bancaire comprend donc deux
criteres cumulatifs :

- un caractére onéreux : via un taux d’intérét, un forfait ou encore une participation
aux résultats ;

- un caractére habituel : la jurisprudence retient ce caractére dés lors que deux ou
plusieurs personnes sont financées.

Pour pratiquer des opérations de crédit, il faut obtenir 'agrément d’établissement de
crédit délivré par 'ACP, qui exige notamment un capital minimum important.

Par contre, les préts consentis a titre gratuit ne relévent pas du monopole bancaire et
ne nécessitent pas d’agrément ou d’autorisation spéciale pour étre pratiqués ; a cet
égard, sous réserve de I'appréciation souveraine des tribunaux, les préts qui offrent
une perspective d’avantages en nature de faible valeur destinés a promouvoir le projet
ou son initiateur, par exemple sous forme de CD, DVD, places de concert, invitations
au lancement d’un produit, paraissent pouvoir étre assimilés a des préts a titre gratuit.

Puisque les opérations de banque® relévent du monopole bancaire®, il est interdit &
toute personne autre qu’un établissement de crédit d'octroyer des préts a titre
onéreux. Toute personne qui méconnaitrait cette régle encourrait une peine de trois
ans d’emprisonnement et de 375.000 euros d’'amende®. Le cas échéant, une plate-
forme de crowdfunding pourrait donc étre poursuivie au titre de la complicité de
I'exercice illégal de la profession de banquier.

*Domaine de compétence propre a 1I’ACP.
%Article L. 311-1 du code monétaire et financier (CMF).
3 Article L. 511-5 CMF.
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B. La réception de fonds du public

Aux termes de larticle L. 312-2 du code monétaire et financier, «sont considérés
comme fonds regus du public les fonds qu’une personne recueille d’un tiers,
notamment sous forme de dépbéts, avec le droit d’en disposer pour son compte, mais a
charge pour elle de les restituer».

Il convient de souligner que, dans la mesure ou les fonds regus par une plate-forme
sont affectés a un usage précisément déterminé, ils n’entrent pas dans la définition de
la réception de fonds du public et donc dans le champ des opérations de banque. En
revanche, si des fonds ainsi affectés transitent par une plate-forme, celle-ci doit se
conformer aux dispositions rappelées ci-dessus relatives aux prestataires de services
de paiement.

Il. Les dérogations au monopole bancaire

Outre l'octroi de préts a titre gratuit, y compris lorsqu’ils s'accompagnent d’avantages
en nature, tels que des cadeaux de faible valeur, évoqués au | ci-dessus, I'obligation
de disposer du statut d’établissement de crédit pour accorder des crédits ne s’applique
pas aux sociétés satisfaisant a certaines conditions.

Parmi les exceptions au monopole bancaire prévues par le code monétaire et
financier, les plus susceptibles de correspondre a la situation des plates-formes de
crowdfunding sont les suivantes :

- I'exception en faveur des organismes sans but lucratif qui, dans le cadre de leur
mission et pour des motifs d'ordre social, accordent, sur leurs ressources propres, des
préts a conditions préférentielles a certains de leurs ressortissants (article L. 511-6,

1);

- I'exception en faveur des associations sans but lucratif et aux fondations reconnues
d'utilité publique accordant sur ressources propres et sur ressources empruntées des
préts pour la création, le développement et la reprise d’entreprises dont I'effectif
salarié¢ ne dépasse pas un seuil fixé par décret ou pour la réalisation de projets
d’insertion par des personnes physiques (article L. 511-6, 5). Il convient de souligner
que ces organismes doivent étre agréés par 'ACPR dés lors qu’ils recourent a des
ressources empruntées. Il existe actuellement deux associations de microcrédit
agréées : I'Association pour le droit a l'initiative économique (ADIE) et Créa-Sol.

