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L’exercice du service de conseil en investissement : analyse des rapports adressés à l’AMF en 
2008 par les prestataires de services d’investissement 

 

 

La synthèse des rapports spécifiques établis par les sociétés de gestion de portefeuille et les autres 
prestataires de services d’investissement est présentée ci-après à partir des déclarations qu’ils 
contiennent en réponse à la demande de I’Autorité des marchés financiers (AMF) de lui adresser, avant le 
30 septembre 2008, un rapport de contrôle portant sur la mise en œuvre des obligations professionnelles 
relatives à la fourniture du service de conseil en investissement. 

Il est à noter que le calendrier de production de la présente note a été retardé dans le souci de ne pas 
être en porte à faux par rapport aux recommandations que doit publier le CESR sur le sujet du conseil en 
investissement et dont une première version a été mise en consultation par ce comité le 14 octobre 
dernier. 
 
A trois ou quatre exceptions près, les 795 RCCI et RCSI ont suivi fidèlement le plan détaillé proposé par 
l’AMF dans sa lettre de demande du 7 mai 2008, pour conduire leurs chantiers de contrôle. 
De ces travaux, il ressort d’abord une difficulté notable et non dissimulée des prestataires de services 
d’investissement non pas à décrire la nature et les modalités de l’activité de conseil qu’ils disent fournir, 
mais à la définir et lui donner une qualification juridique correcte en regard des textes et des 
commentaires officiels.  
Conseil en investissement ou information (commerciale, financière, promotionnelle, etc.), la ligne de 
démarcation entre les deux est pour de nombreux PSI impossible à dessiner, sauf au cas par cas, 
prestation par prestation, client par client, ce qui est jugé inutilement éloigné des réalités opérationnelles.  
 
Cela étant, les diligences menées par les RCCI et les RCSI pour établir leur rapport spécifique 2008 
montrent une attention soutenue à accroître et vérifier le respect des obligations professionnelles liées au 
conseil en investissement, quitte, par application d’un principe de précaution règlementaire, à qualifier de 
conseils en investissement des services qui n’en sont pas. 
 
 

Les paragraphes exprimant des positions, des recommandations ou des interprétations de l’AMF 
sont signalés dans la présente note par un encadré. 
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INTRODUCTION 

- Rappel du cadre réglementaire 

En application des dispositions de l’article 143-2 de son règlement général, et dans le contexte particulier 
de la transposition en droit français des dispositions de la directive concernant les marchés d’instruments 
financiers (directive MIF) faisant du service de conseil en investissement un service d’investissement, 
l’Autorité des marchés financiers (ci-après AMF) a demandé, par courrier du 7 mai 2008 aux présidents 
des sociétés de gestion de portefeuille et des autres prestataires de services d’investissement (PSI) 
habilités à exercer ce service, de lui adresser un rapport sur les conditions pratiques de mise en œuvre 
de certaines de leurs obligations professionnelles relatives à ce nouveau service d’investissement. 

L’AMF attendait des responsables de la conformité et du contrôle interne (RCCI) et des responsables du 
contrôle des services d’investissement (RCSI) qu’ils formalisent dans un rapport spécifique à remettre 
avant le 30 septembre 2008 les conclusions de leurs travaux visant à : 

 
- définir, selon un format proposé, l’ensemble des situations dans lesquelles ils considèrent qu’ils 

fournissent un service de conseil en investissement ; 
 
- décrire les conditions d’encadrement des services de conseil fournis en termes d’organisation, 

de formation et de contrôle ; 
 

- rendre compte des diligences opérées pour vérifier le caractère adapté du conseil fourni, la 
transparence des rémunérations reçues ou versées à ce titre, ainsi que le bon archivage des 
données afférentes. 

 

- Périmètre de l’étude 

Cette demande a été adressée par l’Autorité des marchés financiers aux 795 prestataires de services 
d’investissement (PSI) agréés en janvier 2008 pour exercer, entre autres services d’investissement, le 
service de conseil en investissement, soit à 492 sociétés de gestion de portefeuille (SGP) et à 303 autres 
prestataires de services d’investissement (PSI) n’appartenant pas à la catégorie des SGP. 
480 sociétés de gestion de portefeuille et 281 autres prestataires de services d’investissement ont 
adressé leur « rapport spécifique » à l’AMF, soit un taux de réponse moyen supérieur à 95 %1. 

 
1- Périmètre de la fourniture du service de conseil en investissement 
 

1.1 Interrogations des prestataires de services d’investissement devant la difficulté à 
qualifier l’activité de conseil qu’ils rendent 

Dans cette première partie, il était demandé aux prestataires de services d’investissement de 
décrire en les reportant dans un tableau au format proposé, l’ensemble des situations dans 
lesquelles ils considéraient fournir un service de conseil en investissement. 

 

                                                           
1 97.6% des sociétés de gestion et 92,7% des autres prestataires de services d’investissement ont établi un rapport 

spécifique en réponse à la demande de l’AMF du 7 mai 2008. Les trois quarts des PSI qui ne l’ont pas fait ont connu 

au cours de l’année 2008 un retrait d’agrément ou une fusion-absorption. 
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Or, l’examen de cette demande a soulevé pour au moins un tiers des prestataires de services 
d’investissement un certain nombre d’interrogations et créé quelques difficultés dans la définition 
de la nature juridique règlementairement correcte de la prestation de conseil qu’ils rendent. 

La première conséquence est qu’un pourcentage significatif de prestataires de services 
d’investissement sont conduits à la conclusion qu’ils ne fournissent pas en réalité de conseil en 
investissement. 

 
1.2 Les PSI qui déclarent ne pas exercer le service de conseil en investissement  

 21,6% des PSI (27,3% des SGP et 11,7% des autres PSI) ont considéré n’exercer aucun service 
de conseil en investissement. 

Ils ont estimé, quasiment tous, que n’étant pas concernés par la demande de l’AMF, ils se 
dispensaient d’établir un rapport spécifique de contrôle sur la mise en œuvre de leurs obligations 
professionnelles relatives à la fourniture du service de conseil en investissement. 

 Or, pour ne pas faire l’objet de relances de la part de l’AMF, encore fallait-il à tout le moins que 
la quarantaine de PSI qui n’avait pas adressé leur rapport en octobre 2008 en justifiât l’absence 
de production par une absence déclarée et avérée de conseil en investissement. 

