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1. CONTEXTE 
 

Dans le prolongement des travaux menés par l’Autorité des marchés financiers (AMF) sur la protection des épargnants, 
et comme annoncé dans ses priorités de supervision pour l’année 20251, une série de contrôles courts et thématiques 
(« SPOT ») a été conduite sur les parcours digitalisés proposés aux clients non professionnels pour la souscription et le 
passage d’ordres sur instruments financiers. Les missions ont porté sur quatre établissements de crédit agréés pour 
fournir des services d’investissement. 

Ces contrôles avaient pour objectif d’examiner, pour des clients non professionnels, les modalités de recueil des 
informations nécessaires à l’entrée en relation, à l’ouverture d’un compte sur instruments financiers (compte-titres 
ordinaire (ci-après « CTO ») et/ou plan d’épargne en actions (ci-après « PEA ») ) et à la complétion du questionnaire de 
connaissance client, ainsi que l’impact de ces dispositifs sur la détermination des profils investisseurs et, in fine, sur la 
protection de la clientèle. En effet, l’objectif principal de ce contrôle SPOT était de s’assurer que l’information portée 
à la connaissance de la clientèle n’était pas dégradée dans le cadre de la digitalisation du parcours client. 

Les investigations ont couvert la période allant du 1er janvier 2023 au 31 mai 2025. Elles ont porté sur l’ensemble du 
parcours digitalisé, depuis la présentation des informations générales accessibles sur les sites internet et espaces 
clients, jusqu’au passage d’ordres en ligne, en incluant l’ouverture d’un CTO ou d’un PEA lorsqu’elle est possible à 
distance, ainsi que le recueil et la mise à jour des questionnaires clients utilisés au titre de la directive MIF 2. 

Les quatre établissements contrôlés sont agréés pour fournir plusieurs services d’investissement, mais n’offrent en 
ligne que le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers (ci-après « RTO »). Dans ce cadre, ils 
mettent à disposition des clients des instruments financiers simples (actions, obligations, organismes de placement 
collectif non complexes) et, pour certains d’entre eux, des instruments financiers complexes (warrants, certificats, 
titres de créance structurés). 

La présente synthèse a pour objet de restituer, de manière transversale, les principaux enseignements 
de ces contrôles, en distinguant les pratiques observées selon qu’elles sont susceptibles de favoriser 
ou, au contraire, de complexifier le respect des exigences réglementaires applicables aux parcours 
digitalisés. Les rappels règlementaires précisés dans les encadrés correspondent à des manquements 
identifiés au cours des contrôles des établissements du panel. 
Ce document ne constitue ni une position, ni une recommandation de l’AMF. 

 

2. PÉRIMÈTRE 

2.1. Présentation de l’échantillon d’établissements contrôlés 
 

Les contrôles SPOT ont été réalisés conjointement auprès de quatre établissements exerçant une activité de banque 
de détail ou de banque en ligne à destination d’une clientèle de particuliers. Tous sont agréés en qualité de prestataire 
de services d’investissement, principalement pour fournir les services de réception-transmission d’ordres, d’exécution 

 
1  https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-annuels-et-documents-institutionnels/priorites-de-supervision-

de-lamf-pour-2025 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-annuels-et-documents-institutionnels/priorites-de-supervision-de-lamf-pour-2025
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/rapports-annuels-et-documents-institutionnels/priorites-de-supervision-de-lamf-pour-2025
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d’ordres pour le compte de tiers, de tenue de compte-conservation et, pour certains, de gestion sous mandat et de 
conseil en investissement. 

Les profils des établissements sont hétérogènes : trois PSI s’appuient sur un réseau d’agences, tandis que le quatrième 
est un établissement 100% en ligne, dont l’intégralité des interactions avec les clients s’effectue à distance via le site 
internet et l’application mobile. Par ailleurs, deux des PSI du panel ne permettent pas l’ouverture d’un CTO ou d’un 
PEA directement en ligne, cette étape étant traitée en agence ou par échange de formulaires ; les deux autres offrent 
la possibilité d’ouvrir ces comptes de manière entièrement digitalisée depuis l’espace client. 

L’usage des canaux digitaux diffère également : 

- Le PSI disposant d’un modèle 100 % en ligne, ouvre en toute logique la totalité de ses comptes à distance ; 

- Pour deux des PSI du panel, les parcours en ligne restent centrés sur la passation d’ordres, tandis que l’entrée en 
relation et la collecte initiale d’informations clients restent majoritairement gérées en agence ; 

- Le dernier PSI constate une montée en charge progressive des ouvertures de comptes sur instruments financiers en 
ligne, sans que celles-ci ne représentent encore la majorité des ouvertures. 