Ill. Les activités d’intermédiation bancaire

Une société ne disposant pas d’'un agrément en qualité d’établissement de crédit peut
exercer, dans le cadre des régimes de l'intermédiation et du démarchage, une activité
en relation avec le crowdfunding, sous cette réserve essentielle que les crédits doivent
étre accordés non par elle-méme, mais par I'établissement de crédit pour le compte
duquel elle exerce son activité.
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A. L’intermédiation en opérations de bangue et en services de paiement

L’article L. 519-1 du code monétaire et financier définit cette activité comme consistant
a présenter, proposer ou aider a la conclusion des opérations de banque ou de
services de paiement, ou a effectuer tous travaux et conseils préparatoires a leur
réalisation. Elle est régie, en particulier, par les articles L. 519-1 a L. 519-6. Aux
termes de l'article L. 519-2 du code monétaire et financier, elle ne peut s’exercer
qu’entre deux personnes, dont 'une au moins est un établissement de crédit ou un
établissement de paiement, qui délivre a l'intermédiaire (IOBSP) un mandat en vertu
duquel ce dernier pourra agir. Cependant, par dérogation et dans des conditions
fixées par décret en Conseil d'Etat, intermédiaire en opérations de banque et en
services de paiement peut agir en vertu d'un mandat délivré par un autre intermédiaire
en opérations de banque et en services de paiement ou par le client. Les IOBSP sont
immatriculés sur un registre (article L. 519-3-1 du code monétaire et financier) et
doivent disposer d’'une garantie financiére s’ils se voient confier des fonds (articleL.
519-4). Les infractions a l'article L. 519-1 et a la premiére phrase de I'article L. 519-2
sont punies de deux ans de prison et 30 000 euros d’amende ; les infractions a I'article
L. 519-4, d’'un an de prison et 15 000 euros d’amende.

A titre d’exemple, une plate-forme internet de crowdfunding exerce en qualité d'lOBSP
si elle dirige des clients vers une banque, auprés de laquelle ils effectuent des dépbts
ayant vocation a étre utilisés pour octroyer des crédits. Le choix des emprunteurs
reste du ressort exclusif de la banque, méme si elle prend en compte les souhaits des
déposants a cet égard. La plate-forme n’a donc aucun réle en matiére de réception ou
de gestion des dépdts, non plus qu’aucun pouvoir de décision en matiere d’octroi des
crédits.

B. Le démarchage bancaire

L'article L. 341-1 du code monétaire et financier définit le démarchage bancaire,
essentiellement constitué par une prise de contact non sollicitée avec une personne
physique ou morale afin d’obtenir de sa part, en particulier, la réalisation d’'une activité
bancaire ou financiére réglementée. Seules peuvent recourir au démarchage bancaire
des personnes habilitées®®, notamment les établissements de crédit ou les IOBSP3*.
L’exercice d’'une activité de démarchage en infraction aux articles L. 341-3 et L. 341-4
du code monétaire et financier est sanctionné par les peines qui s’appliquent a
I'escroquerie, soit cinqg ans d’emprisonnement et 375 000 euros d’amende.

BArticle L. 341-3 CMF.
*Article L. 341-4 du CMF.
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Financement de projets via des préts non rémunérés
35 Régles
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Pas
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le registre unique CMF)
tenu par 'ORIAS

3(C’est au regard des activités pratiquées et des partenariats noués que doit étre choisi au sein du tableau
la ligne correspondant au statut a adopter. Il faut alors prendre en considération les exigences en termes
de capital minimum, de régles d’organisation et de régles de bonne conduite spécifiques a chaque statut.
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Financement de projets via des préts rémunérés

9 -
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Les plates-formes de crowdfunding permettant le financement d’un projet
entrepreneurial via la souscription de titres*

l. La fourniture de services d’investissement

Les plates-formes de crowdfunding, en tant qu’intermédiaires entre le porteur de projet
en recherche de financement et linvestisseur sont susceptibles de fournir un ou
plusieurs services d’investissement®” portant sur des instruments financiers. A ce titre,
elles doivent étre agréées en tant que prestataire de services d’investissement (PSI)
ou étre mandatées en tant qu’agent lié par un PSI. La fourniture de conseils en
investissements financiers est également possible de la part de personnes bénéficiant
du statut de conseiller en investissements financiers (CIF).

A. Les services d’investissement susceptibles d’étre fournis

= Le placement non garanti

Le code monétaire et financier définit ce service au 7 de son article D. 321-1 comme :
«le fait de rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs pour le compte dun
émetteur ou d’un cédant d’instruments financiers sans lui garantir un montant de
souscription ou d’acquisition»>2.