 Les PSI qui déclarent ne pas exercer le conseil en investissement arguent que les 
recommandations qu’ils font ne sont pas personnalisées, et se référent à deux textes : 

- la définition du service de conseil en investissement énoncée au 5 de l’article D 321-1 du code 
monétaire et financier : 

« …5. Constitue le service de conseil en investissement le fait de fournir des recommandations 
personnalisées à un tiers, soit à sa demande, soit à l'initiative de l'entreprise qui fournit le 
conseil, concernant une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers. Le 
 règlement général de l'Autorité des marchés financiers précise la notion de recommandation 
personnalisée au sens de la présente disposition ; … ». 

- et la définition de la recommandation personnalisée explicitée à l’article 314-43 du règlement 
général de l’AMF (RGAMF) : 

 « En application du 5 de l'article D. 321-1 du code monétaire et financier, une recommandation 
 est personnalisée lorsqu'elle est adressée à une personne en raison de sa qualité d'investisseur 
 ou d'investisseur potentiel, ou de sa qualité de représentant d'un investisseur ou investisseur 
 potentiel. 
 Cette recommandation doit être présentée comme adaptée à cette personne, ou fondée sur 
 l'examen de la situation propre de cette personne, et doit recommander la réalisation d'une 
 opération relevant des catégories suivantes : 
 1° L'achat, la vente, la souscription, l'échange, le remboursement, la détention ou la prise ferme 
 d'un instrument financier particulier ; 2° L'exercice ou le non-exercice du droit conféré par un 
 instrument financier particulier d'acheter, de vendre, de souscrire, d'échanger ou de rembourser 
 un instrument financier. 
 Une recommandation n'est pas réputée personnalisée si elle est exclusivement diffusée par des 
 canaux de distribution ou destinée au public. » 
 

 La formulation la plus fréquente utilisée par les RCCI et les RCSI reste que le conseil en 
investissement n’a jamais été fourni dans leur entreprise depuis l’application de la directive MIF 
le 1er novembre 2007, bien que l’agrément pour l’exercer ait été demandé et accordé, ou qu’il ait 
été obtenu par application de « la clause des droits acquis » communément dénommée « clause 
du grand-père ». 

Presque tous les PSI dans cette situation soulignent l’intérêt qu’il y a à conserver l’agrément 
d’exercer le service de conseil en investissement : 

o pour être en conformité s’il vient à être fourni, et, ou, 
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o  pour le cas où l’interprétation des textes (dont de nombreux PSI regrettent le caractère 
changeant et non coordonné en Europe) engloberait davantage de situations 
qu’aujourd’hui. 

 
 Aussi convient-il de remarquer et saluer l’initiative de la douzaine de PSI (sur 795, soit 1,50 % de 

la population sous revue), qui malgré l’absence de fourniture de conseil en investissement 
pendant la période considérée et malgré l’absence d’intention d’en fournir dans un avenir 
proche, ont néanmoins tenu à établir un rapport spécifique de contrôle.  
En adoptant une telle démarche, ces PSI exemplaires y voient le double avantage, d’une part, de 
prouver l’absence de conseil en investissement par une analyse approfondie de leur situation, et 
d’autre part, de sensibiliser et préparer leurs équipes au respect des règles et procédures qui 
deviendraient obligatoires le jour où le service de conseil en investissement serait effectivement 
caractérisé. C’est le cas des sociétés de gestion d’épargne salariale qui, tout en déclarant que 
leurs activités s’exercent hors périmètre de la MIF, ont remis toutefois, dans leur grande majorité, 
un court rapport spécifique démontrant par la seule description de leurs opérations qu’elles ne 
fournissaient effectivement aucun conseil en investissement aux salariés des entreprises 
« clientes », liés par un accord collectif définissant le choix effectué en amont des supports 
d’investissement possibles. La question du conseil fourni aux porteurs de parts, s’agissant de 
l’épargne salariale, ne se pose que si un lien direct s’instaure entre le  PSI (SGP ou teneur de 
compte conservateur de parts d’épargne salariale) et les porteurs, notamment à l’occasion 
d’opérations d’arbitrage auxquelles ces derniers souhaiteraient procéder. 

Parmi les arguments invoqués par les  PSI pour justifier l’absence de fourniture du service de conseil, 
certains méritent d’être commentés : 

 

Le fait de n’avoir pour clients que des « professionnels » au sens des directives MIF, surtout personnes 
morales, ne disqualifie pas le conseil en investissement personnalisé. En d’autres termes, il n’y a pas 
que les particuliers, personnes physiques « catégorisés » en « non professionnels » qui peuvent 
bénéficier d’une prestation de conseil en investissement. 

De même, l’absence de rémunération spécifique des  PSI pour ce service ne constitue pas un critère 
suffisant pour démontrer l’absence de fourniture de service de conseil en investissement, pas plus que 
le « sens » de la relation (service fourni à la demande du client et non à l’initiative du  PSI). 

Les activités de vente de produits dérivés OTC « sur mesure » à des clients, notamment des clients 
professionnels, parce qu’elles s’exercent dans un contexte personnalisé où il s’agit de répondre au 
mieux aux besoins de ces derniers, sont dans de nombreux cas constitutives d’une telle prestation. A ce 
titre, il convient d’observer que l’insertion, dans les documents, notamment commerciaux, communiqués 
aux clients, de mentions indiquant qu’il ne leur sera pas délivré de conseil et qu’il n’a pas été procédé 
aux vérifications du caractère approprié du produit qui leur est proposé, ne suffit pas à conclure à 
l’absence de fourniture du service de conseil. Un tel service sera fourni si une recommandation 
personnalisée est formulée par le  PSI, par exemple lors d’un contact téléphonique avec son client. 

Il convient de plus de rappeler que, s’agissant du conseil fourni à des clients non professionnels, la 
position de l’AMF exprimée dans le « FAQ MIF2» conduit à donner un champ très large à ce service. 
Ainsi, le service de conseil en investissement peut notamment être fourni via un site internet dès lors 
qu’il y a effectivement une recommandation personnalisée à un investisseur ou à un investisseur 
potentiel, portant sur des instruments financiers particuliers, et que cette recommandation est fondée 
sur l’examen de sa situation propre, ou présentée comme adaptée à son profil. 
 