 

2.2. Thèmes et méthodologie appliquée 
 

Pour chacun des établissements contrôlés, la mission a adopté une approche chronologique du parcours digitalisé, 
depuis la présentation des informations générales jusqu’au passage d’ordres en ligne. Les travaux ont porté sur les 
thèmes suivants : 

- les informations générales mises à la disposition des prospects et des clients (mentions légales, coordonnées, 
présentation des services et des instruments financiers, politique de gestion des conflits d’intérêts, langue de la relation 
d’affaires) ; 

- les modalités d’ouverture d’un CTO et/ou d’un PEA, lorsqu’elle peut être réalisée en ligne, y compris les dispositifs de 
vérification d’identité et les différentes étapes du parcours digitalisé ; 

- la construction, le contenu et l’utilisation des questionnaires clients MIF 2 ; 

- les messages d’avertissement et l’information fournie au client lors du passage d’ordres en ligne, notamment si 
l’instrument financier est considéré comme non approprié pour le client au regard du profil attribué ; 

- les dispositifs de contrôle pour apprécier la prise en compte de l’aspect digital du parcours client. 

Pour ce faire, les investigations ont principalement porté sur l’analyse des procédures, conventions de compte, 
questionnaires clients, écrans du parcours digitalisé (sites et applications), ainsi que sur des démonstrations du 
parcours en conditions réelles afin d’apprécier la mise en œuvre concrète des dispositifs. 
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2.3. Réglementation applicable 
 

Les constats présentés dans cette synthèse s’inscrivent principalement dans le cadre des textes suivants : 

- le code monétaire et financier, notamment l’article L. 533-12 relatif aux obligations d’information et au caractère 
clair, exact et non trompeur des communications adressées aux clients, ainsi que les articles L. 533-13 et L. 533-15 
relatifs à l’évaluation de l’adéquation ou du caractère approprié ; 

- le règlement délégué (UE) 2017/565, en particulier ses articles 22 (organisation, dispositif de conformité et contrôles), 
54 et 55 (recueil des informations sur le client, évaluation de l’adéquation et du caractère approprié) ; 

- les orientations de l’ESMA concernant certains aspects relatifs aux exigences de caractère approprié et d’exécution 
simple de la directive MiFID II (référence ESMA35-43-3006), auxquelles l’AMF a annoncé se conformer au travers de la 
position AMF DOC-2022-03. 

3. CONSTATS ET ANALYSES 
 

Afin de visualiser la comparabilité des quatre établissements du panel, la mission de contrôle a établi un graphique 
mettant en exergue, pour chacun des établissements contrôlés, les (i) bonnes pratiques, (ii) mauvaises pratiques, et 
(iii) manquements à la règlementation faisant l’objet de « rappels règlementaires » ci-après.  
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3.1. Informations générales portées à la connaissance du client 
 

Enjeux et focus 

La digitalisation du parcours client implique par nature une distanciation physique entre le client et son conseiller, 
en comparaison avec le parcours traditionnel. Or, le recours à des services, y compris d’investissement, en ligne ne 
doit pas avoir comme conséquence la dégradation de l’information portée à la connaissance du client. De ce fait, 
dans une optique de protection de la clientèle, la mission de contrôle s’est assurée que les établissements du panel 
respectaient leurs obligations réglementaires, qui ne sont pas allégées en raison du caractère digitalisé du parcours 
client. 

À titre liminaire, il convient de préciser que trois des PSI ont digitalisé leur parcours client tant sur leur site internet que 
sur leur application mobile. Ces parcours clients sont, sur ces deux canaux, strictement identiques. Le quatrième PSI 
n’a pour sa part digitalisé son parcours client que sur son site internet. 

De manière générale, les quatre établissements contrôlés mettent à disposition sur leur site internet une rubrique de 
mentions légales précisant leur raison sociale, leur forme juridique, leur adresse et au moins un canal de contact 
(téléphone, formulaire ou adresse électronique). 

S’agissant de l’information sur les autorités de contrôle, des divergences sont observées. La moitié des PSI du panel 
indique être soumis au contrôle de l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ci-après « ACPR ») et de l’AMF, 
en cohérence avec leur statut d’établissement de crédit prestataire de services d’investissement. À l’inverse, les deux 
autres PSI mentionnent l’ACPR et/ou la Banque centrale européenne, mais ne font pas référence à l’AMF dans leurs 
mentions légales, alors même qu’ils fournissent des services d’investissement et sont, à ce titre, également soumis à 
sa supervision. 

L’accès aux canaux de contact est globalement satisfaisant : tous les établissements proposent une messagerie 
sécurisée au sein de l’espace client et au moins un numéro de téléphone permettant au client de joindre son agence 
ou un centre d’appels. Certains établissements ont mis en place des dispositifs spécifiques pour favoriser l’accessibilité 
des personnes sourdes ou malentendantes (visio-interprétation, solutions dédiées). 

Par ailleurs, la politique de gestion des conflits d’intérêts est généralement facilement accessible depuis l’espace client ; 
seul l’un des PSI ne la porte à la connaissance du client qu’à travers sa convention de compte, limitant ainsi la lisibilité 
de l’information sur un sujet pourtant central pour la protection des épargnants. 

Les conventions de compte précisent que la langue de la relation contractuelle et de la documentation fournie au client 
est le français. Dans un cas, cette information n’est toutefois pas reprise de façon explicite dans les parcours digitaux, 
même si, en pratique, l’ensemble des documents et écrans sont rédigés en français. 