*Domaine de compétence commun a ’ACPR et 4 ’AMF & I’exception de 'offre au public de titres
financiers qui reléve de la compétence exclusive de I’AMF.

TLes services d’investissement sont définis aux articles L. 321-1 et D. 321-1 du code monétaire et
financier.

3*Le placement non garanti n’est pas défini dans la directive 2004/39/CE (MIF).
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Il s’agit d’'un service rendu a I'émetteur consistant a rechercher pour son compte des
souscripteurs ou des acquéreurs. Ce service 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 ; I'autre est la recherche, qu’elle soit
directe ou indirecte, de souscripteurs ou d’acquéreurs™.

= La réception-transmission d’ordres pour le compte de tiers (RTO)

Aux termes du 1 de larticle D.321-1 du code monétaire et financier, «constitue le
service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers le fait de recevoir
et de transmettre @ un PSI ou & une entité relevant d’'un Etat non membre de la
Communauté européenne et non partie a I'accord sur 'Espace économique européen
et ayant un statut équivalent, pour le compte d’'un tiers, des ordres portant sur des
instruments financiers»*.

A titre d’exemple, une plate-forme qui recevrait des ordres de souscription de la part
des internautes afin qu’elle les transmette a un PSI chargé de leur centralisation,
entrerait dans le champ de cette définition.

= L’exécution d’ordres pour le compte de tiers

Le 2 de larticle D. 321-1 du code monétaire et financier définit le service d’exécution
d’ordres pour compte de tiers comme : «le fait de conclure des accords d'achat ou de
vente portant sur un ou plusieurs instruments financiers, pour le compte d’un tiers».
Des lors, une plate-forme de crowdfunding concluant de tels accords pour le compte
de I'investisseur fournirait ce service.

Il convient de rappeler que lorsque I'un des services de RTO ou d’exécution d’ordres
pour le compte de tiers est rendu, les dispositifs de protection de linvestisseur
découlant de la directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers
(MIF), notamment I'obligation pour I'intermédiaire d’évaluer le caractére approprié de
linvestissement ou du service*', sont applicables.

= L’exploitation d’un systéme multilatéral de négociation

Constitue un systéme multilatéral de négociation*? (SMN), «un systéme qui, sans avoir
la qualité de marché réglementé, assure la rencontre, en son sein et selon des regles
non discrétionnaires, de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des
tiers sur des instruments financiers, de maniére a conclure des transactions sur ces
instruments.»

Le systéme multilatéral de négociation organise la conclusion de transactions.

L’ AMF et ’ACPR ont publié, le 16 juillet 2012, une position commune relative au placement et 2 la
commercialisation d’instruments financiers précisant qu’il n’y a pas fourniture du service de placement
non garanti en présence de certains produits dont 1’objet est d’abord d’offrir une solution d’épargne aux
investisseurs (parts ou actions d’OPC ou de 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 partie a I’accord sur I’Espace économique européen).

“A Tinstar du service de placement non garanti, le service de réception-transmission d’ordres pour
compte de tiers n’est pas défini dans la directive MIF.

*! Articles 314-49 et suivants du réglement général de I’ AMF.

“Article L. 424-1 du code monétaire et financier.

70 | Rapport d’activité 2013 « Péle commun



Les SMN sont tenus de respecter certaines obligations en matiére de transparence
avant et aprés la négociation des titres*. lls doivent également organiser le
dénouement efficace des transactions.

Par exemple, une plate-forme qui se contenterait de mettre a disposition un «carnet
d’annonces» permettant uniquement aux investisseurs de faire savoir qu'ils veulent
céder les titres préalablement acquis par son intermédiaire n’exploite pas un SMN.

= Le conseil en investissement

La plate-forme de crowdfunding peut se présenter au public comme fournissant un
service de conseil en investissement. Le 5 de l'article D. 321-1 du code monétaire et
financier définit ce service comme «le fait de fournir des recommandations
personnalisées a un tiers, soit a sa demande, soit a la demande de I'entreprise qui
fournit le conseil, concernant une ou plusieurs transactions portant sur des
instruments financiers».

