
S
i de nombreux conseillers 
en gestion de patrimoi-
ne indépendants (CGPI) 
contestent le statut de 

conseil en investissements finan-
ciers (CIF), estimant que celui-ci 
couvre très imparfaitement leur 
métier, il s’avère qu’en pratique, 
ce statut finit progressivement par 
s’imposer à ceux qui ne l’auraient 
toujours pas adopté. En effet, les 
CGPI doivent faire face à un choix 
économique et non plus seule-
ment de principe car, sur le ter-
rain, plusieurs sociétés de gestion 
et plates-formes conditionnent le 
versement des commissions sur 
encours à l’adoption du statut 
de CIF.

 Remise en cause des partena-
riats.  La plupart des partenariats 
signés avec les sociétés de gestion 
et les établissements financiers 
s’inscrivent principalement dans 
le cadre du démarchage bancaire 
et financier, et plus rarement au 
titre de l’activité d’apporteur d’af-
faires. Toutefois, Thierry Prengère, 
président d’Ascot Finance, relate 
que «  certaines sociétés de gestion 
ont demandé à mes confrères de 
bien vouloir démontrer qu’ils étaient 
enregistrés en tant que CIF avant de 
renouveler les cartes de démarchage. 
A défaut, leur mandat sera résilié et 
ils ne perçevront plus les commissions 
sur encours du portefeuille existant. Il 
en va de même si le partenaire est CIF 

dans une structure dédiée et démar-
cheur dans une autre. »    

Les prestataires de services d'in-
vestissement (PSI) ont d'ailleurs 
toute latitude pour dénoncer le man-
dat. En effet, ces contrats, dont la 
durée est souvent tacitement recon-
ductible, laissent généralement la 
possibilité aux parties d’y mettre fin 
à tout moment sans motivation.

 Justifications des PSI.  Le princi-
pal argument avancé pour imposer 
aux CGPI d’être CIF réside dans 
l’incompatibilité du statut de démar-
cheur avec la rémunération sur les 
encours depuis l’entrée en vigueur 
de la directive relative aux Marchés 
d’instruments financiers (MIF).

Ainsi, seul le service de conseil 
en investissements financiers 
pourrait justifier la récurrence des 
commissions sur encours puisqu’il 
constitue une prestation continue 
améliorant la qualité du service 
rendu au client conformément aux 
prescriptions de cette directive. 
C’est notamment ce qu’avance 
Richelieu Finance Gestion privée.

Néanmoins, si Sélection R 
demande à ses partenaires d’être 
CIF, cela n’a pas été motivé par la 
directive MIF. A ce titre, Fabrice 
Lahaye, responsable juridique de 
la plate-forme, donne l’explica-
tion suivante : «  Depuis plus de 
deux ans, nous demandons à nos 
partenaires d’adopter le statut de 
CIF. Ainsi, sur les 350 cabinets de 
CGPI, 60 % n’étaient pas CIF. La 
mise en œuvre de notre politique a 

été facilitée dans la mesure où la 
grande majorité de nos partenaires 
sont adhérents de la Chambre des 
indépendants du patrimoine, qui a 
recommandé l’adoption de ce sta-
tut. Aujourd’hui, nous n’avons plus 
que neuf CGPI irréductibles. Notre 
politique vise à promouvoir l’in-
dépendance des CGPI qui ne peut 
être illustrée à travers le statut de 
démarcheur bancaire et financier.  » 
D'autres impératifs sont également 
avancés par les fournisseurs ( lire 
l'avis d’expert ).  

C ontestations des CGPI.  Jean-
Pierre Rondeau, président de CIF-
CGPC, estime «  ces pratiques scan-
daleuses et contraires à l’esprit de 
la loi qui distingue bien le conseil 
en investissements financiers du 
démarchage bancaire et financier. 
Le client doit comprendre que le 
démarcheur est rémunéré par l’éta-
blissement financier alors que le 
CIF est payé par son client par voie 
d’honoraires ».  Il ajoute   que  « cette 
attitude est par ailleurs contraire à 
la note émise en septembre 2006 par 
l’Autorité des marchés financiers 
qui reconnaît que le démarcheur 
peut faire une allocation d’actifs 
dès lors qu’il respecte la réglemen-
tation et qu’il agit dans les limites 
de son mandat. Ainsi, un conseiller 
indépendant  n ’a  pas  besoin 
d’être CIF pour préconiser une 
allocation d’actifs ». 