Mauvaises pratiques : 

- Intégrer la politique de gestion des conflits d’intérêts aux conditions générales du CTO/PEA, de telle sorte qu’elle n’est 
portée à la connaissance du client qu’à travers lesdites conditions ; 

- Ne pas mentionner dans les mentions légales l’ensemble des régulateurs supervisant l’établissement. 
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3.2. Informations relatives aux services d’investissement, instruments financiers et coûts 
 

Les clients et prospects sont informés des services d’investissement et des instruments financiers proposés 
principalement par le biais des conventions de compte d’instruments financiers et des conditions générales et 
particulières des CTO et PEA. Ces documents listent les services pour lesquels l’établissement est agréé (RTO, exécution 
d’ordres, conseil en investissement, gestion sous mandat, tenue de compte-conservation) et décrivent, à des degrés 
variables de détail, les instruments financiers accessibles en ligne. 

Dans les parcours digitaux analysés, les quatre établissements mettent systématiquement à disposition le document 
d’informations clés (ci-après « DIC ») lorsque l’instrument financier y est soumis. Avant de pouvoir valider un ordre, le 
client doit cocher une case attestant qu’il a pris connaissance du DIC. Aucun dispositif technique ne permet toutefois 
de vérifier que le document a effectivement été consulté (par exemple par l’ouverture d’un lien ou un temps minimal 
de visualisation). 

Sans que cela ne se substitue à l’obligation prévue à l’article 50 du règlement délégué (UE) 2017/565 d’informer le 
client des frais et coûts de son investissement préalablement au passage d’ordre, il a été observé que trois des PSI du 
panel mettaient à disposition, sur leur site internet, une information complète et exhaustive à cet égard. 

À l’inverse, la majorité des PSI du panel n’indique pas de manière claire dans leur documentation juridique en ligne 
que seul le service de RTO est effectivement proposé en ligne. Cette absence de précision contribue à entretenir une 
confusion sur la nature du service rendu (cf. infra). 

 

Mauvaise pratique : 

- Ne mettre en place aucun dispositif technique permettant de garantir que le client a effectivement pris connaissance 
du DIC avant validation. 

3.3. Ouverture en ligne d’un CTO ou d’un PEA 
 

Enjeux et focus 

La possibilité offerte au client d’ouvrir ou non un CTO/PEA en ligne est un indicateur du degré de développement de 
la digitalisation du parcours client. Elle constitue en effet la première marche d’un parcours client permettant à ce 
dernier de réaliser l’essentiel de ses démarches en ligne. Dans ce contexte, les interactions avec un conseiller 
peuvent être inexistantes et n’intervenir qu’à la demande du client, et ce jusqu’au passage d’ordres. 

Les pratiques observées en matière d’ouverture de comptes sur instruments financiers sont hétérogènes. Deux des PSI 
n’offrent pas la possibilité d’ouvrir un CTO ou un PEA en ligne : les demandes d’ouverture s’effectuent en agences ou 
via la transmission de formulaires et de pièces justificatives par voie postale, qui sont ensuite traités par les équipes de 
back-office. La signature des conventions de compte est manuscrite ou, dans certains cas, électronique mais initiée 
depuis l’agence. 

À l’inverse, les deux autres PSI permettent l’ouverture d’un CTO et/ou d’un PEA directement depuis l’espace client. En 
toute logique, s’agissant de l’établissement 100% en ligne, l’ensemble de la relation d’affaires, depuis l’ouverture du 
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compte de dépôt jusqu’à l’ouverture du compte d’instruments financiers, est réalisé à distance. Les documents 
d’identité sont recueillis et vérifiés lors de l’entrée en relation pour le compte de dépôt, au moyen de dispositifs de 
contrôle automatisés complétés par des vérifications manuelles. En revanche, aucune vérification complémentaire 
n’est effectuée lors de l’ouverture du CTO ou du PEA afin de s’assurer que la pièce d’identité initialement fournie est 
toujours valide. 

S’agissant des PSI permettant l’ouverture d’un CTO ou d’un PEA en ligne, celle-ci est conditionnée à la détention 
préalable d’un compte de dépôt, pour lequel les diligences d’identification et de connaissance du client ont été 
réalisées. Le parcours de souscription en ligne est structuré en plusieurs étapes : mise à disposition des informations 
précontractuelles et de la convention de compte, vérification de données préremplies sur la situation du client, 
récapitulatif des informations fournies, puis signature électronique. Le contrat est ensuite archivé dans l’espace client. 

Mauvaise pratique : 

- Ne pas réaliser de vérification supplémentaire visant notamment à s’assurer que la pièce d’identité fournie par le 
client lors de l’ouverture du compte courant est encore valable lors de la demande d’ouverture d’un CTO/PEA. 