Conformément à ce « FAQ » la recommandation peut être formulée de façon implicite, ou peut 
« résulter de l’émission d’un avis, d’une opinion ou d’un jugement de valeur sur l’opportunité d’acheter, 
de souscrire ou de vendre un instrument financier particulier ou d’exercer les droits y afférents ». 
 

                                                           
2 Voir Questions/réponses sur différents éléments d’application des textes transposant la MIF, 9 avril 2009, § IX 

Conseil en investissement pages 14, 15 et 16. 

 

http://www.amf-france.org/documents/general/8013_1.pdf
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Enfin, rappelons que les catégories d’opérations sur lesquelles, en application de l’article 314-43 du 
RGAMF est susceptible de porter la recommandation personnalisée, sont, outre celles citées au 
paragraphe précédent, les opérations d’échange, de remboursement, de prise ferme ou de détention 
d’instruments financiers. Le terme « détenir » (« to hold ») dans la version originale de la directive 
2006/73/CE du 10 août 2006) doit s’entendre au sens de « conserver », de sorte qu’émettre à l’égard 
d’un client une recommandation personnalisée de conserver un instrument financier constitue un 
service de conseil en investissement. 

 
1.3 Cas des PSI qui déclarent, à tort, exercer le service de conseil en investissement  

C’est bien sûr à la lecture du rapport spécifique de contrôle qu’apparaît l’erreur de qualification juridique 
du service rendu. 

1.3.1 De fait, les PSI qui ne fournissent pas un conseil d’investissement règlementairement caractérisé 
tout en déclarant fournir un tel service, estimés à 20% du total, sont presque aussi nombreux que ceux 
qui déclarent le contraire, et se dispensent d’établir le rapport spécifique de contrôle demandé. 

1.3.2 Les erreurs de qualification juridique apparemment les plus fréquentes à la lecture des rapports 
spécifiques 2009 sont les suivantes : 

- Fréquente est la confusion, à tout le moins la mise en équivalence, de deux activités proches, mais de 
mode opératoire différent, le conseil en gestion de patrimoine et le conseil en investissement. 

Le conseil en gestion de patrimoine est une activité générique non réglementée, sans définition ni 
existence juridiques, qui recouvre généralement pour les professionnels qui s’en réclament un double 
savoir-faire au service des particuliers et des personnes morales : le conseil en stratégie patrimoniale et 
le conseil en stratégie d’investissements, financiers et immobiliers. 

Le conseil en investissement est un service d’investissement défini par le code monétaire et financier et le 
règlement général de l’AMF dont l’une des composantes discriminantes par rapport au conseil en gestion 
de patrimoine est son objet, à savoir que le conseil en investissement doit porter nécessairement sur des 
instruments financiers particuliers. 

Ainsi le conseiller en gestion de patrimoine qui ne ferait que recommander à ses clients une stratégie 
patrimoniale ou une allocation d’actifs sans leur recommander d’opérations sur des instruments financiers 
particuliers ne serait pas considéré comme fournissant le service de conseil en investissement. 
 
- A plusieurs reprises a été également soulevée, dans les rapports, la qualification du service fourni en 
cas de distribution dite « indirecte » d’instruments financiers. Il s’agit de la situation dans laquelle un  PSI 
1 (producteur) vend à un  PSI 2 (distributeur) un instrument financier destiné à être commercialisé par le 
second auprès de sa propre clientèle. Dans cette situation, le  PSI 1 producteur de l’instrument financier 
commercialisé par le  PSI 2 n’est pas en relation d’affaires avec les clients finaux et n’est pas réputé leur 
fournir un service de conseil, même dans le cas où il est le rédacteur de certains des supports utilisés 
pour la commercialisation dudit instrument financier. 

- Est aussi souvent posée la question de la qualification de la relation qui s’instaure entre un client et son  
PSI et conduit ce dernier à proposer à son client un mandat de gestion répondant à ses objectifs. L’AMF 
est d’avis que les discussions qui interviennent avec le client dans la phase qui précède la signature du 
mandat s’inscrivent dans le cadre des vérifications, auxquelles le  PSI est tenu de procéder, du caractère 
adapté au profil de son client du service de gestion qu’il propose et ne constituent pas la fourniture de 
recommandations personnalisées. Le considérant 60 de la directive de niveau 2 dispose néanmoins 
qu’« il convient que toute recommandation, requête ou conseil adressé par un gestionnaire de portefeuille 
à un client en vue que ce client donne un mandat à ce gestionnaire définissant sa marge discrétionnaire 
dans la gestion du portefeuille, ou modifie un tel mandat, soit considéré comme une recommandation au 
sens de l’article 19 paragraphe 4 de la directive2004/39/CE ». Les travaux actuellement en cours au 
niveau de CESR sur le conseil en investissement devraient conduire à clarifier l’interprétation à donner à 
ce considérant. En tout état de cause, l’enjeu de cette question est assez faible puisque service de 
conseil et de gestion sont tous deux soumis aux mêmes obligations de protection des clients, via le 
régime de vérification de l’adéquation du service fourni aux connaissances et expérience desdits clients, à 
leur situation financière et à leurs objectifs.(I de l’article L533-13 du Code monétaire et financier) 
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1.4 Commentaire du tableau recensant en huit colonnes l’ensemble des situations dans lesquelles 
le PSI considère qu’il fournit un service de conseil en investissement 
 
Dans la première colonne, le prestataire de services d’investissement devait indiquer la dénomination du 
département émetteur des recommandations personnalisées : direction commerciale, agences, réseau 
entreprises, banque privée, comité de gestion, dirigeants ou gérants de portefeuille dans les petites 
structures.  

La huitième colonne permettait de compléter la première en précisant la qualité de la personne en 
charge de l’activité de conseil (gérant, commercial (Client relationship manager), chargé de clientèle ou 
de développement, chef d’agence, dirigeants, etc.) et la nature des éventuelles autres fonctions exercées, 
dans les entreprises entrepreneuriales en particulier. 

La deuxième colonne devait indiquer la catégorie de clients auxquels la recommandation est faite : 
client catégorisé en « professionnel » ou en « non professionnel » selon la terminologie introduite par la 
directive MIF.  

