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Introduction
a la cinquieme édition

Le succés rencontré par les quatre premiéres éditions de ce manuel de ges-
tion de patrimoine Iégitime déja une cinquieme édition, qui tire profit des déve-
loppements récents dans ce domaine et offre une mise a jour de I'ensemble des
chapitres, tout en conservant la méme ligne éditoriale. Les chapitres a dominante
juridique intégrent notamment les derniers développements Iégislatifs, réglemen-
taires et jurisprudentiels. lls peuvent ponctuellement aborder quelques thémes
qui n‘étaient pas présents dans la premiere édition. Les chapitres a dominante éco-
nomique et financiére tiennent compte des évolutions récentes sur les marchés.

La gestion de patrimoine constitue un champ singulier dans la pratique profes-
sionnelle et dans I'enseignement universitaire : ni exclusivement financier ni exclu-
sivement juridique, mais transdisciplinaire et treés orienté vers la relation avec le
client.

La gestion de patrimoine (wealth management) est a ce titre bien distincte de la
finance de marché et de la finance d’entreprise. La finance de marché porte notam-
ment sur |'évaluation des prix des actifs sur les marchés des capitaux, et la rela-
tion entre le rendement des actifs et leur degré de risque. Une partie de la finance
de marché - la gestion d'actifs ou asset management - fait partie de la gestion de
patrimoine, dans la mesure ol les ménages fortunés détiennent une partie de leurs
avoirs sous forme d’actifs financiers. La finance d'entreprise étudie, quant a elle,
notamment les instruments de financement de I'activité et des opérations de haut
de bilan, ainsi que certains problemes d’agence entre gouvernance et manage-
ment. Une partie de la finance d'entreprise fait aussi partie de la gestion de patri-
moine, dans la mesure ol les ménages fortunés détiennent une partie de leurs
avoirs sous forme de parts sociales dans les entreprises qu'ils contrélent.

Les questions patrimoniales rencontrées par les ménages, et en particulier les
ménages relativement fortunés (c'est-a-dire dont le patrimoine est supérieur a
500000€ ou 1 million d'euros, limite inférieure habituellement pratiquée par
la plupart des banquiers privés), présentent de nombreuses particularités qui
donnent a ce domaine son caractére spécifique. Les ménages doivent planifier
sur des horizons longs, parfois de plusieurs décennies (retraite, transmission)
et peuvent sous-estimer ces enjeux patrimoniaux a long terme (myopie inter-
temporelle); une part importante de leur patrimoine est composée d’actifs
relativement illiquides (logements); ils sont soumis a une fiscalité d'autant plus
complexe que le montant de leurs revenus est élevé et leur nature variée; l'in-
fluence des situations familiales plus ou moins complexes (familles recomposées
ou multinationales, familles impliquées dans des affaires) peut étre décisive et
fait obstacle a des solutions applicables aveuglément a toutes et tous; leur degré
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de prise de risque varie sensiblement selon les individus et donc leur appétence
pour les produits d'assurance, voire les produits dérivés est tout aussi variable;
leurs sources d'incertitude sont tres variées (santé, vie familiale, vie profession-
nelle, etc.). Lorganisation patrimoniale de ces ménages nécessite la combinai-
son d'outils juridiques, fiscaux et financiers. Paradoxalement, I'utilisation du
crédit constitue un instrument de la gestion patrimoniale des ménages rela-
tivement fortunés, qui n'ont pas de probleme de capacité d'emprunt mais qui
tirent aujourd’'hui profit d'un niveau trés bas des taux autorisant beaucoup de
montages financiers attractifs. Enfin, de nouvelles tendances émergent sur le
passé récent, avec une demande croissante d'achat de biens artistiques, d'in-
vestissement socialement responsable, d’action philanthropique, le tout dans
un contexte de relation avec leurs conseils davantage dématérialisée grace aux
technologies digitales.

Ainsi, la gestion de patrimoine requiert un ensemble extrémement large de com-
pétences expertes dans le cadre d'une gestion de la relation a long terme avec des
clients exigeants.

Le marché de la gestion de patrimoine est en pleine expansion depuis une quin-
zaine d’'années et devrait poursuivre sur cette lancée dans les dix prochaines
années. La principale raison en est démographique: les générations relative-
ment nombreuses issues du baby-boom ont actuellement entre 45 et 70ans,
soit la période du cycle de vie qui correspond au pic d’accumulation de capital,
et donc aux besoins les plus élevés de conseils en gestion de patrimoine. Pour
nombre d'entre elles, la question de la transmission de son entreprise constitue
un enjeu patrimonial pressant — et passablement angoissant dans certains cas.
Pour les générations plus agées, le financement du niveau de vie aux ages élevés
peut requérir des montages financiers adaptés plus ou moins sophistiqués, avec
notamment le recours aux démembrements de propriété. Sur I'ensemble de ces
besoins, les acteurs du marché peuvent prodiguer des conseils rémunérés par des
commissions, des honoraires ou méme des rétrocessions. Pour les banques en
particulier, ce métier est particulierement rémunérateur: il est relativement peu
risqué, n'est guére consommateur de fonds propres dans le cadre réglementaire
applicable, et génére des commissions régulieres avec des clients fidélisés dans la
durée. En peu de mots, la demande est élevée, l'offre est rentable - et la concur-
rence a beaucoup augmenté depuis une dizaine d'années.

Dans ce contexte, la rédaction d’un livre sur la gestion de patrimoine consti-
tue un défi tres stimulant. Notre objectif a souhaité correspondre a la nature du
champ en question: réaliser un ouvrage pratique pour les étudiants en gestion
de patrimoine et les nombreux professionnels (notaires, experts-comptables,
avocats, fiscalistes, professions de I'immobilier) qui interviennent, a titre princi-
pal ou incident, dans la gestion de fortune. Les professions libérales y trouveront
notamment des chapitres sur des thémes complémentaires a leurs domaines
de spécialisation, notamment sur les questions financiéres (asset management,
marché immobilier, crédit patrimonial, private equity, etc.). Les banquiers privés
et les conseillers en gestion de patrimoine indépendants y trouveront aussi des
chapitres sur des points plus ou moins méconnus, tant il est vrai que la palette
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des expertises est vaste et se rencontre rarement dans une seule personne (a
supposer que cela soit possible). Nous n‘avons pas souhaité réaliser un traité
de la matiére, abordant de facon précise chaque thématique - l'ouvrage aurait
alors pu comporter quelques milliers de pages. Nous avons pris le parti d'organi-
ser la matiéere a exposer autour d’une petite trentaine de chapitres thématiques,
chacun étant concu comme un vademecum de sa matiére: fournir les éléments
importants et évoquer les points plus précis, en renvoyant alors a une documen-
tation complémentaire extérieure. En procédant ainsi, le lecteur disposera d'un
ouvrage fiable sur une multitude de problématiques pouvant étre rencontrées
dans la gestion de fortune, et saura ou trouver les réponses a certaines interro-
gations tres pointues qui émergent parfois.

Compte tenu de la nature du domaine a présenter et étudier, nous avons fait
le choix de sélectionner dans la plupart des cas des professionnels du secteur,
experts sur les questions techniques de leur ressort, fins connaisseurs de la rela-
tion avec les clients qui fréquentent au quotidien et aussi, dans la plupart des cas,
enseignants expérimentés a l'Institut de Gestion du Patrimoine de |'Université
Paris Dauphine-PSL que nous codirigeons. De méme, nous avons privilégié, dés
que cela était possible, des exemples concrets, issus de la pratique professionnelle
des auteurs. Enfin, au-dela de la présentation technique des outils et instruments
de la gestion de patrimoine, nous avons choisi dévoquer aussi les évolutions de
I'environnement institutionnel et concurrentiel de la gestion de patrimoine, ainsi
que les différents modeéles d’affaires qui lui sont rattachés - car l'outil n'est pas
séparé de l'ouvrier qui 'emploie, ni du contexte dans lequel il s'insére.

Le fil directeur de l'ouvrage correspond a celui de tout professionnel de la gestion
de fortune: c’est le client qu'il sert. La gestion de patrimoine reste pour beaucoup
une question de confiance dans la durée entre un conseiller et son client qui le
rémunére et lui fait aussi connaitre, bien souvent, des aspects trés personnels de
savie. A I'évidence, un des éléments de la meilleure maniére de servir son client est
d'étre compétent techniquement, sans oublier de faire preuve de finesse humaine.

Nous ne doutons pas que I'excellent accueil réservé aux deux premiéres éditions
du présent ouvrage sera confirmé pour cette nouvelle édition, que nous sommes
heureux de présenter, dans un contexte économique et juridique en mouvement
constant qui implique une mise a jour permanente.

Amélie de Bryas
Frédéric Gonand
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Partie 1

Etablir
un'diagnostic
patrimonial

Avant de conseiller, il convient d'écouter et d’analyser. En gestion de patrimoine,
aucun client n'est dans une situation identique a un autre, et le conseil doit se gar-
der de se précipiter sur de vraies fausses bonnes solutions qu'il aurait déja préco-
nisées a un autre client dans le passé. Les parametres de la situation patrimoniale
d'un client sont tres nombreux, et ses problématiques sont donc a dimensions
multiples. Létablissement d'un diagnostic patrimonial est indispensable et plus
encore, il doit étre méticuleux. Le souci des détails et une analyse méticuleuse
constituent le socle str d'une préconisation future qui pourra économiser d'im-
portants capitaux au client, grace a une solution créative et sortant des sentiers
battus.

Le diagnostic patrimonial articule, sous une forme ou sous une autre, des considé-
rations relatives a la situation du client (premiére sous-partie) et d'autres relatives a
ses objectifs (deuxieme sous-partie), au client tel qu'il est aujourd’hui, puis au client
tel qu'il souhaiterait étre dans un avenir proche ou plus lointain. Négliger le pre-
mier pour se concentrer uniquement sur le second serait peu efficace: le passage
de la situation patrimoniale présente a celle future souhaitée est en bonne partie
déterminé par le point de départ ou se situe le client lors du premier rendez-vous.



Sous-partie 1

Bien connaitre son client
pour mieux le conseiller

Que le conseil dispose d'une connaissance approfondie de la situation de son
client peut paraitre relativement logique, mais il est aussi important que le client
connaisse, au moins dans les grandes lignes, le cadre dans lequel lui sont délivrés
les conseils en gestion de patrimoine. La profession est, certes, a ce stade encore
relativement moins réglementée que d’autres, mais cela ne signifie pas qu’aucun
cadre d'activité ne s'applique. Ce sujet a d'ailleurs pris une dimension singuliere au
cours des dernieres années, avec la multiplication des réglementations relatives a
la lutte contre le blanchiment des capitaux provenant d'activités illicites (y compris
criminelles et terroristes).