A titre d’exemple, une plate-forme qui fournirait des opinions ou jugements de valeur
sur un projet entrepreneurial présenté comme adapté a l'investisseur, sous une forme
explicite ou implicite, du type «ce serait le meilleur choix pour vous» tomberait dans le
champ du conseil en investissement.

Il est rappelé que la fourniture du service de conseil en investissement engendre
I'application de régles protectrices pour I'investisseur, notamment le test d’adéquation
obligeant le prestataire de services d'investissement a ne conseiller un investissement
qu'aprés s’étre assuré qu’il correspondait effectivement aux besoins, objectifs,
connaissances ou expeérience et situation financiere du client.

B. Les prestataires habilités a fournir des services d’investissement

Si elle fournit a titre de profession habituelle un service d’investissement, la plate-
forme de crowdfunding doit étre agréée en qualité de PSI ou étre habilitée en tant
gu’agent lié ou conseiller en investissements financiers (ces deux derniers statuts ne
permettant de proposer que certains services d’investissement).

= Le statut de prestataire de service d’investissement

En application des articles L. 531-1 et L. 531-10 du code monétaire et financier, la
fourniture a titre de profession habituelle de services d’investissement mentionnés a
larticle L. 321-1 est réservée aux prestataires de services d’investissement
(établissements de crédit et entreprises d’investissement) habilités a intervenir en
France. Cette habilitation résulte soit de l'obtention d’'un agrément d’entreprise
d’'investissement (ou d’établissement de crédit prestataire de services
d’'investissement) délivré par [I'Autorité de contréle prudentiel (ACP), soit de la
réalisation des formalités du passeport européen pour une entreprise d’investissement
(ou un établissement de crédit) agréé dans un autre Etat partie & I'accord sur 'Espace
économique européen.

L’obtention de 'agrément d’entreprise d’investissement est notamment subordonnée a
la constitution d’un capital minimum (article 3ter du reglement du CRBF n° 96-15),
fixé a:

“Articles L. 424-7 et L. 424-8 du code monétaire et financier et articles 522-4 et 522-5 du reglement
général de ’AMF.
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- 125000 euros (ou 50 000 euros lorsque le prestataire ne détient pas de fonds
appartenant a la clientéle) pour les services de RTO, d’exécution d’ordres pour le
compte de tiers et de conseil en investissement,

- 730 000 euros pour les services de placement non garanti et d’exploitation d’'un
SMN.

L’ACPR vérifie par ailleurs a l'aide du dossier-type de demande d’agrément que les
conditions fixées a l'article L. 532-2 sont remplies.

L’article L. 573-1 du code précité prévoit qu’est puni de trois ans d’emprisonnement et
de 375 000 euros d’amende le fait, pour toute personne physique, de fournir des
services d’investissement a des tiers a titre de profession habituelle sans y avoir été
autorisée dans les conditions prévues a l'article L. 532-1 ou sans figurer au nombre
des personnes mentionnées a l'article L. 531-2.

= Le statut d’agent lié
Par ailleurs, le statut d’agent lié, défini a l'article L. 545-1 du méme code, permet de
fournir les services de RTO, de conseil en investissement et de placement non garanti
dans les conditions des articles L. 545-1 et suivants, mais I'agent lié doit agir en vertu
d’'un mandat exclusif d’'un prestataire de services d’investissement.

= Le statut de conseiller en investissements financiers

Enfin il est rappelé que le service de conseil en investissement peut également étre
fourni par des CIF. Aux termes de I'article L. 541-1 du code monétaire et financier :

«Les conseillers en investissements financiers sont les personnes exercant a titre
de profession habituelle les activités suivantes :

«1° Le conseil en investissement mentionné au 5 de l'article L. 321-1 ;
«2° (Abrogé)

«3° Le conseil portant sur la fourniture de services d'investissement mentionnés a
l'article L. 321-1 ;

«4° Le conseil portant sur la réalisation d'opérations sur biens divers définis a
l'article L. 550-1.»