Dans la troisième, le type d’instruments financiers conseillés : OPCVM, OPCI, actions, obligations, 
titres de créances négociables, titres émis par l’État, opérations de change ou de taux, etc. 

La quatrième colonne : « Volume mensuel approximatif des opérations réalisées » semble avoir posé 
quelques difficultés d’évaluation aux PSI.  

Quand il y a une réponse (nombre d’opérations conseillées, des ordres de bourse enregistrés hors 
Internet, montant des souscriptions ou des rachats, etc.), c’est un ordre de grandeur qui ne mesure pas 
toutes les opérations réalisées consécutivement à une recommandation personnalisée de conseil en 
investissement. 
 

Une des difficultés soulevées par certains prestataires pour le chiffrage du nombre d’opérations de 
conseil réalisées réside dans la prise en compte des conseils fournis n’ayant pas été suivis de 
transactions. A cet égard, il convient de rappeler que le critère de la réalisation d’une transaction n’est pas 
retenu dans la définition du service de conseil qui résulte de l’article D 321-1 du code monétaire et 
financier de sorte qu’il convient de considérer que, même non suivie d’une transaction, une 
recommandation personnalisée au sens de l’article 314-43 du RGAMF constitue un service de conseil en 
investissement. Il convient de rappeler que le service de conseil peut consister à recommander à un client 
de conserver les instruments financiers qu’il détient (cf. Paragraphe 1.2). 

 
Les « Autres services d’investissement ou services connexes fournis simultanément aux clients » 
repris en cinquième colonne concernent, par ordre décroissant de fréquence, la réception et la 
transmission d’ordres pour le compte de tiers, la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, l’octroi de 
crédits ou de prêts, la conservation d’instruments financiers, etc. 
 
La diversité des réponses reportées par les RCCI et les RCSI en sixième colonne était déjà présumée 
dans son libellée : « Source de la recommandation personnalisée : étude réalisée par le bureau 
d’analyse, catalogue « maison » d’instruments financiers (OPCVM, warrants, EMTN …), proposition « sur 
mesure » conçue par les équipes de vente… ».  
 

On ne manquera pas de noter à ce sujet que « lorsqu’un PSI fournit à un client, à sa demande, le résultat 
d’une recherche en investissement, d’une analyse financière ou toute autre forme de recommandation 
générale concernant les transactions sur instruments financiers, cela ne constitue pas un service de 
conseil en investissement mentionné à l’Annexe I Section A 5 de la directive MIF. Toutefois, il en irait 
autrement si la recommandation générale était présentée comme adaptée au client. » (FAQ MIF déjà 
citée, page 16.) 

 
Quant au « Mode de diffusion de la recommandation personnalisée » précisé en septième colonne, il 
est essentiellement constitué d’un entretien avec le client ou le prospect, en face à face ou téléphonique. 
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2- Conditions d’encadrement des services de conseil fournis  
 
Il était demandé aux prestataires de présenter dans cette seconde partie les principaux dispositifs mis en 
place pour respecter les obligations légales et réglementaires liées à la fourniture du service de conseil en 
investissement : 
 
- la nature des dispositions d’ordre organisationnel concernant l’exercice des activités de conseil : 
attribution des fonctions et rattachements hiérarchiques, existence de procédures formalisées, règles 
d’identification et de gestion des conflits d’intérêts propres à ce service d’investissement, et notamment 
ceux liés aux éventuels versements de rémunérations variables aux vendeurs et aux points de vente de 
produits financiers ; 
 
- la nature des actions de formation entreprises vis-à-vis des collaborateurs chargés de la fourniture du 
service de conseil, et les principales consignes qui leur sont délivrées à ces occasions ; 
 
- l’organisation du dispositif de contrôle et les actions de contrôle entreprises sur ce thème, la nature des 
anomalies détectées à cette occasion, et les mesures prises en conséquence. 

 
2.1 Nature des dispositions d’ordre organisationnel 
 

Les rapports spécifiques décrivent en général ici les travaux conduits au cours des trois dernières 
années en vue de « s’approprier les textes » et d’insérer l’ensemble des obligations professionnelles 
issues de la directive MIF dans les structures existantes avant le 1er novembre 2007. 
 
2.1.1- Organisation, fonctions et hiérarchie 
Pour les sociétés de gestion de portefeuille et les autres prestataires de services d’investissement, il 
est clair que l’organisation a du être repensée et adaptée à la nouvelle réglementation, quelles que 
soient la taille et l’activité.  
A l’intérieur du périmètre de fourniture du conseil en investissement délimité dans la première partie 
de leur rapport, les RCSI et les RCCI décrivent l’organigramme adopté et les différentes entités 
chargées de la commercialisation des instruments financiers et du conseil en investissement. 
Les différences d’organisation en nombre et en importance, selon que le PSI est une banque à réseau 
ou une société de gestion entrepreneuriale, sont patentes. 
La description part, sans surprise, du chargé de clientèle délivrant le conseil et remonte à la direction 
générale (qui arrête barèmes et tarifs), en passant par les départements marketing, commercial, 
développement, gestion, juridique, et bien entendu les départements du contrôle interne et de la 
conformité. 
Les thèmes et objectifs « structurant » les organisations décrites sont souvent identiques d’un 
prestataire de services d’investissement à l’autre : 
 - la relation client, mettant en avant la primauté des intérêts du client, lequel est catégorisé en 
professionnel ou non professionnel, évalué (test d’adéquation pour dresser un « profil financier »), 
enfin informé; 
 - la conformité, incluant la prévention et la gestion des conflits d’intérêts ainsi que la permanence des 
contrôles. 
 
 2.1.2- Procédures 
Des recueils de procédures détaillés, rédigés spécialement pour encadrer le conseil en 
investissement, formalisent l’ensemble des composantes de la relation avec le client et des 
obligations professionnelles à respecter. 
 
A cet égard, les leçons tirées des contrôles effectués en vue de l’établissement en 2007 du rapport 
spécifique sur la prévention et la gestion des conflits d’intérêts3 ont été retenues pour assurer un 
encadrement aussi exhaustif que possible du service de conseil en investissement.  