Cette sous-partie abordera donc successivement la connaissance du conseil par
son client (chapitres 1 et 2) puis la connaissance du client par son conseil (cha-
pitres 3 et 4).

Toute personne qui décide de prendre conseil sur la gestion de son patrimoine se
tourne vers un partenaire de confiance qui construit avec elle une stratégie glo-
bale pour répondre a ses objectifs. Cette stratégie n'est possible que si un bilan
patrimonial est préalablement mis en place. Ce diagnostic patrimonial, exercice
de synthése aux termes duquel le professionnel devra, dans les régles de l'art et
au terme d'une analyse objective, comprendre la situation familiale (chapitre 3)
et professionnelle (chapitre 4) de son client ainsi que ses objectifs a plus ou moins
long terme.

Le conseiller en gestion de patrimoine est un expert qui, en plus de ses connais-
sances des marchés financiers, immobiliers et en assurances-vie, doit avoir des
connaissances pointues en droit et fiscalité pour accompagner des clients dans la
valorisation et la transmission de leur patrimoine. Les conseils peuvent étre prodi-
gués au regard de considérations multiples : de fait, des notaires, banquiers, pro-
fessionnels de I'immobilier, avocats et fiscalistes peuvent exercer cette activité de
conseil en gestion de patrimoine et proviennent de formations trés diverses. Ces
professionnels sont néanmoins encadrés dans leur pratique par de nombreuses
normes et sont régulés par plusieurs autorités de gestion, dont I'’Autorité des mar-
chés financiers (chapitre 3).

Par ailleurs, les conseillers en gestion de patrimoine ont des obligations envers
leurs clients, et ce dés la premiere rencontre, notamment en termes d'information.
IIs sont aussi tenus a des obligations transversales, notamment au titre de leurs
obligations relatives a la lutte contre le blanchiment et le financement du terro-
risme (chapitre 4).



Chapitre 1

La réglementation
des activités de conseil
en gestion de patrimoine

Emilie Mazzei — avocate au barreau de Paris

Ce chapitre traitera des conséquences de I'absence d’un statut juridique propre au
conseiller en gestion de patrimoine (CGP) et de la diversité des régles qui régissent
son activité de conseil en gestion de patrimoine. De fait, le conseil en gestion de patri-
moine n'est pas défini par les textes législatifs et réglementaires. Il s'agit d’'une acti-
vité en soi non réglementée, sauf lorsqu’elle porte sur des produits spécifiques (finan-
ciers, immobiliers, assurantiels). Le conseil en gestion de patrimoine se distingue ainsi
du conseil en investissement. Il n’est, quant a lui, soumis a aucun statut spécifique.
En conséquence, il adoptera les statuts de CIF, d’1AS et/ou d’'IOBSP selon une logique
multistatuts le conduisant a adopter les statuts nécessaires a chacune des activités
réglementées qu'il exerce. Le CGP est inscrit au registre tenu par I'Orias au titre de ses
différentes activités réglementées. Il y posséde un numéro d'immatriculation unique.

Le cadre juridique
de l'activité de conseil
en gestion de patrimoine

Si le conseil en gestion de patrimoine n'est pas défini par les textes, il ressort
des textes et pratiques que ce dernier présente deux volets différents: le conseil
«purement patrimonial » et le conseil portant sur des propositions d'investisse-
ment. Seul ce dernier est soumis a réglementation.

L'absence de définition légale du conseil
en gestion de patrimoine

Le conseil en gestion de patrimoine est une activité particulierement mal
appréhendée par les textes Iégislatifs et réglementaires. Pour I'Autorité des mar-
chés financiers (AMF), le conseil en gestion de patrimoine est ainsi une «activité
générique non réglementée, sans définition ni existence juridique, qui recouvre généra-
lement 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
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en stratégie d'investissements, financiers et immobiliers»'. Ce constat se confirme
par le fait qu'il n'existe aucune définition juridique de cette notion, que ce soit
dans le Code monétaire et financier ou tout autre texte législatif ou réglementaire.

Jusqu'a la transposition en 2004 de la directive MIF en droit francais?, le conseil en
gestion de patrimoine était pourtant considéré comme un service connexe aux
services d'investissement tels que listés aux articles L. 321-1 et D. 321-1 du Code
monétaire et financier’. Larticle L. 321-2 du Code monétaire et financier, listant
lesdits services connexes, incluait ainsi le conseil en gestion de patrimoine, sus-
ceptible d'étre fourni par un prestataire de services d'investissement au sens de
I'article L. 531-0 du Code monétaire et financier?, ou un conseiller en investisse-
ments financiers (CIF) au sens de l'article L. 541-1 du Code monétaire et finan-
cier. Le conseil en gestion de patrimoine était ainsi une activité reconnue par les
textes, susceptible d'étre développée par des entités financiéres réglementées
par le Code monétaire et financier et soumise, a ce titre, aux dispositions des
articles L. 321-1 et L. 321-2 du Code monétaire et financier.

Cette référence a, par la suite, été supprimée, laissant désormais l'activité de
conseil en gestion de patrimoine en dehors de toute reconnaissance législative
formelle.

1.2 Les caractéristiques de l'activité de conseil
en gestion de patrimoine

L'activité de CGP est libre dés lors qu'elle n’est pas soumise a une réglemen-
tation spécifique’. Or, toute la difficulté vient du fait que le conseil en gestion
de patrimoine présente deux volets appréhendés de facon différente par la
réglementation.

1. Position-recommandation AMF DOC-2008-23, «Questions-réponses sur l'exercice du service d'investisse-

ment de conseil en investissement ».

2. Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'ins-
truments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du

Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du Conseil.

3. Article L. 321-1 du Code monétaire et financier: « Les services d'investissement portent sur les instruments finan-
ciers énumérés a l'article L. 211-1 et sur les unités mentionnées a l'article L. 229-7 du Code de l'environnement
et comprennent les services et activités suivants: 1. La réception et la transmission d'ordres pour le compte de
tiers; 2. Lexécution d'ordres pour le compte de tiers; 3. La négociation pour compte propre, 4. La gestion de porte-
feuille pour le compte de tiers; 5. Le conseil en investissement; 6-1. La prise ferme; 6-2. Le placement garanti; 7. Le
placement non garanti; 8. Lexploitation d’un systéme multilatéral de négociation au sens de l'article L. 424-1;
9. Lexploitation d’un systeme organisé de négociation au sens de I'article L. 425-1. Un décret précise la définition

de ces services. Les services rendus a I'Etat et & la Banque de France, dans le cadre des politiques de gestion de la
monnaie, des taux de change, de la dette publique et des réserves de I'Etat ne sont pas soumis aux dispositions du
présent Code applicables aux services d'investissement mentionnés au présent article.»

4. Article L. 531-0 du Code monétaire et financier: «Les prestataires de services d'investissement sont les entre-
prises d'investissement, les sociétés de gestion de portefeuille, ainsi que les établissements de crédit ayant recu
un agrément pour fournir des services d'investissement mentionnés a l'article L. 321-1. La prestation de services
connexes au sens de l'article L. 321-2 est libre, dans le respect des dispositions Iégislatives et réglementaires en
vigueur applicables a chacun de ces services. Elle ne permet pas, a elle seule, de prétendre a la qualité d'entreprise

d'investissement.»

5. Sur ce point, voir notamment Isabelle Riassetto, «Les principaux impacts de la directive MIF 2 sur l'activité

des conseillers en gestion de patrimoine», Droit et Patrimoine, n® 275, 1¢" décembre 2017.
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1.2.1. Une activité de «conseil patrimonial»

Au titre de cette activité, le client est suivi, de facon globale, dans ses problé-
matiques financiéres et patrimoniales. A ce titre, le conseil en gestion de patri-
moine se définit comme une offre globale de conseils financiers et patrimoniaux,
de suivi et d'assistance. De facon synthétique, I'activité de conseil en gestion de
patrimoine consiste, dans cette hypothése, a appréhender le patrimoine global
du client pour établir un diagnostic d'ensemble, et ce, sans préconiser de produits
financiers, immobiliers ou d’assurance.

Le conseil en gestion de patrimoine est alors une mission ayant essentiellement
une dimension financiére, juridique et fiscale. Il s'agit du « conseil patrimonial» qui
«n'a d'existence que parce qu'il place l'individu au centre de son environnement »°.

Les services fournis a ce titre peuvent étre, par exemple :

* L'étude patrimoniale, suite a I'analyse des données familiales, professionnelles,
patrimoniales, fiscales et financiéres, afin d'identifier les problématiques et
attentes patrimoniales du client, dans les domaines civils, juridiques, financiers
et fiscaux (voir chapitres 5 a 10).

* La préconisation d'une stratégie patrimoniale globale a l'issue de Iétude
patrimoniale réalisée (voir chapitres 11 et suivants). Le conseiller en gestion
de patrimoine conseille alors le client sur la réalisation d'une stratégie patri-
moniale et I'informe sur différentes classes d'actifs (produits d'assurance, ban-
caires, financiers, immobiliers) sans lui proposer de produits spécifiques.

* Le suivi patrimonial du client via des reportings consolidés, I'assistance aux
déclarations fiscales et administratives (a lI'exclusion de tous les actes ou conseils
juridiques ou fiscaux relevant des professionnels du droit ou du chiffre).

Ces prestations peuvent étre effectuées préalablement a la réalisation des mis-
sions réglementées, au cours desquelles des solutions d'investissement vont étre
proposées au client.

Elles peuvent nécessiter, le cas échéant, la compétence juridique appropriée (CJA)
dés lors quelles ameénent le conseiller en gestion de patrimoine a fournir, a titre
accessoire, des consultations juridiques ou a rédiger des actes sous seing privé’.
Elles ne sont, néanmoins, en soi soumises a aucune réglementation spécifique.

6. Pour I'expression, voir Jean-Louis Gagnadre, «Du CIF au conseiller en gestion de patrimoine, une évolution
nécessaire ? », Droit et Patrimoine, n® 154, 1¢ décembre 2006.