Le CIF peut également fournir le service de réception et transmission d’ordres pour le
compte de tiers portant sur des parts ou actions d’organismes de placement collectif
(OPC) ayant fait I'objet d’'une prestation de conseil. Il ne peut rendre aucun autre
service d’'investissement, tel que le service de placement non garanti ou la réception-
transmission d’ordres ne portant pas sur les OPC conseillés.
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Il. L’offre au public de titres financiers

Le crowdfunding, en tant qu'il permet de collecter des fonds auprés d’un large public,
est susceptible de tomber dans le champ de l'offre au public de titres financiers et
d’étre soumis a la réglementation s’y rapportant. Celle-ci concerne les titres émis par
des sociétés par actions*.

A. L’offre au public

L’article L. 411-1 du code monétaire et financier définit I'offre au public de titres
financiers comme étant «constituée par I'une des opérations suivantes :

- une communication adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce
soit a des personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de
l'offre et les titres a offrir, de maniére a mettre un investisseur en mesure de décider
d’acheter ou de souscrire ces titres financiers ;

- un placement de titres financiers par des intermédiaires financiers.»

Dés lors que I'une des opérations est caractérisée- ce qui suppose notamment la
commercialisation de produits entrant dans la définition des titres financiers - les
opérations de crowdfunding sont susceptibles de tomber dans le champ de l'offre au
public de titres financiers et de se voir appliquer la réglementation qui en découle,
notamment, la publication d’un prospectus soumis au visa préalable de AMF*°.

Le crowdfunding est caractérisé par des opérations de levée de fonds de faibles
montants aupres d'un large public. Dans certains cas, il peut bénéficier des
exemptions*® a l'obligation de rédiger un prospectus :

- le montant total de l'offre, calculé sur une période de 12 mois, est inférieur a
100 000 euros”’ ;

- le montant total de l'offre, calculé sur une période de 12 mois, est compris entre
100 000 euros et 5000 000 euros et représente moins de 50 % du capital de
I'émetteur*® ;

- [l'offre consiste en un placement privé. Il en est ainsi lorsque :

o loffre s’adresse exclusivement & des investisseurs qualifiés*® agissant pour
compte propre

o ou loffre ne concerne qu'un cercle restreint d’investisseurs® , en d’autres
termes, le nombre de personnes en France a qui l'offre s’adresse —autres que
des investisseurs qualifiés- doit étre de 150 maximum.

*Notons que s’agissant des SAS, elles ne peuvent procéder qu’a certaines offres bénéficiant des
exemptions listées a l’article L. 411-2 du code monétaire et financier (article L. 227-2 du code de
commerce)

“Article 212-1 du réglement général de I’AMF

*Article L. 411-2 du code monétaire et financier

7 Article L.411-2 I 1 du code monétaire et financier et article 211-2 1° du réglement général de I’ AMF.
*®Article L.411-2 1 1 du code monétaire et financier et article 211-2 2° du réglement général de I’ AMF.
L article L.411-2 11 2° définit les investisseurs qualifiés comme les personnes ou entités disposant des
compétences et des moyens nécessaires pour appréhender les risques inhérents aux opérations sur
instruments financiers (leur liste est fixée par décret).

73 | Rapport d’activité 2013 « Péle commun



Annexe 2.2

o S’agissant de sites internet destinés au public, la dérogation applicable au
placement privé sera inopérante a moins de justifier que seules 150 personnes
maximum ont eu accés a l'offre au sens de l'article L. 411-1 du code monétaire
et financier.

A titre d’exemple, un émetteur au capital de 200 000 euros et qui proposerait la
souscription de nouvelles actions pour un montant total de 140 000 euros ne
bénéficierait pas de I'exemption et devrait rédiger un prospectus conforme au
reglement général de 'AMF et obtenir un visa avant la commercialisation des actions.
Le fait de bénéficier d’'une exemption au titre de I'offre au public n’'emporte pas une
dérogation au titre des autres activités citées dans ce communiqué.

B. Le démarchage financier

L'offre au public de titres financiers peut s’accompagner d'une activité de
démarchage®'. En effet, seuls les titres financiers ayant fait 'objet d’un prospectus visé
par 'AMF peuvent étre commercialisés par voie de démarchage.