                                                           
3 Voir dans la Revue mensuelle de l’AMF n°54 de janvier 2009, les pages 5 à 34 : La prévention et la gestion des 

conflits d’intérêts au sein des prestataires de services d’investissement (PSI) : analyse des rapports adressés à l’AMF 

en 2007. 
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L’obligation de détection et de recensement des situations de conflits d’intérêts potentiels à partir 
d’une cartographie de ces conflits, l’obligation d’établissement et de maintien d’une politique efficace 
de gestion des conflits, l’obligation de tenue d’un registre du type de services ou activités donnant 
lieu à un conflit d’intérêts potentiellement préjudiciable ainsi que l’obligation d’information des clients 
en cas de conflits d’intérêts non résolus, sont les obligations les plus souvent citées et commentées 
dans les rapports 2008. 
 
 
S’agissant de la rémunération variable ou la notation des personnels commerciaux liée au chiffre 
d’affaires, on notera la confirmation lue dans pratiquement tous les rapports qu’il n’y a « pas de 
commissionnement à l’acte sur les services d’investissement ». Tel grand établissement annonce 
même « la suppression de la part variable des rémunérations pour les collaborateurs des réseaux 
grand public et entreprises au 1er juillet 2008 » afin « de pouvoir exercer leurs activités en toute 
indépendance d’esprit notamment dans le cadre de conseils à la clientèle ». 
Quant aux rétrocessions de commissions (inducements), leur existence et leur barème (par exemple, 
les fourchettes des commissions de gestion pour les OPCVM) sont obligatoirement précisées au 
client dans la convention de tenue de compte conservation d’instruments financiers, lorsque ce 
service est fourni. Ces informations ont vocation à être affichées sur Internet annoncent certains 
RCCI/RCSI. 
La nécessité d’une procédure formalisée semble évidente, qu’il y ait fourniture effective du conseil en 
investissement ou non. Dans cette dernière hypothèse, on citera l’exemple d’une société de gestion 
de portefeuille qui a choisi de ne pas l’exercer au motif que « la définition légale et réglementaire lui 
apparaît extrêmement difficile à traduire d’un point de vue opérationnel puisqu’elle nécessite une 
analyse au cas par cas », et qui en conséquence a défini un dispositif organisationnel interne lui 
évitant ou l’empêchant d’exercer le conseil en investissement. 
 

En effet, s’il ne dispose pas de procédures et de directives appropriées, un  PSI qui ne souhaite pas 
exercer le service de conseil courrait le risque que les opérationnels soient amenés à formuler, de 
façon implicite ou explicite, des recommandations pouvant légitimement être considérées comme 
personnalisées par les clients qui en sont destinataires. 
Par ailleurs, la politique de rémunération des personnes impliquées dans la fourniture du service de 
conseil en investissement devra être conçue de manière à ne pas les inciter à formuler des 
recommandations personnalisées biaisées. 

 
2.2 Nature des actions de formation entreprises vis-à-vis des collaborateurs chargés de la 
fourniture du service de conseil 
 

 Proportionnées à la taille du prestataire et à l’importance de ses activités de conseil en 
investissement, les actions de formation proposées aux collaborateurs chargés de fournir ce 
service sont plus fréquemment dispensées en interne que par des organismes spécialisés 
extérieurs. 
La population concernée comprend toute personne en contact direct avec la clientèle, ce qui 
peut représenter près de 45% des effectifs dans une banque à réseau. 
Quand la délivrance du conseil en investissement est réservée aux dirigeants (dans les SGP 
entrepreneuriales, par exemple) ou à des cadres très expérimentés, il n’est pas rare de lire que 
le PSI maintient à disposition une veille documentaire, sans formation spécifique.  
 

 Souvent à l’initiative du service Conformité, un support de formation spécifique a été consacré à 
toutes les dispositions de la directive MIF avant leur entrée en vigueur au 1er novembre 2007.  
Depuis, ces modules de formation, dont on comprend qu’ils restent assez généraux et peu ou 
pas centrés sur le service de conseil en investissement, sont imposés à tout nouveau 
collaborateur, quel que soit son rang. 
Les supports et modes de formation sont très variables et les catalogues abondants: 
conférences, séminaires « présentiels », documentation papier ou numérique en libre service, 
sessions de formation en ligne (MIFID e-learning), etc. 
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 Comme la connaissance des produits et services est essentielle pour un commercial, débutant 
 ou confirmé, il n’est pas étonnant que c’est à l’occasion de fréquentes formation « Produits » 
 que sont enseignées, rappelées ou actualisées les règles de bonne conduite élémentaires. 
 
 Dénommées guidelines dans certains rapports, les consignes aux personnels en charge de la 

fourniture du conseil en investissement portent toutes sur le respect des procédures en place et 
des règles de bonne conduite. 

 
L’accent est mis sur le difficile positionnement de la ligne de démarcation entre l’information et le 
conseil ainsi que sur l’impérieuse obligation d’en assurer l’archivage et la traçabilité, en particulier 
quand le client demande à réaliser une opération contraire au conseil de son conseiller car jugée 
non-conforme à son profil.  
 

La fourniture par le  PSI à un client d’un service de réception-transmission ou d’exécution d'ordres 
pour compte de tiers portant sur une opération qu’il n’aurait pas pu conseiller, car non appropriée au 
profil de son client, est dans tous les cas possible, après cependant mise en garde du client si cette 
opération est jugée inappropriée à sa connaissance et à son expérience (alinéa 2 du II de l’article  
L. 533-13 du code monétaire et financier). 

 
 Quand le client ne donne pas toutes les informations requises lors du test d’adéquation préalable 
 à toute proposition, les rapports spécifiques 2008 affirment unanimement que le service de 
 conseil en investissement lui est refusé. 
 
 Enfin, selon les rapports, les occasions de rappeler ou préciser les consignes données sont 
 nombreuses : lors d’interventions ponctuelles du RCCI/RCSI, lors de comités ou réunions 
 commerciales, lors de comptes rendus de contrôles, etc. 
 

L’AMF ne peut qu’encourager ces démarches, essentielles dans les cas, très nombreux, où la 
qualité du conseil prodigué repose avant tout sur la qualité du discours du vendeur en agence 
bancaire qui reçoit son client pour un entretien en tête à tête. 

 
 

2.3 Organisation du dispositif de contrôle 
 
L’organisation du dispositif de contrôle du service de conseil en investissement est une 
responsabilité de la fonction Conformité des prestataires de services d’investissement. 
 