7. Sur ce point, voir les articles 54, 55 et 60 de la loi n° 71-1130 du 31 décembre 1971 portant réforme de cer-
taines professions judiciaires et juridiques: « Nul ne peut, directement ou par personne interposée, a titre habi-
tuel et rémunéré, donner des consultations juridiques ou rédiger des actes sous seing privé, pour autrui: 1°S'il
nest titulaire d’une licence en droit ou s'il ne justifie, a défaut, d’'une compétence juridique appropriée a la consul-
tation et la rédaction d’actes en matiére juridique qu'il est autorisé a pratiquer conformément aux articles 56
a 66». (...) «Les personnes exercant une activité professionnelle non réglementée pour laquelle elles justifient
d’une qualification reconnue par |'Etat ou attestée par un organisme public ou un organisme professionnel agréé
peuvent, dans les limites de cette qualification, donner des consultations juridiques relevant directement de leur
activité principale et rédiger des actes sous seing privé qui constituent l'accessoire nécessaire de cette activité. »
L'arrété ministériel du 19 décembre 2000 fixe les conditions dans lesquelles, a défaut d'étre titulaire d'une
licence en droit, les conseils en gestion de patrimoine peuvent bénéficier de la CJA.
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1.2.2. Une activité de conseil portant
sur des investissements

Si lI'activité du conseiller en gestion de patrimoine n'est pas réglementée en
tant que telle, certaines actions qu'il exerce, faisant généralement suite a la mis-
sion de conseil patrimonial, peuvent étre encadrées par les textes législatifs et
réglementaires. Les services fournis a ce titre ont, en effet, vocation a permettre
au client de souscrire a des produits financiers, bancaires, assurantiels ou immobi-
liers spécifiques, susceptibles d’étre commercialisés par le conseiller en gestion de
patrimoine, a la suite des stratégies patrimoniales préalablement mises en place.
Dans ce cadre, chaque service spécifique est soumis a réglementation, selon le
type de produit distribué.

Il s'agit, par exemple, de l'activité de conseil en investissement portant sur des
instruments financiers au sens de l'article L. 321-1 du Code monétaire et financier,
de l'activité de conseil sur biens divers, de l'activité de conseil portant sur la fourni-
ture de services d'investissement, d'intermédiation en assurances au sens de 'ar-
ticle L. 511-1 du Code des assurances, ainsi qu'en opérations de banque et services
de paiement au sens de l'article L. 519-1 du Code monétaire et financier, ou encore
d’intermédiation en matiere immobiliére et/ou toute autre activité réglementée
que le conseiller en gestion de patrimoine serait éventuellement habilité a offrir a
destination du client.

Cette activité de conseil portant sur des solutions d'investissement spécifiques,
incluses dans le périmétre du conseil en gestion de patrimoine, est en fait une
activité de distribution ou de commercialisation de produits au sens des diffé-
rentes réglementations applicables. Le conseiller en gestion de patrimoine se fait
distributeur de solutions d'investissement et/ou intermédiaire dans le cadre des
différentes solutions d'investissement préconisées.

Conseil en gestion de patrimoine et conseil en investissement. Le conseil en
gestion de patrimoine ne se résume pas a du conseil en investissement; la confu-
sion reste pourtant largement répandue. Le conseil en investissement est un
service d'investissement mentionné a l'article L. 321-1, 5°, du Code monétaire et
financier, ne pouvant étre exercé que par un prestataire de services d'investisse-
ment (PSI agréé pour ce faire) ou par un CIF. Larticle D. 321-1, 5° de ce méme Code
définit ainsi ce service comme «/e fait de fournir des recommandations personnali-
sées a un tiers, soit a sa demande, soit a l'initiative de I'entreprise qui fournit le conseil,
concernant une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers (....) ».
Le conseil en investissement doit, selon I'AMF8, « porter nécessairement sur des ins-
truments financiers particuliers, de sorte que celui qui ne ferait que recommander a
ses clients une stratégie patrimoniale ou une allocation d‘actifs sans leur recomman-
der d'opérations sur des instruments financiers particuliers ne serait pas considéré
comme fournissant le service de conseil en investissement». Un conseil en gestion

8. Position-recommandation AMF DOC-2008-23, «Questions-réponses sur l'exercice du service d'investisse-

22

ment de conseil en investissement ».



2.1

Chapitre 1— La réglementation des activités de conseil en gestion de patrimoine

de patrimoine sans référence a un produit spécifique n'est donc pas un conseil en
investissement.

Autrement dit, le conseil en investissement peut étre I'une des composantes de
I'activité de conseil en gestion de patrimoine, mais l'activité de conseil en gestion
de patrimoine ne saurait se réduire a la fourniture d'un service de conseil en inves-
tissement. De la méme facon, on peut exercer une activité de conseil en investisse-
ment sans fournir pour autant un conseil en gestion de patrimoine.

© © © 06 00 006 06060 0000060000000 000000000 00000000000 00

La différence entre conseil en gestion de patrimoine
@ et conseil en investissement

Un professionnel développant une activité de planification patrimo-
niale sans aucune préconisation de produits financiers développera une activité
(libre) de gestion de patrimoine. Il ne fournira pas de conseil en investissement
portant sur des produits financiers (réglementé) et ne doit donc pas adopter un
statut de CIF ou de PSI. A l'inverse, un professionnel conseillant une société de
gestion sur l'allocation de ses actifs peut fournir un service de conseil en inves-
tissement sans aucun conseil en gestion de patrimoine.

© 0 00060000000 000 00

Le cadre juridique du conseiller
en gestion de patrimoine

Tout comme I'activité de conseil en gestion de patrimoine, le statut du conseil-
ler en gestion de patrimoine ne fait pas I'objet d'un régime juridique autonome.
Le conseiller en gestion de patrimoine (CGP) est ainsi amené a adopter plusieurs
statuts réglementés selon les activités exercées, le statut de conseiller en inves-
tissements financiers (CIF) ne pouvant étre confondu avec celui de CGP. Le CGP
bénéficie néanmoins d’'un point d'entrée unifié via I'Orias (Organisme pour le
registre unique des intermédiaires en assurance, banque et finance), et ce, pour
I'ensemble des statuts réglementés qu'il adopte.

L'absence de statut du conseiller
en gestion de patrimoine

2.1.1. Labsence de reconnaissance juridique
du métier de CGP
L'absence de statut juridique unique du conseiller en gestion de patrimoine a
plusieurs conséquences :

* Les conseillers en gestion de patrimoine n‘ont aucun monopole sur I'exercice
d’une activité de conseil en gestion de patrimoine.
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* En conséquence, un grand nombre de professionnels peuvent exercer une
activité de conseil en gestion de patrimoine ou s'en prévaloir: établissements
de crédit, compagnies d‘assurance, entreprises d'investissement, experts-
comptables, avocats et conseillers en gestion de patrimoine.

* Il n'existe pas de délit d’exercice illégal de la profession de conseiller en gestion
de patrimoine.

* L'appellation «conseiller en gestion de patrimoine» peut étre invoquée par
toute personne prétendant exercer une activité de gestion de patrimoine, d'ou
la mise en avant d’'un «accompagnement patrimonial» par un grand nombre
de professions financiéres autres que les CGP.

2.1.2. Les tentatives de création d’'un statut de CGP

Il en résulte que I'ensemble des prescriptions Iégislatives et réglementaires,
susceptibles d'étre appliquées par les conseillers en gestion de patrimoine au
titre de leurs profession et activités, n‘'ont aucune logique juridique transversale. ||
aurait été pourtant cohérent que la notion de «conseil en gestion de patrimoine »,
qui est pourtant centrale dans l'activité du CGP soit définie afin d'adopter une
approche plus harmonisée et proche de la logique métier, et qu’un statut unique
puisse encadrer les acteurs exercant ladite activité. Cela n'a pourtant pas été le
cas: les professionnels du conseil en gestion de patrimoine sont donc toujours
soumis a autant de réglementations qu'ils ont d’activités réglementées.

2.2 Une logique « multistatuts »
2.2.1. Les principes

On parle ainsi de logique dite « multistatuts» de la profession de conseiller en
gestion de patrimoine. En effet, la réglementation applicable a cette profession
s'exprime de fagcon fragmentée, a travers I'addition de plusieurs statuts réglemen-
tés que le professionnel de la gestion de patrimoine est généralement amené a
adopter, selon les activités qu'il exerce et les préconisations qu'il effectue :

» conseiller en investissements financiers (CIF), au sens des articles L. 541-1 et
suivants du Code monétaire et financier et du réglement général de 'AMF, des
lors qu'il fournit un service de conseil en investissement, portant sur la fourni-
ture d’un service d'investissement, ou de conseil sur biens divers®;

* intermédiaire en opérations de banque et services de paiement (IOBSP), au
sens des articles L. 519-1 et suivants du Code monétaire et financier, en cas
d‘intermédiation portant sur des opérations de banque;

e intermédiaire en assurance (IAS), au sens des articles L. 511-1 et suivants du
Code des assurances, en cas de conseil portant sur des produits d'assurance;

e détenteur d'une carte professionnelle dite «carte T», en cas d'intermédia-
tion immobiliere, et ce dans les conditions fixées par la loi n° 70-9 du 2 jan-
vier 1970 réglementant les conditions d'exercice des activités relatives a

9. Nonobstant la possibilité d'adopter un statut de prestataire de services d'investissement agréé pour fournir
un service de conseil en investissement (voir supra).
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certaines opérations portant sur les immeubles et les fonds de commerce
(dite «loi Hoguet»).

Chaque statut obéissant a un corpus législatif particulier, le conseiller en gestion
de patrimoine peut ainsi étre amené a adopter jusqu'a quatre statuts différents,
faisant de cette profession une profession particulierement complexe et exigeante
au niveau réglementaire.

2.2.2. Lalogique multistatuts et la logique sectorielle

Cette logique multistatuts résulte du cloisonnement entre les différentes acti-
vités réglementées dans les domaines financier, assurantiel et immobilier, qui
fonctionnent historiquement de facon sectorielle.

Ainsi, la régulation et le contréle des acteurs et des produits de chaque secteur
financier, assurantiel et bancaire dépendent d’autorités de supervision différentes:
Autorité des marchés financiers (AMF) pour les produits financiers et Autorité de
controle prudentiel et de résolution (ACPR) pour les produits bancaires et d’assu-
rance, intervention de la Direction générale de la concurrence, de la consomma-
tion et de la répression des fraudes (DGCCRF) pour I'immobilier.