Le démarchage financier se caractérise «par toute prise de contact non sollicitée, par
quelque moyen que ce soit, avec une personne physique ou une personne morale
déterminée, en vue d'obtenir, de sa part, un accord sur :

1° La réalisation par une des personnes mentionnées au 1° de larticle L. 341-
32 d'une opération sur un des instruments financiers (...)».

Cette activité de démarchage suppose une sollicitation c’est-a-dire une démarche
proactive vers une personne dans I'objectif d’obtenir son accord pour lui faire souscrire
des titres financiers.

Des regles de bonne conduite s’appliquent au démarcheur, notamment, obligation de
s’enquérir de la situation financiére de la personne démarchée, de son expérience et
de ses objectifs en matiere de placement ou de financement, de I'informer de maniére
claire et compréhensible.

Certains produits ne peuvent pas faire I'objet de démarchage, notamment ceux dont le
risque maximum n’est pas connu au moment de la souscription ainsi que les titres qui
ne sont pas admis aux négociations sur un marché réglementé - ou un marché
étranger reconnu - a I'exception des titres offerts au public aprés établissement d’un
prospectus visé par IAMF>,

Y Article D.411-4 du code monétaire et financier.

> Article L. 341-1 et suivants du code monétaire et financier.

2Etablissement de crédit, entreprise d’investissement et entreprise d’assurance.

>Notons que le régime du démarchage financier ne s’applique pas aux investisseurs qualifiés.
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FINANCEMENT D’UN PROJET ENTREPRENEURIAL VIA LA SOUSCRIPTION DE TITRES

54 Y
Encaissement Services AsrtZrt:;nt / Capital Reégles Ri%lsﬁede
de fonds d’investissement grer . minimum | d’organisation .
Immatriculation conduite
Prestataire de
services
Placement non d’investissement Articles
garanti (Articles L. 531-1 et . L.533-11 a
Exploitation d’'un | 4 L.533-24 CMF) | o0 000€ . A5g|§|¢1e8 5 | L533-221
SMN . du CMF
. L.533-10-1 du
Agrément CMF
délivré par 'ACP
(Article L. 532-1 Articles 314-
CMF). S’agissant du . . 1a 314-105
RTO : Article 313-1 a
Exécution . °°t'?se" en 31377 duRG | 9URGAMF
d’ordres Inves 'Ssbe’?e” : 50 000€ AMF ——
S ICL realable A ministériel
Pas investissement preala e, v steriels
, . programme d’activité
d’encaissement )
par 'AMF
de fonds pour Agent lié
ORI 22 U Placement non (Articles L. 545-1 a
garanti L. 545-7 du CMF) . _ Controle par
RTO Immatriculation sur - Ag'tcée?jb'csl\j?: 2 le PSI (art L.
Conseil en le registre unique ' 545-2 CMF)
investissement des intermédiaires
de 'ORIAS
CIF
(Article L. 541-1 et s. .
du CMF) AFIEES S BB | pree
Conseil en i (?:cl;ndﬁﬁ;:i, 541-8-1 et
investissement Immatriculation sur d'acces et L. 541-9
le registre unique d'exercice) CMF
des intermédiaires
de 'ORIAS
Placement non P ire d Articles
aranti restat_alre e . L.533-11 a
LR services 730 000 € | Articles L. 533- | -
Exploitation d’un e . . L.533-22-1
SMN lpvestlssement 10 a L.533-10-1 du CMF
Encaissements (Articles L. 531-1 et du CMF
de fonds pour RTO Al aus 20 Gl Articles 314-
compte de tiers Exécution AQré A . . | 1a314-105
, grément délivré par Articles 313-1 a
C%r?;::le:n 'ACP 125 000 € 313-77 du RG du RG AMF
. . (article L. 532-1 AMF nex
investissement CMF) + Arrétés
ministériels

(C’est au regard des activités pratiquées et des partenariats noués que doit 8tre choisi au sein du tableau
la ligne correspondant au statut a adopter. Il faut alors prendre en considération les exigences en termes
de capital minimum, de régles d’organisation et de régles de bonne conduite spécifiques a chaque statut.
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AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AC PR Textes fondant I’action des deux autorités en matiére de veille publicitaire A m F