3.4. Questionnaires clients MIF 2 et détermination des profils investisseurs 
 

Enjeux et focus 

Le questionnaire client occupe une place centrale dans le dispositif d’évaluation de l’adéquation d’une part, et du 
caractère approprié d’autre part s’agissant respectivement des services de conseil en investissement et de RTO. Il se 
doit donc d’être efficace et robuste pour permettre à l’établissement de déterminer si, eu égard au service 
d’investissement proposé en ligne par les panelistes, l’instrument financier que souhaite négocier le client est 
approprié compte tenu de ses caractéristiques et du profil du client. La digitalisation de ce questionnaire permet au 
client de le compléter en toute autonomie. Dans ce contexte, il est d’autant plus nécessaire que les établissements 
sensibilisent leurs clients à l’objectif poursuivi par ce questionnaire, ainsi qu’à la nécessité de fournir des réponses 
sincères, actualisées et exactes. 

3.4.1. Objectifs et périmètre du questionnaire client digitalisé 
 

À titre liminaire, il convient de préciser que les questionnaires clients en ligne sont identiques à ceux proposés en 
agence, et respectent le même scoring dans l’optique d’attribution du profil investisseur. 

Les investigations ont relevé que, dans chaque établissement, un questionnaire unique était utilisé pour les services 
de conseil en investissement et de RTO. En conséquence, même lorsque seul le service de RTO est proposé en ligne, 
les clients sont interrogés sur des éléments qui relèvent d’une évaluation d’adéquation (situation financière, objectifs 
et horizon d’investissement, tolérance au risque, préférences de durabilité). Cette approche, bien que conçue pour 
couvrir le périmètre le plus large, crée une ambiguïté sur la nature du service effectivement rendu dans l’espace 
digitalisé. 

Dans un établissement en particulier, la documentation contractuelle et les écrans de parcours indiquent que le client 
bénéficie d’un service de conseil en investissement et que le questionnaire vise à vérifier l’adéquation des produits 
avec son profil, alors que, dans les faits, seul le service de RTO est exercé. L’information fournie au client peut ainsi 
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être qualifiée de non claire, voire trompeuse quant au service d’investissement réellement disponible en ligne. Ce 
constat est d’autant plus surprenant qu’il a été observé au sein du seul établissement du panel qui, bien qu’agréé pour 
le service de conseil en investissement, ne l’exerce pas. 

Rappel réglementaire n°1 : 

- Article 54 du règlement délégué (UE) 2017/565 : « 1[…] Lorsqu'elles effectuent cette évaluation les entreprises 
informent les clients ou clients potentiels, clairement et simplement, que l'évaluation de l'adéquation vise à permettre 
à l'entreprise d'agir au mieux des intérêts de son client. […] 

7. Les entreprises d'investissement prennent des mesures raisonnables pour garantir que les informations recueillies sur 
leurs clients ou clients potentiels sont fiables. Elles veillent notamment à ce que: a) les clients sont informés de 
l'importance de fournir des informations exactes et actualisées; […] » ; 

- Article 55 du règlement délégué (UE) 2017/565 : « 1. Les entreprises d'investissement veillent à ce que les 
renseignements concernant la connaissance et l'expérience d'un client ou client potentiel dans le domaine de 
l'investissement incluent les informations suivantes, dans la mesure où elles sont appropriées au regard de la nature du 
client, de la nature et de la portée du service à fournir et du type de produit ou de transaction envisagé, ainsi que de la 
complexité et des risques inhérents audit service: […] » ; 

- Article L.533-12 I et II du Code monétaire et financier : « I. Toutes les informations, y compris les communications à 
caractère promotionnel, adressées par un prestataire de services d'investissement autre qu'une société de gestion de 
portefeuille à des clients, notamment des clients potentiels, présentent un contenu exact, clair et non trompeur […] » 

« II. Les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille communiquent en 
temps utile à leurs clients, notamment leurs clients potentiels, des informations appropriées en ce qui concerne le 
prestataire de services d'investissement autre qu'une société de gestion de portefeuille et ses services, les instruments 
financiers et les stratégies d'investissement proposés, les lieux d'exécution et tous les coûts et frais liés. » ; 

- Orientation n°1 point 13 des orientations ESMA35-43-30062 reprises dans la position AMF DOC-2022-033 : « […] 
expliquer de manière succincte les principales différences entre les services d’investissement avec et sans conseil, en 
tenant compte des exigences applicables, afin d’éviter toute confusion entre ces deux notions. » ; 

- Orientation n°2 point 30 des orientations ESMA35-43-3006 reprises dans la position AMF DOC-2022-03 : « Aux fins 
de l’évaluation du caractère approprié, les entreprises devraient seulement tenir compte des informations relatives aux 
connaissances et à l’expérience du client. Elles devraient éviter de donner l’impression au client que les informations 
collectées autres que celles qui se rapportent à ses connaissances et à son expérience, notamment concernant sa 
situation financière et ses objectifs en matière d’investissement, qui peuvent être recueillies pour d’autres finalités (par 
exemple dans le cadre de la gouvernance des produits ou de la prestation de services-conseils à ce même client), sont 
prises en considération lors de l’évaluation du caractère approprié. ». 

