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I RÉMUNÉRATION

L'avenir des indépendants suspendu
à la directive Intermédiation en assurances II

> Davantage que la révision de la directive MIF, celle relative à l'intermédiation
en assurances suscite l'attention des professionnels

^ Dans ce contexte, ils s'organisent, par exemple en s'offrant une société de gestion,
sous l'œil vigilant des régulateurs

L
es projets de Bruxelles visant à inter-
dire les rétrocessions de commissions
aux conseils indépendants continuent
d'inquiéter les acteurs du patrimoine

Pour preuve, les associations représentatives
comme les partenaires sont sollicites par les
professionnels du secteur Dernièrement, Cyril
Chapelle, directeur de la plate-forme Sélection
1818, a été amené à communiquer sur le sujet
« La menace est bien réelle pour les CGPI de per-
dre, comme leurs confrères italiens, une partie de
leurs revenus faute de pouvoir facturer les honorai-
res aux clients a hauteur des rétrocessions de com-
missions actuellement perçues. »

Face à cette situation, il estime qu'« une so-
lution consisterait a laisser le choix au client entre
deux prestations une de conseil sur base indépen-
dante, reposant sur une large sâection de fournis-
seurs et de produits et donnant heu à une factura-
tion d'honoraires, et une de conseil rémunérée par
les rétrocessions de commissions Notre plate-forme
sera en mesure de proposer ces deux types de presta
tions, dont une offre large qui réponde aux critères
d'indépendance de Bruxelles »

Une conception que semble envisager la
Commission européenne, qui a indique a LAgefi
Actifs qu'« un conseiller couvert par la directive

MIF II devrait être en mesure de fournir à la fois
des conseils indépendants et non indépendants, mais
ne devrait pas pouvoir retenir I1 appellation 'indépen-
dant' dans son titre, pour éviter une communication
potentiellement trompeuse pour les cliente »

«Bruxelles se rend compte
de la difficulté de traiter
l'ensemble des produits
financiers et d'épargne
sous une même règle»

Entre attentisme et prévention. Cyril Chapelle
estime que « les CGPI doivent réfléchir à la ma-
nière de compenser cette perte de revenus potentielle
Seulement 15 % d'entre eux facturent des honorai-
res, principalement ceux qui disposent d'une clien-
tèle haut de gamme », précisant que « certains de
nos partenaires, qui réalisent entre 60 et 70 % de
leur chiffre d'affaires avec notre plate-forme, envisa-
gent de signer un contrat d'exclusivité »

Cependant, pour de nombreuses institu-
tions, la pondération est de mise « 90 % du
chiffre d'affaires des CGPI est réalisé à travers
l'assurance vie, autant dire que les intermédiaires
abandonneront k statut de CIF si la réglementation
ne leur est pas favorable. Nous sommes néanmoins
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attentifs aux évolutions réglementaires en matière
dassutancevie» affirme Vincent Dubois direc
teur général de Nortra

Ainsi la\enii desCGPI dans un environne
ment de decollecte en assurance vie dépend en
grande partie de la tournure que prendra la re
vision de la directive Interme
diation en assurance (DIA) ,
Or celle ci tarde a voir le jour POINTS CLES
« ce qui ne nous surprend pas
dans la mesure ou Bruxelles se
rend compte de. la difficulté de
traiter I ensemble des produits
financiers et d épargne sous
une même règle » souligne
Philippe Poiget directeur des
affaires juridiques fiscales et
de la concurrence de la I- F SA
Ce derniei remarque que
« contrairement aux produits
d investissement financiers le
conseil et sa formalisation par

* Les systèmes de rémunération sont
actuellement débattus a Bruxelles dans
le cadre de la revision des directives
MIF et Intermediation en assurances

•Face aux orientations de la Commission
européenne plusieurs acteurs
de la Place s'organisent en vue
de maintenir leurs revenus
9 Les régulateurs n ont pas encore
suffisamment de recul sur les pratiques
mais devraient développer leur doctrine

ecnt sont obligatoires pour la commercialisation
de /assurance vif. ce qui limite le risque d un choix
biaise par le taux de commissionnement et assure
la protection des investisseurs A cela s ajoute le fait
que la directive sur I mtermediation en assurance
prévoit déjà des règles destinées a limiter les éventuels
conflits d intérêts »

Nie De Maesschalck directeur du Bipar (i)
est d avis que « les intermédiaires doivent informer
les clients de la nature de leur rémunération avant
la conclusion du contrat Ils doivent également a
la demande de kurs clients dévoiler leur rémunéra
tion liée au contrat » estimant qu « un tel système
garantirait la possibilité d un dialogue entre le client
et I intermédiaire au sujet du prix de la qualité des
services et des solutions et offrirait en même temps
un niveau adéquat de transparence sans causer trop
de charges administratives pour les operateurs >

Bien entendu le Bipar tient a préciser que
le même niveau de transparence devrait s ap
pliquer aux formes alternatives de distribution
non seulement pour garantir des conditions de
concurrence équitables mais également pour
assurei une meilleuie comparabilite des pio
duits et la protection des consommateurs

La création d une société de gestion comme
alternative perenne ' La création d une société
de gestion ou le rachat d une telle structure est
toujours perçue comme une solution de repli
permettant au CGPF de compléter ses revenus
par la perception de dividendes Une stratégie
qu ont notamment suivi Pnmonial et Cyrus
Conseil D autres acteurs plates formes ou
gioupements sont sur les rangs