Cette méme logique sectorielle se retrouve d'ailleurs au niveau européen, ou des
autorités de supervision différentes interviennent: EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) en ce qui concerne I'assurance, ESMA (European
Securities and Markets Authority) pour les marchés financiers et EBA (European
Banking Authority) dans le domaine bancaire. Les normes communautaires, et
notamment les directives fonctionnelles, sont également segmentées selon cette
méme logique. Lensemble des textes qui suivent sont donc susceptibles de s'appli-
quer au conseiller en gestion de patrimoine, selon les caractéristiques concrétes de
son activité :

* directive (UE) 2016/97 du Parlement européen et du Conseil du 20 janvier 2016
sur la distribution d'assurances (DDA);

e directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014
concernant les marchés d'instruments financiers et modifiant la directive
2002/92/CE (MIF 2);

e directive (UE) 2015/2366 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre
2015 concernant les services de paiement dans le marché intérieur, modifiant
les directives 2002/65/CE, 2009/110/CE et 2013/36/UE et le reglement (UE)
n°1093/2010, et abrogeant la directive 2007/64/CE;

e directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 4 février 2014
sur les contrats de crédit aux consommateurs relatifs aux biens immobiliers a
usage résidentiel et modifiant les directives 2008/48/CE et 2013/36/UE et le
reglement (UE) n°1093/2010.

Depuis quelques années, les instances européennes réfléchissent néanmoins a
une logique transectorielle. Lune de ces premiéres manifestations a été la régle-
mentation dite PRIIPS [réglement (UE) 2019/1156 du 20 juin 2019] intéressant
I'ensemble des produits d'investissement dit packagés (enveloppe, contrat, compte
avec sous-jacents), que ces produits soient bancaires, financiers ou assurantiels.
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Cela se poursuit aujourd’hui avec le travail de la Commission européenne sur la
protection des investisseurs de détail (consultation EU Strategy for Retail Investors,
3 ao(t 2021), qui inaugure une réflexion globale dépassant chaque secteur. Enfin,
I'ensemble de la réglementation relative a la durabilité (SFDR, Taxonomie) dépasse
bien chaque secteur pour s'appliquer a 'ensemble des « conseillers financiers ».

L'Europe sera, ainsi et peut-étre, l'initiatrice inattendue d'un statut unifié de CGP,
dans la logique qu'elle semble insuffler.

Le conseiller en gestion de patrimoine «CIF »
2.3.1. La confusion CIF-CGP

Tout comme le conseil en gestion de patrimoine est assez largement confondu
avec le conseil en investissement, le statut de conseiller en investissements finan-
ciers (CIF) I'est également avec celui de conseiller en gestion de patrimoine (CGP),
y compris par les professionnels.

De fait, le statut de conseiller en investissements financiers, tel que créé par la loi
n°® 2003-706 du 1¢" ao(t 2003 de sécurité financiére, a longtemps été considéré
comme le statut de « principe » du conseiller en gestion de patrimoine: celaa pu
conduire a considérer que le conseiller en gestion de patrimoine était obligatoi-
rement CIF, la réglementation applicable aux CIF ayant vocation a étre étendue a
I'ensemble des activités développées par le conseiller en gestion de patrimoine.

Selon une croyance répandue, le statut de CIF serait donc une matrice, des lors qu'il
serait le plus exigeant et le plus abouti en matiére d'intermédiation et de distribution
financiére. Il en serait pour preuve le fait que la version d'origine de I'article L. 541-1
du Code monétaire et financier renvoyait a I'activité connexe de conseil en gestion
de patrimoine (voir section 1.1). A cet égard, certains tendent méme & considérer que
I'ensemble des obligations relatives au statut de CIF ont vocation a s'appliquer a I'en-
semble des activités du « CGP-CIF », y compris dans I'exercice de ses autres activités.

Or, ce point de vue bien trop restrictif, et désormais dépassé, témoigne d'une
incompréhension de l'activité de conseiller en gestion de patrimoine. En effet, un
conseiller en investissements financiers est défini comme suit par le Code moné-
taire et financier :

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

1° Le conseil en investissement mentionné au 5 de l'article L. 321-1;

2° (Abrogé)

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

4° Le conseil portant sur la réalisation d'opérations sur biens divers définis a I'article L. 551-1.

Il. - Les conseillers en investissements financiers peuvent également recevoir aux fins de
transmission des ordres pour le compte d'un client auquel ils ont fourni une prestation
de conseil, dans les conditions et limites fixées par le reglement général de I'Autorité des
marchés financiers et exercer d'autres activités de conseil en gestion de patrimoine. (...)»
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Le statut de conseiller en investissements financiers n'est ainsi qu'un des statuts
«adoptables» du conseiller en gestion de patrimoine, a partir du moment ou ce
dernier effectue des préconisations portant sur des produits financiers, services
d’investissement ou biens divers. Or, ce statut n'est pas suffisant pour conseiller les
autres classes d'actifs, et n‘est pas nécessaire pour le conseil en stratégie patrimo-
niale ne requérant pas de préconisations « produits ».

Cela est dailleurs confirmé par la doctrine de I'AMF qui, dans la position-
recommandation AMF 2006-23', précise que «le CIF n'exclut pas en principe l'exer-
cice d’autres activités réglementées, comme par exemple, celle d’agent immobilier ou
d’intermédiation en assurance ou d’intermédiation en opérations de banque et en
services de paiement. Une méme personne peut donc cumuler plusieurs activités sous
réserve de respecter la législation applicable a chacune dentre elles. »

© © © 06 00 006 06060 0000060000000 000000000 00000000000 00

@ Le risque de la confusion CIF/CGP et ses conséquences

La lettre de mission CIF (dont le formalisme est prévu par les dispositions
du reglement général de I’AMF) a longtemps été considérée comme le seul contrat
nécessaire dans le cadre de la relation liant le client au CGP.

Or, en matiére immobiliere, le CGP se doit de mettre en place un mandat conforme
aux dispositions de la loi Hoguet. En I'absence d'un tel mandat, les honoraires ne
sont normalement pas dus et le CGP risque de ne pas étre couvert par sa responsa-
bilité civile professionnelle en cas de sinistre.

Pourtant, il existe de nombreux cas ou le CGP se contente d'une lettre de mission
CIF dans l'ensemble de ses préconisations, y compris immobiliéres, au risque de
remettre en cause ses prestations.

© © 06060606 06 06 06 000 0 0 00 0000

2.3.2. Les «autres activités de gestion de patrimoine »
du CIF

Il est intéressant de noter que 'AMF a créé sa propre notion «d‘autres activités
de gestion de patrimoine ».

En effet, on aurait pu croire que l'article L. 541-1 du Code monétaire et financier sus-
mentionné, en faisant référence «aux autres activités de gestion de patrimoine»,
renvoyait aux activités de gestion de patrimoine développées par le CIF au titre
de ses autres statuts réglementés (intermédiation en opérations de banque, en
assurance ou en immobilier).

Or, il semble qu'il n'en est rien. En effet, la doctrine de I'AMF, dans la position-
recommandation susmentionnée, donne un tout autre sens au terme «autres
activités de gestion de patrimoine», précisant ainsi que «les CIF peuvent exer-
cer “d‘autres activités de conseil en gestion de patrimoine” Cest par exemple le cas

10. Position-recommandation AMF 2006-23, «Questions-réponses relatives au régime applicable aux conseil-
lers en investissements financiers ».
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lorsqu'ils interviennent sur des parts sociales. En revanche, l'intermédiation en assu-
rance ou l'intermédiation en opérations de banque et en services de paiement ne sont
pas considérées comme “d’autres activités de conseil en gestion de patrimoine” et font
l'objet d’une réglementation ad hoc. Lorsqu'ils exercent de telles “autres activités de
conseil en gestion de patrimoine’, les CIF sont tenus d‘appliquer des régles de bonne
conduite [applicables aux CIF].»

Les «autres activités de gestion de patrimoine», au sens de l'article L. 541-1 du Code
monétaire et financier, ont donc une signification ad hoc (proposition d'investisse-
ment sur des parts sociales) et ne sont pas des «activités de conseil en gestion de
patrimoine» au sens traditionnel. Il est vrai que le tout est trés subtil et peu lisible.

Cette superposition de définitions reste peu accessible pour les professionnels
concernés. Elle renforce la complexité du régime applicable aux conseillers en
gestion de patrimoine ayant adopté le statut de CIF et vient les conforter dans
I'idée que le statut de CIF s'étend au-dela de son périmétre initial, dans ces «autres
activités de gestion de patrimoine» qu'ils n‘arrivent pas clairement a identifier.

2.3.3. CIF-CGP et autres catégories de CIF

Tout CIF n'est pas CGP. Il existe plusieurs catégories de CIF, dont celle de CIF-
CGP.

Tout d'abord, le CIF est bien CGP si, au-dela du conseil en investissement, il four-
nit a ses clients du conseil a vocation patrimoniale, généralement destiné a une
population de particuliers investisseurs. Il peut fournir également ses conseils a
des entreprises pour le placement de leur trésorerie. Pour I'exercice de ses mis-
sions, ce CIF-CGP dispose généralement d’autres statuts en plus de celui de CIF
(intermédiaire d'assurance, carte T...).

Néanmoins, le CIF peut également étre « conseil aux investisseurs institutionnels, socié-
tés de gestion et autres intermédiaires financiers» (les «CIF institutionnels»). Dans ce
cadre, il conseille et accompagne des investisseurs institutionnels (fondations, caisses
de retraite, compagnies d'assurance...) sur leurs problématiques d'investissement. Il
intervient également en conseil pour les sociétés de gestion et d'autres intermédiaires
financiers. Il se distingue ainsi par le fait que son offre ne s'adresse pas a des investis-
seurs particuliers. Il n'agit pas la en qualité de gestionnaire de patrimoine.

Conclusion

Si le CGP ne bénéficie d'aucune harmonisation de statuts, il peut néanmoins
bénéficier d'un accés quasi unifié aux différents statuts qu'il doit adopter. Ainsi,
l'acces a la profession de CGP via l'obtention des différents statuts réglementés
(CIF, IAS, IOBSP) obéit a la méme logique, quels que soient lesdits statuts. Le CGP
doit donc justifier pour chaque statut réglementé qu'il est amené a demander :

e de conditions de compétence et d'expérience des dirigeants suffisantes
(diplomes, expérience professionnelle ayant été acquise dans des fonctions
liées a la réalisation des opérations concernées par la demande d’habilitation,
ou des exigences de formation initiale);
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¢ de conditions d’honorabilité;
« d'obligations de vérification des connaissances et de formation continue.