BANQUE DE FRANCE

Les fondements législatifs et réglementaires des revues a priori conduites par
I’AMF

Concernant les valeurs mobiliéres® et les OPCVM/FIA (Fonds d'Investissement
Alternatifs) qu’elle contréle a priori, 'AMF s’appuie sur plusieurs dispositions
Iégislatives, réglementaires et de doctrine trés précises :

(i) La directive dite «Prospectus»®® précise ainsi le cadre d’intervention de 'AMF sur
les valeurs mobiliéres en particulier en son article 15 qui précise également que les
communications a caractére promotionnel sont clairement reconnaissables en tant
que telles. Les informations qu'elles contiennent ne peuvent pas étre erronées, ou
préter a confusion. Elles doivent aussi étre compatibles avec les informations
contenues dans le prospectus, si celui-ci a déja été publié, ou avec les informations

devant y figurer, si celui-ci est publié ultérieurement.

L’article 21.3 de cette directive précise également que «chaque autorité compétente
dispose de toutes les prérogatives nécessaires pour remplir ses fonctions. Une
autorité compétente qui a re¢u une demande d'approbation d'un prospectus est au
moins habilitée [...] a interdire ou a suspendre les communications a caractere
promotionnel pendant dix jours ouvrables consécutifs au plus, chaque fois qu'elle a
des motifs raisonnables de soupgonner qu'il y a eu violation des dispositions de la
présente directive» ;

(ii) L’article L. 533-12 du code monétaire et financier dispose également que «tfoutes
les informations, y compris les communications a caractére promotionnel, adressées
par un prestataire de services d'investissement a des clients, notamment des clients
potentiels, présentent un contenu exact, clair et non trompeur. Les communications a
caractére promotionnel sont clairement identifiables en tant que telles»®’ ;

(iii) Les articles 212-28 et 212-29 du Réglement Général AMF (RG AMF),
transposant la directive Prospectus,

a. précisent que les contréles des communications publicitaires par 'AMF sont
réalisées a priori®® ;

b. donnent la capacit¢é a I'AMF de demander des modifications sur les
communications publicitaires ainsi soumises avant leurs diffusions®® ;

Principalement, les titres de créance.

*Directive 2003/71/CE du Parlement Européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a
publier en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de I'admission de valeurs mobilieres a la négociation,
et modifiant la directive 2001/34/CE

SLarticle 1.533-12 prévoit également que «Les prestataires de services d'investissement communiquent & leurs
clients, notamment leurs clients potentiels, les informations leur permettant raisonnablement de comprendre la
nature du service d'investissement et du type spécifique d'instrument financier proposé ainsi que les risques y
afférents, afin que les clients soient en mesure de prendre leurs décisions d'investissement en connaissance de
cause ».

L article 212-28 du RG AMF précise : Les communications d caractére promotionnel se rapportant d une *'offre
au public ou a une admission aux négociations sur un marché réglementé *’, quels que soient leur forme et leur
mode de diffusion, sont communiquées a I'AMF préalablement a leur diffusion.

Y Article 212 — 28 RG AMF «comporter, a la demande de I'AMF, un avertissement sur certaines caractéristiques
exceptionnelles présentées par l'émetteur, les garants éventuels ou les (Arrété du 2 avril 2009) «titres» financiers
qui font l'objet de I'(Arrété du 2 avril 2009) «offre au public ou l'admission aux négociations sur un marché
réglementé»
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c. requierent que les informations communiquées soient cohérentes avec
I'information contenue dans le prospectus®’.

(iv) Les articles 314-10 a 314-17 du RG AMF transposant la directive MIF précisent
notamment

a. le nécessaire caractére équilibré de l'information communiquée®’,

b. la maniére de présenter les performances passées®, les simulations de
performances futures®, et la fiscalité®.

La directive MIF fournit le cadre de l'intervention de I'AMF sur les publicités sur les
fonds d’investissements.

Par ailleurs, depuis plusieurs années, 'AMF a conduit un travail d’identification des
pratiques en matiére de rédaction des communications publicitaires relatives aux
instruments financiers.