C est notamment le cas d Infimtis actuel
lement en pourparlers Bruno Delpeut presi
dent de ce groupement estime qu « il est ne

cessaue d être pioactifen proposant des solutions
aux CGPI Lidee est de permettre a des structures
umpersonnelks qui représentent go % du marche
et nayuntpus les moyen:, d acquérir une société de
gestion de devenir actionnaire d une telle enti éprise
Ils peuvent par la même occasion proposer a leurs

client-; un meilleur service et
anticiper les évolutions possi
blés sur la fin des rétrocessions
surksOPCVM»

Jérôme Sutour avocat
associe chez CMS Bureau
Francis Lefebvre n est « pas
convaincu que la création d une
société de gestion permette de
contourner la problématique
des rétrocessions de commissions
puisque Bruxelles envisage d en
interdire aussi la perception aux
gestionnaires de portefeuille et le
reversement au mandat En re
vanche elle permet de structurer

les piestations qui donneront lieu a facturation et la
création d une tdle société serait optimale si elle pou
voit en outre obtenir I agrément pour le placement »

Selon Julien Lobel directeui de 99 Partners
Advisory « cette opération doit être mûrement re
fléchie Le modèle nest pas simple et nevince pas les
pi oblemutiques de gestion des conflits d intérêts par
ticuherement lorsque le CGPI ne travaille quavec
cette seule société de gestion »

Daniel Berlioz président du cabinet de
consultants Marker Management Consulting
précise a ce titre que « même si IAMF nimpose
pas de seuil en matière de prises de participation
des CIF dans le capital des sociétés de gestion elle
reste vigilante Par suite elle vise a ce que les en
cours éventuellement apportes par chaque CIF aux
fonds gères par les socieles de gestion ainsi détenues
ne représentent pas plus de 20% de I ensemble des
encours conseilles par le CIF concerne »

Position des régulateurs Quatre ans après I en
tree en vigueur de la directive Mlr- les prati
ques constatées en matière de rémunérations
justifient elles un durcissement réglementaire ^
« Nous n avons pas assez de recul statistique en
nombre de contrôles sur le respect ou non des obhga
tions en matière de gestion des conflits d intérêts »
indique Arnaud Oseredczuk secrétaire général
adjoint en charge de la direction de la gestion
d actifs et des marches a I Autorité des marches
financiers (AMF)

Du cote de I Autorité de contrôle prudeirtiel
(ACP) en charge du contrôle des mtermediai
res en assurances la ligne de conduite est as
sez claire sur les contrats en unîtes de compte
« Peu importe que I assureur soit propriétaire des
actifs sousjacents c est bien parce que I assure porte
le risque du placement que la politique de remune

ration se pose » note Fabnce Pesin son secre
taire général adjoint

Ainsi « I ACP intègre dans son champ de
contrôle les modalités de rémunération sans pour
autant exclure les autres voies contribuant a ga
rantir I objectivité du conseil donne > Ces autres
\ oies sont la transparence actuellement prévue
pour les GIF et en assurance sous certaines
conditions pour les prîmes supérieures a
20 ooo euros « C est souvent insuffisant pour
garantir au client un conseil non biaise et de nom
breux paramètres restent a définir pour homogenei
ser les pratiques » estime Fabnce Pesm Quant a
la troisième voie prévoie par le projet de direc
nve MIF II (indépendance = honoraires) elle
laisse entier le cas des reseaux salaries

Les moyens du contrôle Si le contrôle par les
régulateurs constitue une \ oie d privilégier il
nécessite des moyens accrus et ce d autant plus
si la remise en cause de I autoregulation est ac-
tee dans la MIF II A ce sujet Arnaud Osere
dczuk défend que « pour des raisons pratiques
le schéma propose par la Commission européenne
dans le cadre de la revision de la directive MIF ne
nous semble pas réaliste En France ce sont les as
soaations professionnelles de CIF agréées par IAMF
qui jouent un rôle de contrôleur de premier niveau
de cette profession Si IAMF devait contrôler en di
rect chaque CIF celaposerait de vrais problèmes en
termes d organisation > concluant que « ladop
tion définitive de cette mesure nous amènerait a
revoir nos ressources qui sont fixées par les parle
mentaires La vraie question est plutôt de savoir si
les CIF constituent une zone de risque particulière
par rapport a d autres canaux de distribution de
produits financiers et pourquoi »

Face au manque de moyens dont dispose
le régulateur et aux difficultés que peuvent ren
contrer les CIF dans I appréhension de leurs
obligations de commercialisation et de conseil
tant elles sont sujettes a interprétation « nous
allons poursuivre nos efforts de pédagogie afin de
donnei davantage de repères a ces professionnels sur
ce que nous attendons d eux »

Les professionnels devraient être assures
d une égalité de traitement puisque I ACP nent
a préciser que « nous ne nous focalisons pas sur les
intermédiaires en assurance mais surveillons len
semble des canaux de distribution » Elle a ainsi
commence a analyser les systèmes de remune
ration des grands reseaux I

ANNESIMONET

(I) Bureau international des producteurs d'assurances
et de reassurances