Lensemble des statuts «adoptables» par le CGP sont également soumis aux cas
d’incapacités énoncés a l'article L. 500-1 du Code monétaire et financier (condam-
nation définitive depuis moins de dix ans concernant un crime ou une peine d'em-
prisonnement ferme ou d’au moins six mois avec sursis pour escroquerie, abus de
confiance, recel, blanchiment, corruption, faux, association de malfaiteurs, trafic
de stupéfiants, proxénétisme, banqueroute...).

Ces conditions d'accés et d'exercice sont désormais vérifiées par un organisme
unique: I'Orias (voir article L. 546-1 du Code monétaire et financier)'", associa-
tion créée en 2007 et sous tutelle de la direction du Trésor. A l'origine chargée
d’homologuer les intermédiaires en assurance, ses compétences se sont ensuite
élargies aux intermédiaires en opérations de banque et services de paiement, et
aux conseillers en investissements financiers.

L'Orias s'assure ainsi que le CGP répond bien aux exigences propres a chaque statut
pour lequel il demande une habilitation (et non un agrément). Elle inscrit ensuite
I'intermédiaire sur le registre unique des intermédiaires en assurance, banque et
finance, dont elle assure la gestion.

Le CGP disposant de plusieurs statuts a ainsi un numéro unique d'immatriculation
sur ce registre, et ce pour I'ensemble de ses statuts réglementés.

Méme s'il n‘existe pas de statut unique de CGP, l'inscription unique a I'Orias permet
dans une certaine mesure une unification des conditions d'accés aux différentes
habilitations que nécessite la profession de conseiller en gestion de patrimoine et,
a tout le moins, une simplification administrative.

11. Voir article L. 546-1 du Code monétaire et financier :

«I. - Les intermédiaires en opérations de banque et en services de paiement définis a I'article L. 519-1, les conseillers en
investissements financiers définis a l'article L. 541-1, les agents liés définis a I'article L. 545-1, les conseillers en finance-
ment participatif définis a I'article L. 547-1 et les intermédiaires en financement participatif définis a I'article L. 548-1
sont immatriculés sur le registre unique prévu a l'article L. 512-1 du Code des assurances.

Un décret en Conseil d'Etat précise les conditions d'immatriculation sur ce registre et détermine les informations qui
doivent étre rendues publiques. Il détermine également les modalités de sa tenue par I'organisme mentionné au
méme article L. 512-1.

L'immatriculation, renouvelable chaque année, est subordonnée au paiement préalable, auprés de I'organisme
mentionné au deuxiéme alinéa, de frais d'inscription annuels fixés par arrété du ministre chargé de I'économie, dans
la limite de 250 € et, pour les conseillers en investissements financiers et les conseillers en investissements participa-
tifs, de la contribution mentionnée aux k et | du 4° du Il de I'article L. 621-5-3, que I'organisme reverse a I'Autorité des
marchés financiers selon des modalités fixées par décret.

Ces frais sont recouvrés par I'organisme mentionné au deuxiéme alinéa, qui est soumis au contréle général éco-
nomique et financier de I'Etat. Leur paiement intervient au moment du dépét de la demande d'inscription ou de la
demande de renouvellement.

Lorsque la demande de renouvellement est déposée sans le paiement correspondant, l'organisme mentionné au
deuxiéme alinéa informe le redevable qu'a défaut de paiement dans les trente jours suivant cette information,
la demande de renouvellement entraine la radiation du registre.

Il. — Le présent article ne s‘applique pas aux personnes physiques salariées de I'une des personnes mentionnées
au premier alinéa du . »

Voir également article L. 512-1 du Code des assurances.
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Chapitre 2

Les obligations
réglementaires du conseil
en gestion de patrimoine

Emilie Mazzei — avocate au barreau de Paris

Dans le cadre des différents statuts qu'il adopte (voir chapitre 1), le conseiller en ges-
tion de patrimoine (CGP) est soumis a diverses réglementations a raison des produits
qu'il est amené a conseiller. Ces réglementations ont fait l'objet depuis 2018 d’un ren-
forcement continu et ont introduit de nouveaux principes: la gouvernance produit, les
notions de conseil indépendant et non indépendant (CIF), de service de recommanda-
tion personnalisée (IAS) ou encore, la divulgation des couts et frais liés aux produits.
Le CGP est également tenu a des obligations transversales, notamment celles relatives
a la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme.

Les réglementations relatives
aux produits préconisés par le
conseiller en gestion de patrimoine

Le conseiller en gestion de patrimoine s'est vu imposer depuis 2018 un ren-
forcement continu de ses obligations réglementaires, influencant fortement son
activité.

Le renforcement continu des obligations
réglementaires du conseiller en gestion
de patrimoine

Un parcours client complexe
sur le plan réglementaire

Le CGP est amené a adopter autant de statuts réglementés que de produits
qu'il doit préconiser; il sera ainsi CIF, IAS, IOBSP ou détenteur d’une carte T. Chaque
statut induit pour lui des obligations réglementaires différentes dans le cadre de la
relation qui le lie a son client.

Schématiquement, le parcours réglementaire d'un CGP serait le suivant :
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Depuis 2018, le renforcement continu des obligations réglementaires résulte de la
transposition en droit francais des directives 2014/65/UE du 15 mai 2014 concer-
nant les marchés d'instruments financiers, dite directive MIF 2 (entrée en vigueur
en France au 1¢ janvier 2018), et 2016/97/UE du 20 janvier 2016 sur la distribution
d’‘assurances, dite directive DDA (entrée en vigueur en France au 1¢ octobre 2018).

Ces réglementations ont fondamentalement modifié la vie du CGP. Nous aborde-
rons I'exemple de la réglementation relative a la gouvernance produit, a la qualifi-
cation du conseil et a la transparence de la rémunération pour illustrer ce propos.

1.1.2. La gouvernance produit

Le principe de gouvernance produit présuppose, d'une part, que le conseil-
ler en gestion de patrimoine comprenne le produit qu'il est amené a «poser sur
I'étagére» et, d'autre part, qu'il fasse preuve d’'une certaine connaissance de sa
clientéle. Le CGP est amené ainsi a devenir le maillon d’une chaine de distribution,
agissant comme «distributeur» d'un « producteur» d'instruments financiers.

Sur ce point, l'article L. 541-8 du Code monétaire et financier prévoit que «les
conseillers en investissements financiers: (...) 2° Se dotent, lorsqu'ils fournissent le
conseil mentionné au 1° ou 3° du | de I'article L. 541-1 de dispositifs appropriés, afin
dobtenir les renseignements utiles mentionnés au 3° de Il'article L. 533-24 et pour
comprendre les caractéristiques et identifier le marché cible défini pour chaque ins-
trument financier ».

En sa qualité de distributeur d'instruments financiers, le CGP-CIF doit ainsi étu-
dier le marché cible de chaque produit financier ou service d'investissement qu'il
est amené a conseiller. Le marché cible, notion clé de la gouvernance produit,
est défini par 'ESMA selon cing critéres: le type de clients, la connaissance et/ou
I'expérience, la situation financiére et la capacité a subir des pertes de ce dernier,
sa tolérance au risque et ses objectifs d'investissement. A l'inverse, le producteur
devra définir un marché cible négatif, auprés duquel le produit ne pourra étre
commercialisé par le CIF/distributeur.

Il s'agit de vérifier que le marché cible défini a priori par le « producteur » est cohé-
rent avec la clientéle du CIF. Dans ce cadre, le CIF devra ainsi obtenir tous les ren-
seignements nécessaires du producteur de produit, lui remonter des informations,
notamment s'il considére que le marché cible proposé n'est pas adapté, et définir
son propre marché cible en cas de carence du producteur. Autant de nouvelles
contraintes liées a son statut désormais établi de «distributeur de produits ».

Il en est de méme dans le cadre de la distribution de produits d'assurance, et ce
méme si la terminologie n'est pas tout a fait la méme, le «producteur» devenant
le «concepteur» et la gouvernance produit devenant le «POG» (Product Oversight
and Governance). La encore, l'article L. 516-1 du Code des assurances prévoit que :

«l. — Les entreprises d'assurance, ainsi que les intermédiaires lorsqu’ils concoivent des
produits d'assurance, élaborent, appliquent et mettent a jour conformément au réglement
délégué (UE) 2017/2358 de la Commission du 21 septembre 2017, un processus de
validation de chaque produit d’assurance, ou les adaptations significatives apportées
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a un produit d'assurance existant, avant sa commercialisation ou sa distribution aux
souscripteurs ou aux adhérents.

Ce processus de validation des produits est proportionné et approprié a la nature de chaque
produit d’assurance. Il définit pour chaque produit un marché cible de souscripteurs ou
d'adhérents, garantit que tous les risques pertinents liés a ce marché sont évalués et veille a
ce que la stratégie de distribution prévue soit bien adaptée a ce marché cible. Ce processus
integre la définition des mesures appropriées tendant a la distribution adéquate du produit
d'assurance dans le cadre du marché cible. (...)»

En application de ce principe, le CGP ne pourra plus se satisfaire de la seule
compréhension d'un produit avant de le proposer a son client. Si sur le fond
rien ne change, c'est la mise en forme qui devient contraignante: mise en place
de procédures internes relatives a la gouvernance produit, recueil des informa-
tions nécessaires aupres des producteurs/concepteurs, examen de sa clientéle
et contréle de compatibilité entre le marché cible du produit et le client. Car
a tout instant, en cas de controle des autorités de régulation, le professionnel
devra étre en mesure d'apporter la preuve qu'il existe un process dédié, pour
démontrer que chaque produit qui est référencé au sein de son cabinet corres-
pond a un segment de sa clientéle.

1.1.3. La qualification du conseil

CIF: conseil indépendant et non indépendant. La directive MIF 2 a introduit
les notions de «conseil en investissement fourni de maniére indépendante» et
de «conseil en investissement fourni de maniere non indépendante». Le conseil
indépendant permet ainsi au CGP-CIF d’évaluer un éventail suffisant d'instruments
financiers disponibles sur le marché, instruments qui doivent étre suffisamment
diversifiés quant a leur type et a leurs émetteurs, ou a leurs fournisseurs. Le CGP-
CIF proposant ce service ne pourra percevoir aucune rétrocession a cette occa-
sion. Toute rétrocession percue seraimmédiatement reversée au client. A l'inverse,
le CIF ne fournissant pas de conseil en investissement de maniére indépendante
pourra toujours recevoir des rétrocessions, sous réserve du respect des regles sur
les avantages et rémunérations, de l'obligation d’amélioration du service et du res-
pect de l'obligation d’agir au mieux des intéréts du client.