Par ailleurs, les questionnaires analysés n’exposent pas toujours explicitement leur finalité avant que le client n’ait 
commencé à y répondre. Si la quasi-majorité des établissements expliquent que les questions visent à agir dans l’intérêt 
du client en lui proposant un service adapté, l’un d’eux ne mentionne cet objectif que dans des documents 

 
2  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

3006_gls_on_certain_aspects_of_the_mifid_ii_appropriateness_and_execution-only_requirements_fr.pdf  
3  https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2022-03  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-3006_gls_on_certain_aspects_of_the_mifid_ii_appropriateness_and_execution-only_requirements_fr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-3006_gls_on_certain_aspects_of_the_mifid_ii_appropriateness_and_execution-only_requirements_fr.pdf
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2022-03
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récapitulatifs générés après la complétion du questionnaire. Dans ce dernier cas, le client ne dispose donc pas d’une 
information claire et en amont sur l’usage qui sera fait de ses réponses. 

Il a également été constaté que la sensibilisation des clients à la nécessité de fournir des informations complètes, 
exactes et actualisées avant de répondre aux questionnaires est inégale : 

- L’un des PSI indique dans son questionnaire que la fourniture d’informations sincères conditionne la qualité 
du service rendu et que l’absence de réponse peut l’empêcher de fournir un service adapté ; 

- Deux PSI ne rappellent de façon explicite cette exigence qu’a posteriori, dans les documents de synthèse remis 
au client, ce qui limite la portée de ces mentions ; 

- Le quatrième PSI évoque dans son questionnaire le caractère essentiel des informations fournies, mais la 
nécessité de répondre avec sincérité n’est formulée que dans les récapitulatifs. 

3.4.2. Complétion et mise à jour du questionnaire client 
 

Eu égard à la thématique faisant l’objet du contrôle SPOT, à savoir la digitalisation du parcours client, il convient de 
préciser que l’objectif de la mission de contrôle n’était pas d’analyser en profondeur le questionnaire client des PSI du 
panel, mais son intégration dans ledit parcours. Ainsi, une attention toute particulière a été portée à la structuration 
des questionnaires, la formulation des questions ainsi que leur ordre pour s’assurer que la qualité du dispositif 
d’évaluation de chacun des PSI du panel n’était pas amoindrie en raison de sa digitalisation. 

Comme indiqué supra, les questionnaires clients en ligne sont identiques à ceux proposés en agence. De ce fait, 
l’ensemble des clients bénéficient du même traitement. Si certaines initiatives positives et œuvrant en faveur de la 
protection du client ont été relevées, des zones de fragilité ont également été constatées. Elles mettent donc en 
exergue les limites des dispositifs d’évaluation du caractère approprié dans leur globalité, voire également 
d’adéquation dès lors que les PSI disposent d’un questionnaire commun aux deux services d’investissement. 

Il apparaît donc que la qualité des questions soumises au client est hétérogène. En effet, le questionnaire client de l’un 
des PSI ne comporte qu’un faible nombre de questions relatives aux instruments financiers complexes, et d’une 
granularité insuffisante, alors même qu’il en distribue y compris dans le cadre du service de RTO en ligne. À l’inverse, 
deux PSI ont déployé des questionnaires client « à tiroir » qui, dans les deux cas, s’avèrent pertinents car ils ont vocation 
à soumettre des questions supplémentaires au client qui déclarent avoir des connaissances sur l’instrument financier 
considéré ; l’un d’eux déploie également, dans un second temps, des questions supplémentaires pour les clients 
déclarant en plus avoir de l’expérience sur ce même instrument.  

S’agissant des réponses pouvant être fournies par le client, des différences de pratiques ont également pu être 
constatées. En effet, deux PSI disposent d’un questionnaire client composé en tout ou partie de questions à choix 
multiples. A l’inverse, les deux autres PSI soumettent au client des questions auxquelles le client doit essentiellement 
répondre, dans un cas, par « vrai » / « faux » / « ne sais pas », dans l’autre cas par « oui » / « non », ce qui ne permet 
pas une évaluation fine de la connaissance et de l’expérience du client. Enfin, il a été observé que l’un des PSI du panel 
offrait au client la possibilité de revenir en arrière tout au long du questionnaire pour modifier la réponse apportée à 
la précédente question, et laissait la réponse initialement fournie par le client apparente. Cette pratique peut avoir un 
impact direct sur le profil investisseur attribué in fine au client et ne saurait être considérée comme protectrice à l’égard 
de ce dernier. 
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Bonnes pratiques : 

- Disposer d’un questionnaire client composé en grande partie de questions à choix multiples ; 

- Disposer d’un questionnaire client portant uniquement sur les instruments financiers effectivement proposés par le 
PSI, voire que le client souhaite traiter ; 

- Disposer d’un questionnaire client composé de questions portant sur des instruments financiers précis et non sur une 
catégorie générale d’instruments financiers ; 

- Soumettre au client des questions supplémentaires relatives uniquement aux instruments financiers pour lesquels il 
déclare avoir des connaissances, puis éventuellement, dans un second temps, pour lesquels il déclare avoir de 
l’expérience ; 

- Ne pas permettre au client de revenir sur ses réponses une fois qu’il les a validées au cours d’une même 
complétion/mise à jour du questionnaire. 