Dans ce cadre, 'AMF a conduit un travail d’élaboration et d’externalisation de la
doctrine, en publiant plusieurs «Positions» et «Recommandations» :

(i) la position-recommandation AMF n°2009-15 intitulée «guide relatif a la
commercialisation des emprunts obligataires aupres des clients non professionnels»
qui est davantage relatif aux titres de créances «vanilles»,

(iijla Position AMF n°2010-05 relative a la commercialisation des instruments
financiers complexes ;

(iii) la Position-recommandation AMF n°2011-24 intitulée « guide pour la rédaction
des documents commerciaux et la commercialisation des OPC » ;

(iv) la Position AMF n° 2013-12 relative a la nécessité d’offrir une garantie (de
formule et/ou de capital selon les cas) pour les OPCVM et FIA structurés, les OPCVM
et FIA « garantis », et les titres de créance structurés émis par des véhicules
d’émission dédiés et commercialisés aupres du grand public ;

(v)la Position AMF n°2013-13 nommée « guide pour la rédaction des documents
commerciaux dans le cadre de la commercialisation des titres de créance structurés »

% Article 212-29 : Toute information se rapportant a une (Arrété du 2 avril 2009) offre au public ou & une admission
aux négociations sur un marché réglementé, diffusée oralement ou par écrit, est cohérente avec les informations
fournies dans le prospectus.

®'L’article 314-11 RG AMF dispose que I’information «est exacte et s'abstient en particulier de mettre l'accent sur
les avantages potentiels d'un service d'investissement ou d'un instrument financier sans indiquer aussi, correctement
et de fagcon trés apparente, les risques éventuels correspondants. Elle est suffisante et présentée d'une maniére qui
soit compréhensible par un investisseur moyen de la catégorie a laquelle elle s'adresse ou a laquelle il est probable
qu'elle parvienne. Elle ne travestit, ni ne minimise, ni n'occulte certains éléments, déclarations ou avertissements
importants»

Articles 314-13 et 314-14 RG AMF

S Article 314-15 RG AMF

*Article 314-16 RG AMF
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Textes appliqués par I’ACPR pour contréler le contenu des communications
publicitaires
Les dispositions légales

S’agissant des produits d’épargne, I’ACPR fonde plus spécifiquement son action sur :

* larticle L. 132-27 du code des assurances®, lequel prévoit que « toutes les
informations, y compris les communications a caractere publicitaire, relatives a un
contrat d’assurance sur la vie ou a un contrat de capitalisation présentent un contenu
exact, clair et non trompeur » ;

= |es dispositions du livre | du code de la consommation sur les pratiques
commerciales déloyales (notamment les articles L. 121-1 et L. 121-1-1).

» Les dispositions infra-réglementaires

Depuis sa création, en application des articles L. 612-1 et L. 612-29-1 du code
monétaire et financier, TACPR a émis 5 recommandations de bonnes pratiques et une
position en matiére de publicité, parmi lesquelles :

= [En assurance vie :

- La recommandation 2010-R-01, publiée conjointement avec 'AMF, sur la
commercialisation des contrats d'assurance sur la vie en unités de compte
constitués d'instruments financiers complexes ;

- La recommandation 2011-R-02 sur les communications a caractére publicitaire
des contrats d’assurance vie en unités de compte composées de titres obligataires
et autres titres de créance ;

- La recommandation 2011-R-04 sur la commercialisation des contrats
d’assurance vie liés au financement en prévision d’'obseques ;

- La position 2010-P-01 concernant les ventes avec primes en assurance sur la
vie permet également a I'ACPR d’intervenir sur la publicité liée a la
commercialisation de contrats d’assurance vie donnant droit a des primes
financieres qui entrainent un dépassement des taux minima garantis par les

assureurs.

= En matiére d’épargne bancaire : la recommandation 2012-R-02 du 12 octobre 2012
sur la commercialisation des comptes a terme.

%Article L. 223-25-2 du code de la mutualité : toutes les informations, y compris les communications a caractére
promotionnel, relatives a une opération sur la vie ou a une opération de capitalisation présentent un contenu exact,
clair et non trompeur. Les communications a caractére promotionnel sont clairement identifiées comme telles.
L’article L. 932-23 du code de la sécurité sociale renvoie aux dispositions du code des assurances.
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