Disparition du « CGPI »

La notion de conseil en investissement indépendant a eu comme conséquence
indirecte la disparition de la notion de «CGPI» (conseiller en gestion de patri-
moine indépendant), particulierement appréciée des conseillers en gestion de
patrimoine.

En effet, la notion d'indépendance s'entendait pour la plupart des CGP comme
étant une indépendance capitalistique, qui assurait ainsi au client un conseil
indépendant. Or, le régulateur européen a pointé du doigt les commissions per-
cues et a consacré la notion d'indépendance économique.

Ainsi, tout CGP-CIF non indépendant (c'est-a-dire percevant des rétrocessions de
commissions au titre de son activité de CIF) ne peut désormais plus se prévaloir
de son indépendance.
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IAS: conseil et service de recommandation personnalisée. La directive DDA n'a
pas consacré, quant a elle, la distinction entre conseil indépendant et non indé-
pendant. Sa transposition dans le Code des assurances a conduit a distinguer deux
niveaux de conseils portant sur des produits assurantiels :

* le conseil de base, obligatoire pour toute intermédiation portant sur des
produits d'assurance, et consistant a «fournir des recommandations sur des
contrats d'assurance ou de réassurance, a présenter, proposer ou aider a conclure
ces contrats ou a réaliser d'autres travaux préparatoires a leur conclusion, ou
a contribuer a leur gestion et a leur exécution, notamment en cas de sinistre»
(article L. 511-1 du Code des assurances);

* le service optionnel de recommandation personnalisée consistant a pro-
poser «au souscripteur éventuel ou a I'adhérent éventuel un service de recom-
mandation personnalisée; ce service consiste a lui expliquer pourquoi, parmi
plusieurs contrats ou plusieurs options au sein d’un contrat, un ou plusieurs
contrats ou options correspondent le mieux a ses exigences et a ses besoins ».

Cette distinction dans le domaine de I'assurance n'a pas de conséquences sur les
modalités de rémunération du CGP-IAS, devant se positionner sur I'un ou l'autre
des niveaux de conseil.

En conséquence, le CGP ayant adopté les statuts de CIF et d'IAS se voit, la encore,
confronté a des subtilités réglementaires dont il n'est pas toujours en capacité de
percevoir les nuances dans le cadre de sa pratique quotidienne.

1.1.4. Latransparence de la rémunération

Les obligations d'information concernant les co(ts et les frais sont une der-
niere illustration de la pleine intégration du CIF dans le schéma de commercialisa-
tion des produits financiers et assurantiels. Les informations a fournir sont de deux
types: les informations ex ante et les informations ex post.

Dans le cadre des informations existantes, le CGP, qu'il soit CIF et/ou IAS, informe
son client de I'ensemble des frais que celui-ci aura a supporter (non seulement
les frais générés par le conseil, mais également I'ensemble des frais intéressant le
produit). Linformation ex post permet au CGP de récapituler de facon périodique
(au moins annuelle) I'ensemble des frais sous une forme plus personnalisée. Dans
les deux cas, I'information due au client est une information agrégée, et ce afin de
lui permettre de mesurer I'impact des frais cumulés sur le retour sur investisse-
ment. Il sagit de l'informer des colts liés au service, du montant des rétrocessions
et des colts du produit proposé. Ces informations sont fournies en euros et en
pourcentage.

En pratique, les modalités de calcul et de présentation de ces colts ne sont pas
les mémes selon les statuts réglementaires adoptés par le CGP: si ce dernier peut
se satisfaire des informations données par le DIC (document d'informations clés)
des produits d'investissement assurantiels (contrats d’assurance-vie et contrats de
capitalisation, voir article L. 522-3 du Code des assurances), il devra avoir recours
aux fichiers EMT (European MiFID Template), qui sont des tableaux Excel élaborés
par I'Association francaise de la gestion financiere (AFG), en partenariat avec leurs
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homologues européens, pour traiter I'information relative aux couts et frais dans
le cadre de son activité de CIF. Or, et en réalité, ces obligations ont du mal a étre
implémentées par les CGP. Ces derniers sont non seulement confrontés a des diffi-
cultés de calcul, mais également de transmission par les producteurs de produits:
non-transmission des fichiers EMT, absence d'information sur les co(ts et frais
ex post, etc.

Limpact des obligations réglementaires
du conseiller en gestion de patrimoine

Les obligations réglementaires du conseiller en gestion de patrimoine, issues
des réformes amorcées depuis 2018, ont été trés impactantes. On considére désor-
mais que 40 % du temps de travail des cabinets de CGP est directement lié a ce
travail réglementaire.

Par ailleurs, ce nouveau corpus législatif et réglementaire adopte une logique
«distribution et produits», jusque-la en filigrane, mais maintenant pleinement
confirmée par les textes. Les dispositions relatives a la gouvernance produit, aux
informations sur les colts et les frais, ainsi que celles consacrées aux conseils en
investissement indépendants ou non indépendants consacrent le fait que le CGP
est désormais un maillon intégré dans le schéma de distribution des produits qu'il
est amené a conseiller. Lenjeu pour les CGP sera de répondre par la qualité du
conseil apporté au client. Car le CGP n'est pas seulement un «distributeur » de pro-
duits, il reste surtout une entité apportant des réponses patrimoniales a sa clien-
téle qu'il conseille et suit dans la durée.

Les différentes réformes qui s'annoncent, a travers notamment les différentes
consultations européennes, ne vont sans doute pas dans le sens d’une simplifi-
cation des obligations réglementaires supportées par le CGP. Néanmoins, il est
a remarquer que les autorités européennes adoptent désormais une approche
davantage transversale des différentes catégories d'intermédiaires, notamment a
travers la notion de produits d'investissement (qui peuvent étre financiers, assu-
rantiels et bancaires). Espérons que cette nouvelle approche aura un impact sur
I'approche multistatuts de la profession de CGP.

Les réglementations spécifiques
appliquées par le CGP

Le secteur financier en général, et le conseil en gestion de patrimoine en par-
ticulier, est exposé au risque de blanchiment des capitaux et de financement du
terrorisme. A ce titre, il est assujetti a des dispositions spécifiques.
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Le blanchiment
2.1.1. Le délit de blanchiment

L'article 324-1 du Code pénal définit I'infraction de blanchiment comme :

* le fait de faciliter, par tout moyen, la justification mensongeére de l'origine des
biens ou des revenus de l'auteur d’'un crime ou d’'un délit ayant procuré a
celui-ci un profit direct ou indirect;

* le fait d'apporter un concours a une opération de placement, de dissimulation
ou de conversion du produit direct ou indirect d'un crime ou d’un délit.

Le fait de faciliter la justification mensongére de l'origine des biens ou des revenus
de l'auteur d'un crime ou d'un délit ayant procuré a celui-ci un profit direct ou indi-
rect s'entend comme le fait de faciliter la justification de l'origine des fonds (pro-
duction de fausses factures, de faux bulletins de salaire, de fausses déclarations...)
sans nécessairement en justifier l'origine. Il n'est pas nécessaire que l'auteur du
blanchiment en retire lui-méme un profit.

Par ailleurs, les biens ou les revenus sont présumés étre le produit direct ou indi-
rect d’'un crime ou d’'un délit dés lors que les conditions matérielles, juridiques
ou financiéres de l'opération de placement, de dissimulation ou de conversion ne
peuvent avoir d'autre justification que de dissimuler l'origine ou le bénéficiaire
effectif de ces biens ou revenus.

Enfin, le prévenu doit avoir conscience de l'origine frauduleuse des fonds et déci-
der de participer tout de méme a leur blanchiment. Linfraction ne peut donc pas
étre réalisée par négligence.

2.1.2. Le processus de blanchiment

Le blanchiment peut étre défini comme tout processus ayant pour objectif
d'intégrer le produit d'une infraction dans les circuits économiques licites. Cet acte
d’intégration se fait suivant plusieurs opérations successives, et plus particuliere-
ment le placement, la dissimulation et la conversion des fonds illicites dans les
circuits économiques licites (ou placement, empilage, intégration).

Le concours apporté a une opération de placement, de dissimulation ou de
conversion du produit direct ou indirect d'un crime ou d’'un délit est d'ailleurs la
deuxieme forme possible du délit de blanchiment, tel que prévu par le Code pénal.

Le placement est I'action d'introduire les sommes acquises illégalement dans le
systéme financier «officiel» (par exemple, le fractionnement d'une importante
quantité d'especes acquises illégalement en plusieurs fractions par une ou plu-
sieurs personnes complices sur plusieurs comptes, puis dans un second temps col-
lectées). En matiére pénale, le simple fait de conseiller en matiére de placement de
sommes acquises illégalement suffit a constituer le délit.

La dissimulation (empilage) est I'action qui consiste a faire «subir» au produit
direct ou indirect d'un crime ou d'un délit une série de traitements ou d’'opérations
dans le but d'en dissimuler l'origine illicite et d'en empécher la tracgabilité.
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La conversion (intégration) est I'action de changer une chose en une autre. C'est la
phase de blanchiment dans laquelle les fonds issus des activités illicites sont réin-
troduits dans le circuit économique régulier. Il est donné aux fonds une apparence
Iégitime. En matiere de blanchiment, les procédés de conversion sont divers (par
exemple, création d'entreprises, immobilier, arts...).

2.1.3. Le délit de fraude fiscale

La fraude fiscale est également une opération entrant dans le périmétre de
la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme. Le délit de fraude
fiscale, défini a I'article 1741 du Code général des imp0ots, consiste ainsi a se sous-
traire frauduleusement ou tenter de se soustraire frauduleusement a I'établisse-
ment ou au paiement total ou partiel des imp6ts dus.

Le délit de fraude fiscale peut étre constitué :
* par l'omission volontaire de déclaration dans les délais prescrits;
e par la dissimulation volontaire d’'une part des sommes sujettes a I'imp0ot;
* parl'organisation de son insolvabilité;
* par toutes autres manoceuvres mettant obstacle au recouvrement de I'imp6t ou
en agissant de toute autre maniére frauduleuse'.

2.1.4. Les autorités de supervision

Le role du GAFI (Groupe d’action financiére). Le GAFl est un organisme inter-
gouvernemental créé en 1989 par les ministres compétents de ses Etats membres.
L'organe de décision du GAFI, la pléniére, se réunit trois fois par an. Le GAFI éta-
blit des normes, développe et assure la promotion de politiques de lutte contre le
blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. Les recommandations
du GAFI, élaborées en 1990 avant d'étre révisées en 1996, en 2003, puis en 2012,
ont vocation a étre appliquées par tous les pays du monde. Méme si les recom-
mandations du GAFI n‘ont pas de force contraignante, elles sont une source indi-
recte de réglementation en étant intégrées dans les normes communautaires et
nationales.