Mauvaises pratiques : 

- Disposer d’un questionnaire client auquel le client doit répondre principalement par « vrai », « faux » ou « ne sais 
pas » aux questions relatives à la connaissance du client ; 

- Disposer d’un questionnaire client auquel le client doit principalement répondre par « oui » ou « non » ; 

- Disposer d’un questionnaire client comportant un faible nombre de questions relatives aux instruments financiers 
complexes, et d’une granularité insuffisante lorsqu’il est susceptible de les distribuer ; 

Les dispositifs visant à la mise à jour des questionnaires par les clients sont également contrastés. En effet, s’agissant 
des mises à jour à la demande du PSI, il apparaît que : 

- L’un des PSI ne prévoit pas de périodicité obligatoire : un bandeau informatif, non bloquant, invite l’ensemble 
des clients à mettre à jour leur questionnaire investisseur, sans distinction selon l’ancienneté de la dernière 
mise à jour ; 

- Deux des panelistes ont fixé une durée de validité de leurs questionnaires (généralement deux ans) et 
déclenchent, à l’expiration de ce délai, des fenêtres pop-up invitant le client à actualiser ses réponses avant 
d’accéder à certains services ou à son espace bourse ; 

- Enfin, s’agissant du quatrième PSI, la durée de validité diffère selon que le questionnaire a été complété en 
agence ou en ligne, mais cette information n’est pas communiquée au client. 

En revanche, il a été unanimement constaté que les clients des PSI du panel pouvaient mettre à jour, de leur propre 
initiative, leur questionnaire client autant de fois qu’ils le souhaitaient, sans devoir respecter un délai minimum entre 
deux occurrences. Cette pratique peut s’avérer particulièrement préjudiciable pour le client dès lors que les réponses 
fournies par le client peuvent également être utilisées en agence dans le cadre de la fourniture d’un conseil en 
investissement. 

De plus, l’obsolescence du profil investisseur n’a pas d’incidence sur la réalisation d’une opération : le client peut 
continuer à passer des ordres en ligne avec un profil non actualisé. Cette situation est susceptible de conduire à 
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l’utilisation d’informations dépassées pour l’évaluation du caractère approprié des produits, ou, le cas échéant, pour 
la fourniture d’un conseil en agence. 

Bonnes pratiques : 

- Déterminer le profil investisseur du client dès l’ouverture d’un CTO/PEA, indépendamment de toute souscription ou 
passage d’ordre ; 

-  Prévoir une date de validité des questionnaires imposant aux clients la mise à jour de leur questionnaire, y compris 
dans le cadre de la RTO . 

Mauvaises pratiques : 

- Permettre au client de mettre à jour son questionnaire client autant de fois qu’il le souhaite, sans devoir respecter un 
délai minimum entre deux occurrences ; 

- Prévoir des fréquences de mises à jour différentes selon que le questionnaire client est rempli en ligne ou en agence ; 

- Ne pas informer le client de la durée de validité du questionnaire client. 

Rappel réglementaire n°2 : 

- Article 54 du règlement délégué (UE) 2017/565 : « 7. Les entreprises d'investissement prennent des mesures 
raisonnables pour garantir que les informations recueillies sur leurs clients ou clients potentiels sont fiables. Elles veillent 
notamment à ce que: a) les clients sont informés de l'importance de fournir des informations exactes et actualisées; […] 
» ; 

3.4.3. Utilisation des questionnaires pour l’évaluation du caractère approprié 
 

Bien que les clients soient interrogés sur l’ensemble des éléments requis pour l’évaluation de l’adéquation, seules les 
réponses aux questions de connaissances et d’expérience sont effectivement exploitées par les PSI du panel et 
conditionnent la détermination du caractère approprié des instruments financiers proposés en RTO. Le client n’est 
toutefois pas informé de l’articulation entre les données recueillies dans le cadre du questionnaire client, et celles 
utilisées pour la détermination du caractère approprié lors d’une demande de passage d’ordre. Une telle approche 
contribue donc à renforcer la confusion quant au service d’investissement effectivement rendu au client en ligne. 

3.5. Messages d’avertissement et protection du client lors du passage d’ordres 
 

Enjeux et focus 

Les messages d’avertissement constituent l’ultime étape lors du passage d’ordre d’un parcours client digitalisé 
efficace et protecteur en ce qu’ils se doivent d’informer le client, le cas échéant, du caractère inapproprié de 
l’instrument financier considéré eu égard à ses caractéristiques et au profil du client. De ce fait, une attention toute 
particulière a été portée à leur présence ainsi qu’à leur formulation, pour qu’elles ne soient nullement ambiguës 
pour le client, permettant ainsi à ce dernier, s’il le souhaite et comme le prévoit la réglementation, de maintenir son 
ordre en toute connaissance de cause. 
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Conformément à la réglementation, les quatre PSI du panel alertent les clients à chaque transaction et non pas 
uniquement à l’issue de la complétude du questionnaire, notamment lorsque le produit est jugé non approprié au 
regard des connaissances et de l’expérience du client. Toutefois, la qualité de ces messages est insatisfaisante. En effet, 
pour l’un des établissements, il a été constaté que les messages d’avertissement ne précisaient pas explicitement le 
caractère inapproprié de l’instrument financier, ou l’impossibilité pour le PSI de réaliser le test en l’absence de réponse. 
Plus précisément, si le client a refusé de répondre aux questions obligatoires sur l’instrument financier considéré, ou 
si ses connaissances et son expérience sont insuffisantes, le message suivant apparaît : « Vous n’avez pas le niveau de 
connaissances et expérience requis ». Si le questionnaire du client est obsolète, il est affiché « Mise en garde : sans 
profil investisseur à jour, la banque vérifie vos connaissances et expérience sur des informations possiblement obsolètes 
».  