2.3.1 Organisation du dispositif de contrôle et actions entreprises 
Chez les PSI, le service de conseil en investissement fait l’objet des mêmes contrôles que les 
autres services d’investissement et services connexes.  
Aussi, pour traiter ce point, les rapports spécifiques 2008 présentent-ils l’organigramme de leur 
système de contrôle interne et les procédures, aujourd’hui somme toute traditionnelles, des trois 
degrés de contrôle :  
- le contrôle permanent de premier niveau, qui est un autocontrôle réalisé sous la supervision de 
l’autorité hiérarchique ; 
- le contrôle permanent de deuxième niveau, qui est généralement effectué sous la supervision 
du RCSI ou du RCCI ; 
- le contrôle périodique réalisé en interne (département de l’audit ou inspection générale) ou 
délégué à un cabinet spécialisé extérieur. 
Le plan de contrôle du service de conseil en investissement est intégré, généralement, dans les 
plans de contrôle permanents du PSI et en particulier dans le plan des contrôles de conformité. 
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2.3.2 Anomalies détectées et mesures correctives  
Un an après l’intégration en droit interne des dispositions de la directive MIF, les RCCI et les 
RCSI relèvent encore des anomalies à tous les stades de la fourniture du service de conseil en 
investissement. 
Si tous les clients sont aujourd’hui « catégorisés » et qu’ils en ont reçu notification, les 
informations contenues dans leurs dossiers sont loin d’être complètes et actualisées s’agissant 
de leur expérience, de leur situation financière, de leurs objectifs et horizon de placement et du 
niveau de risque accepté. 
De plus, quand il est possible de vérifier, après délivrance du conseil, l’adéquation des 
instruments financiers effectivement détenus (pour peu qu’ils aient été acquis en suite d’un 
conseil) au profil financier déclaré et enregistré, les incohérences ne sont pas l’exception. 
D’autres anomalies, de fond comme de forme, sont également fréquemment relevées : 

 - la recommandation personnalisée est conservée sur un support incorrect, c’est-à-dire non daté, 
 ou sans destinataire nominativement désigné, ou encore sans auteur ou signature identifiable ; 
 - la terminologie employée pour une recommandation personnalisée, avec force majuscules et 
 superlatifs, est inappropriée. 

 
3- Description des diligences opérées  
 
Dans cette troisième partie, les RCSI et les RCCI devaient rendre compte des contrôles qu’il leur était 
demandé de mener, éventuellement avec l‘assistance d’autres services de contrôle interne, sur le respect 
de certaines obligations professionnelles attachées à la fourniture du service de conseil en 
investissement. 
Les obligations professionnelles visées ici relèvent de trois catégories. 
La première catégorie regroupe les vérifications que doit mener le fournisseur de conseil en 
investissement pour s’assurer du caractère adapté des recommandations qu’il formule. 
La seconde porte sur les rémunérations de toute nature, reçues ou versées à la suite d’une prestation de 
conseil. 
La troisième catégorie d’obligations concerne l’enregistrement et la conservation des informations liées au 
conseil en investissement fourni au client. 
 

3.1 Vérification du caractère adapté du conseil fourni 
 

3.1.1-Cette obligation est exposée à l’article L. 533-13 du code monétaire et financier : 
 
« I. - En vue de fournir le service de conseil en investissement ou celui de gestion de portefeuille pour le 
compte de tiers, les prestataires de services d'investissement s'enquièrent auprès de leurs clients, 
notamment leurs clients potentiels, de leurs connaissances et de leur expérience en matière 
d'investissement, ainsi que de leur situation financière et de leurs objectifs d'investissement, de manière à 
pouvoir leur recommander les instruments financiers adaptés ou gérer leur portefeuille de manière 
adaptée à leur situation.  
Lorsque les clients, notamment les clients potentiels, ne communiquent pas les informations requises, les 
prestataires s'abstiennent de leur recommander des instruments financiers ou de leur fournir le service de 
gestion de portefeuille pour compte de tiers. » 
 
 
3.1.2- Les articles 314-43 à 47 du règlement général de l'AMF : 
 

- définissent la recommandation personnalisée ; 
- précisent les modalités de mise en œuvre des vérifications de l’adéquation des 

recommandations formulées ou du service de gestion proposé : adéquation aux connaissances 
et à l’expérience du client, à sa situation financière et à ses objectifs ; 

- posent une présomption de situation financière adaptée pour les clients professionnels auxquels 
est fourni le service de conseil. 
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Les articles 314-51 à 314-54 du règlement général de l’AMF4 précisent successivement : 
 

- les informations qui permettent d’évaluer la connaissance et l’expérience d’un client en matière 
d’investissement en instruments financiers ; 

- l’interdiction d’encourager un client à ne pas fournir les informations ; 
- le droit du PSI à accorder du crédit aux informations fournies par le client, sauf s’il est en 

situation de savoir qu’elles sont erronées ; 
- la présomption d’expérience et de connaissance des risques inhérents aux instruments, 

transactions ou services pour lesquels il est catégorisé, reconnue à un client professionnel. 
 

Il est à noter que les textes ne prévoient pas d’obligation pour le  PSI de vérifier les informations 
fournies par le client. En revanche ce  PSI pourrait être considéré comme n’ayant pas agi de manière 
professionnelle s’il avait fondé son appréciation du profil du client sur des données manifestement 
inexactes ou incohérentes entre elles, ou bien encore incohérentes avec d’autres données 
communiquées dans un autre contexte. 

 
3.1.3- Description des procédures opérationnelles mises en place pour respecter le caractère adapté du 
conseil en investissement fourni. 
 
Qu’il s’agisse des sociétés de gestion de portefeuille ou des autres prestataires de services 
d’investissement, les rapports spécifiques 2009 énumèrent plus qu’ils ne décrivent et commentent les 
procédures formalisées de contrôle du caractère adapté du service de conseil dans ses trois 
composantes : adaptation à la connaissance et à l’expérience du client, à sa situation financière et à ses 
objectifs d’investissement. 
Ces rapports soulignent simplement à la fois que les procédures opérationnelles existent, qu’elles sont 
formalisées et connues, et que les RCCI et RCSI ont pour tâche d’en vérifier et d’en garantir le bon 
respect en permanence. 
 

Certaines bonnes pratiques, de nature à limiter la survenance de litiges, peuvent être recensées comme 
celle consistant, après leur collecte, à obtenir une confirmation de la part du client des informations 
relatives à son profil collectées par le  PSI. 