Thierry Prengère le rejoint : 
«  Cette politique est contraire à 
l’éthique de la profession. »  «  Les 
PSI,  précise-t-il,  seraient bien avisés 
de revoir leurs positions car le fait 
que leurs mandataires soient CIF ne 
les exonérera pas de leur responsa-
bilité au titre du mandat s'ils ne peu-
vent pas prouver que la prestation 
a été faite soit par le CGPI en tant 
que CIF, soit en tant que démarcheur 
uniquement.  » W

 Anne Simonet 

 Certains fournisseurs imposent 
le statut de CIF 
 X Plusieurs établissements financiers conditionnent le paiement des commissions sur encours 
à l’adoption du statut de CIF 

X Cette politique, justifiée selon eux par la directive MIF, permettrait aussi de déléguer 
certaines contraintes réglementaires 

Le principal argument 
avancé réside 
dans l’incompatibilité 
du statut de démarcheur 
avec la rémunération 
sur les encours 

 COMMISSIONS SUR ENCOURS 

AC T UA L I T É 5C A D R E  L É G A L
 N° 326 - SEMAINE DU 30 NOVEMBRE AU 6 DÉCEMBRE 

Gagner en performance & maîtriser les risques

Maîtrise
des risques

Pour faire un bon fonds,
il faut tous les talents
Pour son fonds actions Union Europe, CM-CIC Asset Management réunit les talents 
de 6 analystes gérants spécialisés.
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  L’Agefi Actifs. - 
Les sociétés de gestion 
ainsi que les banques 
peuvent-elles se 
retrancher derrière 
la transparence des 
rémunérations issue 
de la directive MIF pour 
imposer le statut de CIF 
à leurs partenaires ? 
 Brice Henry . - Rappelons 
d'emblée que l'obligation de transparence 
pèse autant sur le PSI qui reçoit que sur   celui 
qui paye cette commission et non sur toute 
autre entité ou personne n'exerçant pas une 
activité de PSI, par exemple un conseil en 
gestion de patrimoine pratiquant une simple 
activité d'apporteur d'affaires.

Selon la directive MIF, toute perception 
ou tout versement d’une rémunération à un 
tiers en liaison avec une prestation de services 
d’investissement sera justifié notamment 
si cela améliore la qualité du service fourni au 
client. Le statut de CIF dispose de deux atouts 
majeurs eu égard à cette technique 
de rétrocession : il permet d'assurer 
la fourniture d'un conseil, reconnu comme 
un gage d'amélioration de la qualité du 
service fourni, et il soumettra prochainement 
le professionnel à une obligation de 
transparence des commissions reçues dans 
des termes qui devraient inéluctablement 
se rapprocher des exigences issues 
de la directive MIF.

Quant au simple apporteur d'affaires, 
y compris mandaté comme démarcheur 

« multicarte », il ne serait pas 
soumis à une obligation 
de conseil ou de divulgation 
des rémunérations perçues 
de tiers aux termes de la loi 
ou de la réglementation.

 Selon vous, quelles 
peuvent être les autres 
motivations des PSI ? 
- Le recours à des CGPI-CIF 

est rassurant pour les PSI dans la mesure 
où l’Autorité des marchés financiers tend à 
considérer que la vente d’un produit financier 
conduit à prodiguer d'une manière ou d'une 
autre un conseil en investissements aux clients. 
Ainsi, la distribution d’OPCVM par le biais d’un 
CIF donne l’assurance au PSI que son partenaire 
ne fait pas du conseil sans agrément. En outre, 
elle permet de déléguer, du moins d'un point 
de vue opérationnel, les obligations 
d’évaluation et d’information du client.

Si le statut de CIF est actuellement 
privilégié par les PSI, il est probable que le 
régime du démarchage bancaire et financier 
soit également refondu afin d’assurer une 
harmonisation des règles de bonne conduite 
de toutes les entités ou personnes qui 
suscitent et gèrent une relation avec des 
investisseurs. On notera enfin que si 
le démarcheur monocarte relevant du statut 
d'agent lié serait d'ores et déjà soumis aux 
règles de bonne conduite de son mandant PSI, 
le démarcheur multicarte aura des difficultés 
à prétendre ne pas exercer  in fine  une activité 
de CIF.  

 « Le recours à des CGPI-CIF est rassurant pour les PSI » 

 BRICE HENRY, AVOCAT À LA COUR CHEZ ALLEN & OVERY 
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