De plus, deux PSI complètent leurs messages d’avertissement avec une mention stipulant que ces contrôles ne relèvent 
que d’une obligation d’alerte et d’information. Cette mention tend donc à atténuer la portée de ces avertissements. 

Enfin, l’un des PSI dispose d’avertissements dont la formulation est approximative voire ambigüe (« ne paraît pas 
adapté » ; « n’est pas nécessairement adapté »). En outre, il n’invite pas le client à se positionner de nouveau, et 
indique d’emblée que le client reconnaît avoir été alerté et confirme son ordre. 

Mauvaises pratiques : 

- Disposer d’avertissements dont la formulation est approximative voire ambigüe ; 

- Disposer d’avertissements n’invitant pas le client à se positionner de nouveau sur son ordre, et indiquer d’emblée 
que le client reconnaît avoir été alerté et confirme son ordre sans lui donner le choix de confirmer ou d’annuler ;  

- Disposer d’avertissements contenant une mention invitant le client à relativiser la portée de celui-ci en raison de son 
caractère non contraignant ; 

- Disposer d’un avertissement unique ne distinguant pas si l’instrument financier est inapproprié ou si l’établissement 
n’a pas été en mesure de réaliser le test en l’absence de réponse de la part du client. 

3.6. Organisation, dispositifs de contrôle et fonction de conformité 
 

Les dispositifs de contrôle interne et de conformité des établissements ont été analysés afin de déterminer s’ils 
tenaient compte de l’aspect digitalisé des parcours clients. Il est apparu que ce prisme spécifique restait peu développé 
au moment des contrôles.  

Parmi les panelistes, deux ont mis en place un mécanisme visant à détecter les éventuelles incohérences des réponses 
fournies par le client dans son questionnaire client. Seul l’un d’entre eux dispose toutefois d’un contrôle visant à 
s’assurer de son correct déploiement. 

De plus, si les outils de RTO en ligne des PSI contrôlés sont paramétrés de façon à s’assurer de la cohérence entre le 
profil du client et les caractéristiques de l’instrument financier sur lequel il souhaite réaliser une transaction (ce qui est 
la finalité du dispositif d’évaluation du caractère approprié), aucun ne dispose d’un contrôle (ou d’un contrôle efficace) 
visant à s’assurer de l’effectivité de ce paramétrage et de la correcte génération des messages d’avertissement. 
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Par ailleurs, aucun paneliste n’a mis en place de mesures visant à détecter les cas de mises à jour de questionnaires 
clients pouvant être considérées comme trop fréquentes, ce qui est un risque particulier lorsque les clients mettent à 
jour leurs questionnaires en ligne et ont, de surcroît la possibilité de le faire sans devoir respecter un délai minimum 
entre deux occurrences. 

Quelques initiatives positives ont néanmoins été relevées, telles que l’intégration progressive de statistiques sur la 
complétion des questionnaires en ligne et leur mise à jour, ou la mise en place de démonstrations régulières des 
parcours digitaux au sein de certaines structures de gouvernance. Ces mesures restent toutefois embryonnaires et 
gagneraient à être systématisées et formalisées dans des plans de contrôle documentés. 

Bonnes pratiques : 

- Élaborer des statistiques relatives à la complétion des questionnaires en ligne et leur mise à jour ; 

- Procéder à des démonstrations des parcours digitaux au sein de certaines structures de gouvernance. 

 

Rappel réglementaire n°3 : 

- Article 22 du règlement délégué (UE) 2017/565 : « 2. Les entreprises d'investissement établissent et gardent 
opérationnelle en permanence une fonction de vérification de la conformité efficace qui fonctionne de manière 
indépendante et est investie des missions suivantes: 

a) contrôler, en permanence, et évaluer, à intervalles réguliers, l'adéquation et l'efficacité des mesures, politiques et 
procédures mises en place […] » ; 

- Orientation n°2 point 27 des orientations ESMA35-43-3006 reprises dans la position AMF DOC-2022-03 : « En ce qui 
concerne les services en ligne, les entreprises devraient concevoir leurs questionnaires en tenant compte de certains 
facteurs. Par exemple: […] des mesures ont-elles été prises pour remédier à l’incohérence éventuelle des réponses des 
clients (par exemple, en intégrant au questionnaire des fonctionnalités visant à alerter les clients que le système semble 
avoir détecté une incohérence dans leurs réponses et à les inviter à revoir les réponses concernées; ou en mettant en 
place des systèmes de signalement automatique d’informations apparemment contradictoires en vue d’un examen ou 
d’un suivi par l’entreprise)? » ; 