 

                                                           
4 Article 314-51 RGAMF 

Les renseignements mentionnés aux sous-sections 1 et 2 de la présente section concernant la connaissance et 

l'expérience d'un client en matière d'investissement incluent les informations suivantes, dans la mesure où elles sont 

appropriées au regard de la nature du client, de la nature et de l'étendue du service à fournir et du type d'instrument 

financier ou de transaction envisagé, ainsi que de la complexité et des risques inhérents audit service : 

1° Les types de services, transactions et instruments financiers qui sont familiers au client ; 

2° La nature, le volume et la fréquence des transactions sur instruments financiers réalisées par le client, ainsi que la 

période durant laquelle ces transactions ont eu lieu ; 

3° Le niveau de connaissance et la profession ou, si elle est pertinente, l'expérience professionnelle du client. 

Article 314-52 RGAMF 

Le prestataire de services d'investissement n'encourage pas le client à ne pas fournir les informations mentionnées 

aux sous-sections 1 et 2 de la présente section. 

Article 314-53 RGAMF 

Le prestataire de services d'investissement est habilité à se fonder sur les informations fournies par ses clients, à 

moins qu'il ne sache, ou ne soit en situation de savoir, que celles-ci sont manifestement périmées, erronées ou 

incomplètes. 

Article 314-54 RGAMF 

Lorsque le prestataire de services d'investissement fournit un service d'investissement à un client professionnel, il est 

fondé à présumer qu'en ce qui concerne les instruments, les transactions et les services pour lesquels il est catégorisé 

comme tel, le client possède l'expérience et les connaissances nécessaires pour comprendre les risques inhérents à 

ces instruments, transactions ou services. 
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Par exemple, à la question de la nature (identification et présentation) des éléments de la politique 
commerciale destinés à assurer a priori l’adéquation des instruments financiers recommandés aux 
besoins des différents segments de clientèle, nombreux sont les rapports d’établissements bancaires qui 
répondent sobrement que la politique commerciale est conforme. 
 
Définie par la direction générale et actualisée à échéance régulière en comité marketing ou commercial, 
la politique commerciale des banques de détail, et en particulier des banques à réseau ayant une 
clientèle nombreuse, intègre systématiquement cet objectif d’adaptation grâce à un processus de 
validation concertée de tous les nouveaux produits, par segment de clientèles. Le segment de clientèles 
rassemble les profils financiers identiques dégagés par l’évaluation individuelle de chaque client. Comme 
les RCSI et RCCI ont déjà eu l’occasion de l’indiquer dans de précédents rapports spécifiques adressés à 
l’AMF, le processus de validation lors la création d’un nouveau produit se déroule sous le contrôle 
permanent du RCSI ou du RCCI, et souvent avec sa participation active dès la phase de conception.  
 

3.2 Rémunérations 
 
3.2.1- Le texte de référence  
L’article 314-76 du règlement général de l’AMF décrit les dispositions communes aux rémunérations, 
commissions et avantages non monétaires applicables à l'ensemble des services d'investissement : 
« Le prestataire de services d'investissement est considéré comme agissant d'une manière honnête, 
loyale et professionnelle qui sert au mieux les intérêts d'un client lorsque, en liaison avec la prestation 
d'un service d'investissement ou d'un service connexe à ce client, il verse ou perçoit une rémunération ou 
une commission ou fournit ou reçoit un avantage non monétaire suivant : 
1° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni au client ou par 
celui-ci, ou à une personne au nom du client ou par celle-ci ; 
2° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni à un tiers ou par 
celui-ci, ou à une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 
a) Le client est clairement informé de l'existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la 
commission ou de l'avantage ou, lorsque ce montant ne peut être établi, de son mode de calcul. Cette 
information est fournie de manière complète, exacte et compréhensible avant que le service 
d'investissement ou connexe concerné ne soit fourni. Le prestataire de services d'investissement peut 
divulguer les conditions principales des accords en matière de rémunérations, de commissions et 
d'avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu'il s'engage à fournir des 
précisions supplémentaires à la demande du client et qu'il respecte cet engagement ; 
b) Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l'octroi de l'avantage non monétaire, a pour 
objet d'améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire au respect de l'obligation du 
prestataire de services d'investissement d'agir au mieux des intérêts du client ; 
3° Des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d'investissement ou sont 
nécessaires à cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de 
règlement, les droits dus aux régulateurs et les frais de procédure et qui, de par leur nature, ne peuvent 
occasionner de conflit avec l'obligation qui incombe au prestataire de services d'investissement d'agir 
envers ses clients d'une manière honnête, loyale et professionnelle qui serve au mieux leurs intérêts. » 
 
3.2.2- Rémunération versée par le client 
 
a) Les rapports spécifiques déclarent très majoritairement que la prestation de conseil en investissement 
ne fait pas l’objet d’une rémunération directe spécifique de la part du client. C’est le schéma usuel dans 
les métiers en relation avec une clientèle de détail. 
Généralement fourni dans le cadre d’un ensemble global de prestations, le conseil en investissement ne 
donne pas lieu à une facturation distincte de celle relative aux autres prestations rendues aux clients : 
réception, transmission, exécution d’ordres, placement, ou gestion pour compte de tiers.  
b) Cette déclaration ne souffre, à la lecture des rapports, quasiment aucune exception quand le client est 
une personne physique catégorisée en non professionnel. 
Toutefois, lorsque quand le client est une personne morale catégorisée en professionnel, par exemple 
une société de gestion, un autre PSI (une banque), ou une entreprise généralement quelconque, il peut 
être prévu une convention de conseil assortie d’une rémunération fixe et/ou variable, rémunérant 
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probablement un service de conseil plus sophistiqué que celui fourni majoritairement dans les activités de 
détail. La part fixe peut être un pourcentage fixe d’un encours conseillé et la part variable, un pourcentage 
de la performance d’un encours conseillé mesuré par rapport à un indice de référence (benchmark ou 
hurdle rate), par exemple. 
 