Le role de Tracfin. Tracfin est un service administratif a compétence nationale
placé sous la tutelle du ministére des Finances et de I'Economie. Méme s'il ne s'agit
pas d’'une autorité administrative indépendante, ce service dispose néanmoins
d'une autonomie opérationnelle pour mener a bien ses missions. Les missions
de Tracfin sont de lutter contre les circuits financiers clandestins, le blanchiment
d'argent et le financement du terrorisme. L'action opérationnelle du service s'orga-
nise autour de deux départements et une division :

* le département de l'analyse, du renseignement et de l'information (DARI),
chargé notamment de l'orientation et des premiéres analyses des déclarations
et des informations de soupcon, de I'analyse opérationnelle du renseignement
financier et des relations avec les professionnels déclarants, ainsi que des rela-
tions internationales;

1. Position AMF DOC-2019-18, «Lignes directrices sur l'obligation de declaration a Tracfin ».
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* le département des enquétes, qui assure les investigations approfondies
nécessaires au traitement des affaires le justifiant, sur I'ensemble des typo-
logies de blanchiment;

¢ |a division de lutte contre le financement du terrorisme (DLFT).

2.2 Laréglementation relative a la lutte contre
le blanchiment et le financement du terrorisme

Le CGP est une personne assujettie a la réglementation pour la lutte contre le
blanchiment et le financement du terrorisme au titre des différents statuts régle-
mentaires qu'il a adoptés, et ce en vertu des dispositions de I'article L. 561-2 du
Code monétaire et financier. Il doit donc en respecter les obligations dans les
conditions décrites ci-aprées.

2.2.1. Lobligation d’identifier le client, de le connaitre
et de refuser I'entrée en relation avec un client
suspect

Lidentification et la connaissance actualisée du client ou du bénéficiaire effec-
tif sont les conditions nécessaires a la détection d'opérations suspectes.

Selon les dispositions de I'article L. 561-5 du Code monétaire et financier, le profes-
sionnel assujetti au sens de l'article L. 561-2 du Code monétaire et financier doit,
tout d'abord, identifier son client et, le cas échéant, le bénéficiaire effectif de la
relation d'affaires par des moyens adaptés. Il doit vérifier ces éléments d'identifi-
cation sur présentation de tout document écrit probant. Les bénéficiaires effectifs
peuvent étre les principaux actionnaires des personnes morales ou bien encore la
personne pour le compte de laquelle le client agit. Cette identification s'effectue,
en principe, avant d'entrer en relation d'affaires avec le client ou le bénéficiaire
effectif, ou de I'assister dans la préparation ou la réalisation d’une transaction
(article R. 561-6 du Code monétaire et financier).

L'obligation de vigilance. Le CGP assujetti doit faire preuve d'une connais-
sance étendue et actualisée de chacun de ses clients pour étre a méme de
déceler d’éventuelles incohérences ou anomalies dans ses opérations et agir
avec une vigilance adaptée a chaque cas qui se présente. Il doit ainsi mettre en
place une cartographie des risques qui consiste surtout a constituer un dossier
«client» contenant les piéces relatives a son identification, ainsi qu'une fiche
descriptive de sa connaissance du client, notamment concernant ses objectifs
d’'investissement, son patrimoine, ses sources de revenus, etc.

L'ensemble des informations recueillies sur le client (identification et connais-
sance) servent de référence au CGP pour apprécier notamment :

* le comportement du client ou la vraisemblance de ses explications face a cer-
taines questions, notamment celles sur l'origine des fonds en cas d'opération
complexe ou d’'un montant particuliérement élevé;

* la cohérence des montants sur lesquels porte la relation de conseil;

* la nature ou les montants des opérations susceptibles d'étre effectuées.
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Le CGP assujetti doit déterminer l'objet et la nature de la relation, et tout autre
élément d'information pertinent sur ce client, et doit assurer un suivi régulier de
celle-ci. Ainsi, les personnes assujetties doivent exercer sur la relation d'affaires,
dans la limite de leurs droits et obligations, une vigilance constante et pratiquer
un examen attentif des opérations effectuées en veillant a ce quelles soient cohé-
rentes avec la connaissance actualisée qu'elles ont de leur client (article L. 561-6 du
Code monétaire et financier).

Dans certains cas, le CGP assujetti doit appliquer des « mesures de vigilance com-
plémentaires» (article L. 561-10 du Code monétaire et financier), notamment
lorsque:

* le produit ou l'opération favorise 'anonymat;

* l'opération pour compte propre ou pour compte de tiers est effectuée avec des
personnes physiques ou morales, domiciliées, enregistrées ou établies dans
des pays tiers dits a haut risque;

* le client est une personne politiquement exposée, listée a I'article R. 561-18 du
Code monétaire et financier.

Par ailleurs, I'article L. 561-10-2 du Code monétaire et financier invite également
le professionnel a intensifier sa vigilance dans les cas ou il percoit, par sa propre
appréciation et aux termes de ses diligences, I'importance du risque de blanchi-
ment attaché a un client, a un produit ou a une opération. Il procéde ainsi a un
examen renforcé de l'identification de la personne qui bénéficie d'une opération
complexe ou d’'un montant particulierement élevé.

Enfin, dans I'hypothése ou il est impossible d'identifier le client ou d'obtenir des
informations sur l'objet et la nature de la relation d'affaires, il est interdit au profes-
sionnel d’entrer en relation d’affaires ou s'il I'a déja fait, il doit y mettre fin (article
L. 561-8 du Code monétaire et financier).

La classification des risques liés aux clients. Le CGP assujetti a I'obligation de
classifier, sous sa responsabilité, ses propres risques de blanchiment identifiés,
ainsi que ceux retenus par le [égislateur et d'y associer la vigilance a mettre en
ceuvre pour chacun de ces risques. Lapproche par les risques doit lui permettre
d’adapter ses mesures de vigilance aux risques potentiellement encourus et de
dimensionner en conséquence les moyens et ressources a consacrer a cette vigi-
lance. C'est sur la base des informations recueillies lors de l'identification et de la
connaissance du client, ainsi que sur la base de I'examen attentif des opérations
effectuées (en veillant a ce qu'elles soient cohérentes avec le profil actualisé qu'il a
du client) que le CGP évalue le niveau de risque propre a chaque client et établit sa
propre classification des risques, en y incluant les hypothéses ou la loi détermine
elle-méme le niveau de risque.

Le CGP doit, avant chaque acceptation d'un nouveau client ou chaque nouvelle
opération d'un client, se poser les questions pertinentes qui lui permettent de
déterminer en permanence le risque potentiel qu'il encourt et en tirer les conclu-
sions qui en découlent en matiére de vigilance.

Le CIF doit pouvoir justifier a tout moment sa classification aupres de 'AMF.
Elle doit donc faire I'objet de mises a jour régulieres pour prendre en compte
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d'éventuelles nouvelles appréciations par le CIF du niveau de risque attribué a
chacun de ses clients.

L'obligation de dénoncerles opérations suspectes auprés des autorités compé-
tentes et de coopérer avec elles. Le CGP assujetti est tenu de déclarer les sommes
inscrites dans ses livres, les opérations ou tentatives d'opérations portant sur des
sommes dont il sait, soupconne ou a de bonnes raisons de soupconner qu'elles
proviennent d'une infraction passible d’'une peine privative de liberté supérieure a
un an ou participent au financement du terrorisme ou d'une fraude fiscale.

L'opération doit étre qualifiée de suspecte pour étre déclarée, c'est-a-dire que le
CGP, malgré ses demandes d'informations complémentaires, n'a pas pu écarter
le soupcon. Ainsi, une opération ne doit pas étre déclarée uniquement parce
qu'elle est inhabituelle ou d'un montant élevé; elle doit nécessairement étre sus-
pecte, c’'est-a-dire non justifiée ou du moins non expliquée. En cas de suspicion de
fraude fiscale, le CGP devra au préalable vérifier la présence d'un des criteres
de fraude fiscale définis par décret avant de formuler une éventuelle déclara-
tion de soupcon (voir article D. 561-32-1, Il du Code monétaire et financier).

La déclaration de soupcon, formulée aupres de Tracfin, doit étre réalisée préa-
lablement a lI'exécution de la transaction afin, le cas échéant, de permettre a
Tracfin d’exercer son droit d'opposition. A I'exception des changeurs manuels, des
courtiers, des intermédiaires en financement participatif, les organismes finan-
ciers doivent adresser les déclarations de soupgon a Tracfin via la plateforme de
télédéclaration Ermes. En cas d'indisponibilité de la plateforme Ermes ou en cas
d’urgence particuliere ne permettant pas son utilisation, les organismes finan-
ciers peuvent effectuer la déclaration de soupcon par voie postale ou télécopie.
La déclaration doit toujours comporter les informations suivantes :
¢ |es éléments d'identification et de connaissance du client et, le cas échéant, du
bénéficiaire effectif, 'objet et la nature de la relation d'affaires;
* une synthése retracant les éléments clés de la déclaration;
* l'analyse détaillée des faits et la motivation du soupcon, ou la description des
éléments de fait caractéristiques des autres cas de déclaration;
¢ |'identification de l'entité déclarante;
* les éléments d'identification des personnes parties prenantes a l'opération.

Les éléments relatifs a la déclaration de soupcon doivent étre conservés dans un
dossier ad hoc du fait de leur confidentialité. En application de ce principe prévu
a l'article L. 561-19-1 du Code monétaire et financier, «il est interdit [...] de porter a
la connaissance du propriétaire des sommes ou de l'auteur de I'une des opérations,
l'existence et le contenu d’une déclaration [...] ou de donner des informations sur les
suites qui ont été réservées d cette déclaration ». Le non-respect de cette interdiction
est sanctionné pénalement.

Tracfin peut étre amené a conduire un travail d’enquéte documentaire au
moyen «d’actes d'investigations». Le CIF doit, dans ce cadre, collaborer avec le
service. Aprés finalisation de I'enquéte, les informations sont externalisées, sous
forme de notes, a I'autorité judiciaire et aux administrations partenaires ou aux
cellules de renseignement financier étrangeres.
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2.2.2. La gestion desrisques liés a la lutte
contre le blanchiment et le financement
du terrorisme par les CGP

Les dispositions législatives et réglementaires imposent ainsi au CGP assujetti
une obligation de vigilance et une obligation de déclaration de soupcon a la cel-
lule de renseignement financier Tracfin. Ces deux obligations exigent du CGP une
démarche a la fois analytique (vigilance constante) et pragmatique (appréciation
des cas de soupgon a déclarer).