- Orientation n°5 point 49 des orientations ESMA35-43-3006 reprises dans la position AMF DOC-2022-03 : « Les 
entreprises devraient adopter des mesures visant à atténuer le risque d’inciter le client à actualiser son niveau de 
connaissances ou d’expérience de telle manière qu’un produit d’investissement donné semblerait convenir à ce client, 
alors qu’il aurait été sinon inadapté à ce dernier, et ce sans qu’il y ait une réelle modification du niveau de connaissances 
et d’expérience dudit client. En ce sens, une bonne pratique pour répondre à ce type de risque consiste par exemple à 
adopter des procédures pour vérifier, avant ou après les transactions, si le profil d’un client a été mis à jour trop souvent 
ou seulement peu de temps après la dernière modification. De telles situations devraient dès lors être rapportées à un 
échelon supérieur ou à la fonction de contrôle concernée. Ces politiques et procédures sont particulièrement 
importantes lorsqu’il existe un risque accru de conflit d’intérêts, notamment en cas d’autoplacement ou lorsque 
l’entreprise bénéficie d’incitations pour la distribution d’un produit d’investissement. Le type d’interaction avec le client 
(par exemple, en face à face ou par l’intermédiaire d’une évaluation automatisée) constitue un autre facteur pertinent 
à prendre en considération dans ce contexte. » ; 
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- Orientation n°8 point 67 des orientations ESMA35-43-3006 reprises dans la position AMF DOC-2022-03 : « Afin de 
garantir la cohérence de l’évaluation du caractère approprié effectuée au moyen d’outils automatisés (même si ceux-ci 
ne constituent pas les canaux d’interaction avec les clients), les algorithmes qui déterminent le caractère approprié des 
produits d’investissement proposés ou demandés devraient être dûment documentés et régulièrement contrôlés et 
testés. Lorsqu’elles élaborent ces algorithmes, les entreprises devraient tenir compte de la nature et des caractéristiques 
des produits d’investissement proposés à leurs clients. […] » 

- Orientation n°9 point 68, 69, 70 et 71 des orientations ESMA35-43-3006 reprises dans la position AMF DOC-2022-
03 : « Dans un souci d’efficacité, l’avertissement donné par les entreprises en cas d’absence ou d’insuffisance des 
informations fournies par le client sur ses connaissances et son expérience, ou lorsque l’évaluation de ces informations 
indique que le service ou le produit d’investissement proposé ou demandé ne convient pas au client, doit être bien en 
vue, clair et non trompeur » ; 

« Les entreprises devraient prendre des mesures raisonnables pour veiller à ce que les avertissements qu’elles 
transmettent à leurs clients soient dûment reçus et compris en tant que tels. […] » ; 

« Les avertissements transmis par les entreprises devraient clairement en préciser la raison au client, à savoir: soit le 
client n’a donné aucune information ou les informations recueillies sont insuffisantes et, par conséquent, l’entreprise 
n’est pas en mesure de déterminer le caractère approprié de la transaction envisagée, soit l’évaluation des informations 
fournies par le client indique que la transaction envisagée ne convient pas au client. […] » ; 

« Les entreprises ne devraient pas minimiser l’importance des avertissements et ne devraient pas encourager leurs 
clients à les ignorer […] ». 

4. CONCLUSION GÉNÉRALE 
 

Les contrôles SPOT menés auprès de quatre établissements mettent en lumière un développement progressif de la 
digitalisation des parcours clients portant en premier lieu sur le service de RTO. En effet, bien qu’agréés pour le conseil 
en investissement également, aucun des panelistes n’a à ce jour digitalisé ce service. 

Ces contrôles ont également mis en évidence plusieurs zones de fragilité pouvant porter atteinte à la protection de la 
clientèle. 

D’une part, l’usage de questionnaires clients conçus pour couvrir l’ensemble des services d’investissement, y compris 
le conseil, alors que seul le service de RTO est proposé en ligne, génère une confusion persistante sur la nature du 
service effectivement rendu et sur l’usage des informations collectées. D’autre part, l’absence de contrôles ciblés sur 
les parcours digitalisés affaiblit la capacité des établissements à s’assurer, de manière continue, du respect de leurs 
obligations dans un environnement où la relation avec le client repose de plus en plus sur des interfaces automatisées. 
À cet égard, les constats dressés illustrent la nécessité pour les établissements d’intégrer pleinement la dimension 
digitale dans leurs dispositifs de contrôle pour veiller à ce que l’information fournie en ligne au client ne soit pas 
dégradée en comparaison avec les parcours plus traditionnels. 
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Plus généralement, les réponses fournies en ligne par le client pouvant être utilisées en agence en vue de la fourniture 
d’un service de conseil en investissement, une meilleure articulation entre les dispositifs de conseil en agence et RTO 
en ligne pourrait contribuer à réduire les risques de mauvaise compréhension des services rendus et des risques 
encourus. 
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