3.2.3- Rémunération versée par un tiers 
 
Ce paragraphe n’est pas, et de loin, le plus développé dans les rapports spécifiques 2008. 
En particulier, on y trouve peu de développements consacrés aux rémunérations portant sur des produits 
autres que les OPCVM, ou sur des activités autres que celles de « distribution », néanmoins concernées 
pour peu qu’elles comportent la fourniture de services d’investissement ou un service connexe. 
Ainsi, on lit dans les rapports des RCSI des banques distributrices, que la banque est rémunérée pour la 
distribution des OPCVM par une « commission de placement » versée par la société de gestion qui la 
prélève sur ses propres commissions de gestion et ou sur ses droits d’entrée. 
Les supports d’information (papier ou en ligne) validés et contrôlés par les RCCI et RCSI sont 
complémentaires, qu’il s’agisse du prospectus (le seul support validé par l’AMF) mentionnant les 
rémunérations directes et indirectes attachées à un fonds, de la brochure tarifaire (qui s’est généralisée 
en 2008 chez les PSI), ou des différents guides : « Guide des OPCVM », « Guide de la gestion privée », 
« X, votre banque privée », etc. 
A cet égard, rappelons que l’AFECEI et la FBF ont a diffusé à leurs membres, les 29 et 30 octobre 
derniers, un document de recommandation en matière de «transparence de la rémunération des 
distributeurs dans le cadre de la commercialisation d’OPCVM ». 
 
 

Il est intéressant de noter que si les rapports spécifiques s’attardent sur l’exigence, posée à l’article 314-7 
du règlement général de l’AMF de transparence à l’égard des clients s’agissant de la rémunération 
perçue, ils ne disent rien de la déclinaison pratique des deux autres exigences posées au 2° de ce même 
article à savoir :  
« Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l'octroi de l'avantage non monétaire, a pour 
objet d'améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire au respect de l'obligation du 
prestataire de services d'investissement d'agir au mieux des intérêts du client ». 
 
Il est cependant des situations où les  PSI doivent s’interroger sur le respect des deux conditions citées 
ci-dessus de manière à en justifier le respect : doivent être particulièrement documentées les situations 
dans lesquelles le niveau de la rémunération perçue sur un produit donné est particulièrement élevé 
comparé aux autres produits de la gamme, ou aux pratiques de place, en particulier lorsque les 
recommandations d’acquérir de tels produits sont particulièrement fréquentes. 

 
 

3.3 Enregistrement et conservation des données  
 
3.3.1- Les textes de référence législatif et réglementaire 
 
a)- La troisième catégorie d’obligations professionnelles dont il est demandé aux RCCI et RCSI de 
contrôler le respect lors de la prestation du service de conseil en investissement, est définie dans son 
principe à l’article L. 533-10 du code monétaire et financier : 
« Les prestataires de services d'investissement doivent :  
(…) 
5. Conserver un enregistrement de tout service qu'ils fournissent et de toute transaction qu'ils effectuent, 
permettant à l'Autorité des marchés financiers de contrôler le respect des obligations du prestataire de 
services d'investissement et, en particulier, de toutes ses obligations à l'égard des clients, notamment des 
clients potentiels ; » 
 
b)- L’obligation de conserver un enregistrement de tout service d’investissement fourni est précisée dans 
le règlement général de l’AMF, aux articles 313-49 à 313-52 : 
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 la durée de conservation d’un enregistrement est d’au moins cinq ans mais l’AMF peut en 
demander la prolongation en cas de retrait d’agrément du PSI ou « dans des circonstances 
exceptionnelles ». 

 Les enregistrements doivent être conservés sur un support qui permette un stockage 
d’informations aisément consultables par l’AMF, vérifiables dans leurs différentes versions et 
inaltérables. 

 Les conversations téléphoniques des négociateurs d’instruments financiers et, éventuellement, 
des personnes concernées, peuvent faire l’objet d’un enregistrement « pour faciliter le contrôle 
de la régularité des opérations effectuées et leur conformité aux instructions des donneurs 
d’ordres ». 

 La durée de conservation d’un enregistrement de conversation téléphonique est d’au moins six 
 mois et d’au plus cinq ans. 
 
 

3.4 Conclusions des contrôles effectués 
 
Les rapports spécifiques 2008 concluent très majoritairement à une conformité générale à la 
réglementation en vigueur des enregistrements effectués et de leur conservation. 
 
Les PSI rappellent avoir mis en place, par circulaires internes applicables au 1er novembre 2007, des 
procédures formalisées sur les principes et délais, au demeurant simples, d’enregistrement et de 
conservation des dossiers des clients, lesquels contiennent entre autres pièces les données attachées au 
service de conseil en investissement. 
Les rapports 2008 sont relativement peu nombreux (moins d’un sur cinq) à décrire des dispositifs 
automatisés d’enregistrement et de conservation des données client, qui semblent encore réservés aux 
grandes maisons, en particulier aux banques à réseau.  
Mais même dans ces dernières, les recommandations personnalisées, qui ne sont pas systématiquement 
produites informatiquement, doivent être numérisées avant d’être enregistrées en vue de leur archivage. Il 
en résulte une traçabilité opérationnelle des données liées au conseil en investissement variable d’un PSI 
l’autre. 
Les procédures relatives à l’enregistrement et à l’archivage des dossiers clients ont été les premières, les 
plus simples et les plus nombreuses.  
Celles relatives à l’enregistrement et à l’audition des conversations téléphoniques semblent avoir fait 
l’objet d’une attention particulière des RCSI et des RCCI. Leur rédaction et leur application, en raison 
sans doute des droits individuels directement impliqués, ont connu des amendements successifs. 
 
 
4- Compte-rendu du service de conseil 
 

Bien que la question n’ait pas été posée dans la demande adressée aux  PSI du 7 mai 2008, il est 
important de rappeler que les  PSI sont, en vertu de l’article L 533-15 du code monétaire et financier, 
tenus d’adresser à leurs clients un compte rendu de tout service fourni, ce qui bien entendu inclut le 
conseil en investissement. 

 
Il est vrai qu’en revanche, le règlement général de l’AMF transposant strictement la directive d’application 
de MIFID ne précise pas la façon dont cette obligation générale doit être appliquée par les PSI, de sorte 
que ceux qui respectent cette obligation semblent extrêmement minoritaires. 
 
Cette pratique est cependant observée chez certains PSI, lorsqu’ils fournissent leur conseil par 
téléphone : la recommandation est résumée et confirmée par un courriel ou un courrier. 
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