Pour ce faire, les CGP doivent se doter d’une organisation, de procédures internes
etd’un dispositif de contréle permettant le suivi et I'analyse des relations d'affaires,
fondés sur la connaissance de leur clientéle. Ces dispositifs permettent de détec-
ter les opérations qui constituent des anomalies au regard du profil des relations
d'affaires et qui pourraient faire I'objet d'un examen renforcé (article L. 561-10-2
du Code monétaire et financier) ou d’'une déclaration (article L. 561-15 du Code
monétaire et financier).

Les CGP doivent en particulier se doter de moyens humains suffisants pour ana-
lyser les anomalies détectées. lls doivent ainsi désigner un déclarant et un cor-
respondant habilité, pour le premier, a procéder aux déclarations et chargé de
répondre aux demandes de Tracfin et de l'autorité de controle pour le second.

Selon la jurisprudence du Conseil dEtat (CE 20 janvier 2016, n° 374950), «'‘absence
de détection d’une opération constitutive d’une anomalie au regard du profil des
relations d‘affaires constitue par elle-méme un manquement lorsque, par sa nature,
elle révéle l'insuffisance des dispositifs de suivi et d‘analyse mis en place » et «lorsque
I'ampleur de la défaillance de la personne mise en cause dans la mise en ceuvre de
ses obligations de surveillance révéle une insuffisance du dispositif de contréle mis en
place, l'absence de déclaration [d’Jopérations conformément a l'article L. 561-15 du
Code monétaire et financier constitue un manquement a ces dispositions ».

La collecte, la conservation et I'enregistrement des informations doivent étre réa-
lisés en adéquation avec les objectifs d'évaluation du risque de blanchiment des
capitaux et de financement du terrorisme et de surveillance adaptée a ce risque
(article R. 561-12 du Code monétaire et financier).

Enfin, le personnel du CGP doit recevoir au moment de I'embauche et tout au long
de la durée du contrat de travail une information et une formation en matiére de
LCB-FT afin de comprendre les enjeux de la lutte anti-blanchiment et d'étre en
mesure de remplir leurs responsabilités en la matiére.

Les sanctions. En cas de violation des dispositions réglementaires relatives a la
lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme, les sanctions pronon-
cées peuvent étre de nature disciplinaire et pénale.

LAMF sera compétente pour sanctionner les personnes assujetties du secteur
financier, tandis que I'ACPR sera compétente pour sanctionner les personnes assu-
jetties du secteur bancaire et/ou assurantiel.
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La méconnaissance des obligations de vigilance et de déclaration peut donner
également lieu a des poursuites pour blanchiment si les éléments constitutifs de
I'infraction sont réunis. Lincrimination pénale de blanchiment est punie de cinq
ans d'emprisonnement et de 375000 € d’amende. Elle est punie de dix ans dem-
prisonnement et de 750000€ d'amende lorsque le blanchiment est commis de
facon habituelle ou en utilisant les facilités que procure I'exercice d'une activité
professionnelle, ou lorsqu'il est commis en bande organisée.

L'article L. 574-1 du Code monétaire et financier sanctionne la divulgation de l'exis-
tence et du contenu d’'une déclaration de soupcon d’'une amende de 22500€.
Cette peine s'applique également aux dirigeants et préposés d'organismes finan-
ciers qui divulguent I'existence d’une déclaration au propriétaire des sommes ou a
I'auteur de l'opération qui fait I'objet de la déclaration ou a un tiers.

Les nouvelles exigences en matiéere de durabilité

Les CGP sont désormais tenus, depuis ao(t 2022 (a partir du 1¢ janvier 2023
pour l'activité CIF), d'introduire dans leurs prestations de conseil les attentes
du client en matiere de «durabilité». Ce terme, trés technique, a été introduit
par le réglement SFDR (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du
27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matiére de durabilité dans
le secteur des services financiers. Il s'agit d’apprécier, d'une part, les «risques de
durabilité», c'est-a-dire limpact que peuvent avoir des événements extérieurs
en matiere de durabilité sur le rendement du produit financier et, d'autre part,
les «incidences négatives en matiére de durabilité », c’est-a-dire les impacts néga-
tifs que peuvent avoir les investissements réalisés sur les facteurs de durabilité
externes. Les facteurs de durabilité sont de trois ordres : environnementaux,
sociaux et de gouvernance. Ces points doivent étre abordés dans le cadre de la
préconisation client.

Les CGP doivent étre également capables d'informer le client quant a I'alignement
des produits d'investissement qu'ils conseillent sur la taxonomie européenne
en matiére d’environnement (réglement de I'UE sur la taxonomie 2020/852).
La taxonomie vise a classifier les activités économiques selon six objectifs environ-
nementaux principaux : I'atténuation du changement climatique, I'adaptation au
changement climatique, l'utilisation durable et la protection des ressources aqua-
tiques et marines, la transition vers une économie circulaire, la prévention et la
réduction de la pollution, et la protection et la restauration de la biodiversité et
des écosystémes. La taxonomie en matiere sociale est en cours de préparation.

Pour étre capable de conseiller son client en matiere de durabilité, le CGP doit
ainsi procéder, en amont, a un référencement des produits proposés sur la base de
divers critéres de classification «durable» : mise en avant, ou non, de critéres envi-
ronnementaux, sociaux et de gouvernance, classification SFDR, alignement sur la
taxonomie du produit et de ses sous-jacents, activités exclues des sous-jacents
et des thématiques d'investissement (tabac, charbon, armes, travail des enfants,
pornographie, etc.). Le CGP doit ensuite pouvoir orienter son client au regard de
ses objectifs et préférences en matiére de durabilité. Ces derniers seront identifiés
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lors de la phase de connaissance client, via un certain nombre de questions dont
le contenu est lui-méme encadré par la réglementation. Le tout est ensuite forma-
lisé dans le rapport de son conseil. Autant de nouveaux enjeux pour le CGP qui
doit comprendre et faire comprendre a son client ses nouvelles problématiques,
avec suffisamment de pédagogie pour étre intelligible.



Chapitre 3

La situation familiale
du client

Aurélie Khaldi — Culture Patrimoine
Laétitia Aldeguer - Culture Patrimoine

Ce chapitre présente les principales dimensions patrimoniales associées a la situation fami-
liale du client. Pour conseiller efficacement le client, il faut bien comprendre sa conception
de la famille et quelle place il entend donner a chacun de ses membres. Les différentes
situations du couple refletent différentes conceptions de la protection des individus en
fonction de la réglementation associée. Ce point apparait clairement en cas de dissolution
du couple, dont le chapitre présente les différentes modalités possibles. La situation fami-
liale du client a aussi d'importantes conséquences patrimoniales en termes de transmis-
sion, de prise en compte des ascendants et de protection du conjoint survivant.

Le préalable a toute étude patrimoniale est la bonne connaissance de la situa-
tion familiale du client, de son histoire et de ses intentions dans un avenir plus ou
moins proche. Le droit de la famille constitue le fondement de toute organisation
patrimoniale, car le législateur a organisé la famille autour d’un socle de régles
d'ordre public, qui peuvent évoluer avec le temps, mais auxquelles personne
ne peut déroger. Le conseil patrimonial se doit d’abord de connaitre les regles
de fonctionnement juridique du cercle familial du client, afin de vérifier que les
comportements des membres de sa famille sont en adéquation avec la loi. Il doit
ainsi déceler les risques et les enjeux patrimoniaux importants. C'est a partir de
cette analyse qu’une stratégie patrimoniale pourra ensuite étre élaborée.

La conception de la famille n'a cessé d'évoluer au fil du temps. De 1804 jusqu'a la
seconde moitié du xx¢ siécle, le Code civil n'a connu aucune modification substan-
tielle concernant le droit de la famille. Seule la loi Naquet de 1884, qui a réintroduit
de maniére restrictive le divorce, est a souligner.

Les années 1960 ont marqué, quant a elles, un tournant dans notre vie socié-
tale et permis I'émergence d’autres schémas familiaux. Sur la premiere partie
du xx¢ siécle, la situation familiale restait assez classique; nous étions confron-
tés aux deux situations suivantes: soit marié, soit célibataire. La réforme des
régimes matrimoniaux de 1965, la loi sur la filiation du 3 janvier 1972, la loi du
11 juillet 1975 sur le divorce (suivie de celle de 2004), la loi du 15 novembre
1999 sur le Pacs, ainsi que le mariage pour tous adopté en 2013 ont largement
rebattu la donne, rendant d’autant plus nécessaire le recours a un conseiller en
gestion de patrimoine. Le concubinage, le Pacs, mais aussi les familles mono-
parentales ou recomposées sont aujourd’hui largement présents dans notre
environnement social.



GESTION DE PATRIMOINE

» Comment conseiller au mieux son client pour sa retraite ou sa succession ?

» Comment optimiser son patrimoine ?
» Comment tirer profit des nouveaux produits ?
* Comment donner du sens a ses investissements ?

Accessible et a jour des derniéres évolutions
réglementaires, ce livre dresse un panorama complet de la
gestion de patrimoine : horizon de placement souvent long, actifs
relativement peu liquides, fiscalité complexe, questions juridiques
trés variées, clientéle exigeante.

Cet ouvrage permet d’établir une stratégie patrimoniale
personnalisée :

» connaissance approfondie du client : situation familiale,
statut professionnel ;

* détermination des objectifs selon Phorizon
temporel : achats immobiliers, actifs financiers, retraite,
cession d’entreprise, héritage ;

* préconisations d’investissement et d’optimisation
personnalisées : ingénierie patrimoniale, assurance-vie,
crédit, protection de la famille, fiscalité nationale et inter-
nationale ;

* évolutions récentes : private equity, produits dérivés,
patrimoine artistique, philanthropie, investissement respon-
sable.

Le livre associe I'expérience de praticiens aguerris a I'expertise
des meilleurs enseignants de la discipline. Riche en concepts,
en exemples et en illustrations, il constitue un support de
qualité pour les professionnels et les étudiants.

Public :

Conseillers en gestion de patrimoine, banquiers, notaires,
agents d’assurance et d’assurance-vie, avocats, family officers,
experts-comptables.
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