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| REMUNERATION

Lavenir des independants suspendu
a la directive Intermediation en assurances I

B Davantage que la révision de la directive MIF, celle relative a I'intermédiation

en assurances suscite l'attention des professionnels
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P Dans ce contexte, ils s'organisent, par exemple en s'offrant une société de gestion,
sous I'eeil vigilant des régulateurs

INFINITIS

16361

T
01300504/GSD/OTO/3

es projets de Bruxelles visant a inter-
dire les rétrocessions de commissions
aux conseils indépendants continuent
mitmel] d'inquiéter les acteurs du patrimoine.
Pour preuve, les associations représentatives
comme les partenaires sont sollicités par les
professionnels du secteur. Derniérement, Cyril
Chapelle, directeur de la plate-forme Sélection
1818, a été amené & communiquer sur le sujet :
« La menace est bien réelle pour les CGPI de per-
dre, comme leurs confréres italiens, une partie de
leurs revenus faute de pouvoir facturer les honorai-
res aux clients & hauteur des rétrocessions de com-
missions actuellement pergues. »

Face a 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 sélection de fournis-
seurs et de produits et donnant liew & 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 critéres
d’indépendance de Bruxelles ».

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

e g

MIF II devrait étre en mesure de fournir a la fois
des conseils indépendants et non indépendants, mais
ne devrait pas pouvoir retenir 'appellation ‘indépen-
dant’ dans son titre, pour éviter une communication
potentiellement trompeuse pour les clients ».

« Bruxelles se rend compte
de la difficulté de traiter
lensemble des produits
financiers et d'épargne
SOUS une méme régle »

Entre attentisme et prévention. Cyril Chapelle
estime que « les CGPI doivent réfléchir & la ma-
niére de compenser cette perte de revenus potentielle.
Seulement 15 % d'entre eus facturent des honorai-
res, principalement ceux qui disposent d'une clien-
téle haut de gamme », précisant que « certains de
nos partenaires, qui réalisent entre Go 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 : « 9o % du
chiffre d'affaires des CGPI est réalisé a travers
Vassurance vie, autant dire que les intermédiaires
abandonneront le statut de CIF si la réglementation
ne leur est pas favorable. Nous sommes néanmoins
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attentifs aux évolutions réglementaires en matiére
d’assurance vie », atfirme Vincent Dubois, direc-
teur général de Nortia.

Ainsi, 'avenir des CGPI, dans un environne-
ment de décollecte en assurance vie, dépend en
grande partie de la tournure que prendra la ré-
vision dela directive Intermé-
diation en assurance (DIA).
Or, celle-ci tarde 4 voir le jour,

POINTS CLES

cessaire d'étre proactif en proposant des solutions
aux CGPI. Lidée est de permetire & des siructures
unipersonnelles qui représentent 9o % du marché
¢t wayunt pas les moyens d'acquérir une société de
gestion de devenir actionnaire d'une telle entreprise.
1Is pewvent, par la méme occasion, proposer d leurs
clients un meilleur service et
anticiper les évolutions possi-
bles sur la fin des rétrocessions

« ce qui ne nous surprend pas
dans o mesure o Bruxelles s
rend compte de la difficulté de
traiter lensemble des produits
financiers et d’épargne sous
une méme régle », souligne

*Les systémes de rémunération sont
actuellement débattus a Bruxelles dans
le cadre de la révision des directives
MIF et Intermédiation en assurances.

=[Face aux orientations de la Commission

' surles OPCVM ».

Jérome Sutour, avocat
associé chez CMS Bureau
Francis Lefebvre, n’est « pas
convaincy que la création d'une
société de gestion permeile de

Philippe Poiget, directeur des GRS, ?Iusmqrsacleurs contourner la problématique
taires juridi fiscales et de la Place s organisent en vie des rétrocessions de commissions
dllalres Jurldiques, lScaes €t ga maintenir leurs revenus. , , :
dela concurrence de la FFSA. X : puisque Bruxelles envisage d'en
Ce dernier remarque que, °LeS régulateurs n'ont pas encore interdire aussi la perception aux

« contrairement aux produits
d'investissement financiers, le
conseil et sa formalisation par
écrit sont obligatoires pour lo. commercialisation
de lassurance vie, ce qui limite le risque d'un choix
bigisé par le taux de commissionnement et assure
la protection des investisseurs. A cela sajoute le fait
que la directive sur l'intermédiation en assurance
prévoit déja des régles destinées a limiter les éventuels
conflits d'intéréts ».

Nic De Maesschalck, directeur du Bipar (1),
est d’avis que « les intermédiaires doivent informer
les clients de la nature de leur rémunération avant
la conclusion du contrat. Ils doivent également, &
la demande de leurs clients, dévoiler leur rémunéra-
tion lice au contrat », estimant qu’« un tel systéme
garantirait la possibilité d’un dialogue entre le client
et Pintermédinire au sujet du prix, de la qualité, des
services et des solutions et offrirait, en méme temps,
un niveau adéquat de transparence sans causer trop
de charges administratives pour les opératenrs ».

Bien entendu, le Bipar tient a préciser que
le méme niveau de transparence devrait s’ap-
pliquer aux formes alternatives de distribution,
non seulement pour garantir des conditions de
concurrence équitables, mais égalernent pour
assurer urne meilleure comparabilité des pro-
duits et la protection des consommateurs.

La création d'une société de gestion comme
alternative pérenne ? La création d'une société
de gestion ou le rachat d'une telle structure est
toujours percue comme une solution de repli
permettant au CGPT de compléter ses revenus
par la perception de dividendes. Une stratégie
qu'ont notamment suivi Primonial et Cyrus
Conseil. D'autres acteurs - plates-formes ou
groupements - sont sur les rangs.

C'est notamment le cas d[Infinitig] actuel-
lement en pourparlers. Bruno Delpeut, prési-
dent de ce groupement, estime qu’« il est né-
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suffisamment de recul sur les pratiques
mais devraient développer leur doctrine.

gestionnaires de portefeuille el le
reversement au mandat. En re-
vanche, elle permet de structurer
les prestations qui donneront lieu a facturation et la
création d'une telle société serait optimale si elle pou-
vait en outre obtenir lagrément pour le placement ».

Selon Julien Lobel, directeur de 99 Partners
Advisory, « cette opération doit étre mitrement ré-
fléchie. Le modele west pos simple et wévince pas les
problématiques de gestion des conflits dintéréts, par-
ticuliérement lorsque le CGPI ne travoille quavec
cette seule société de gestion ».

Daniel Berlioz, président du cabinet de
consultants Marker Management Consulting,
précise i ce titre que « méme si FAMF wimpose
pas de seuil en matiére de prises de participation
des CIF dans le capital des sociétés de gestion, elle
reste vigilante. Par suite, elle vise & ce que les en-
cours éventuellernent apportés par chaque CIF aux
Sfonds gérés par les sociélés de gestion ainst détenues
ne représentent pas plus de 20 % de 'ensemble des
encours conseillés par le CIF concerné »,

Position des régulateurs. Quatre ans aprés l'en-
trée en vigueur de la directive MIF, les prati-
ques constatées en matiére de rémunérations
justificnt-clles un durcissement réglementaire ?
« Nous vwavons pas assez de recul statistique en
nombre de controles sur le respect ou non des obliga-
tions en matiére de gestion des conflits d'intéréts »,
indique Arnaud Oseredczuk, secrétaire général
adjoint, en charge de la direction de la gestion
d'actifs et des marchés, 3 ' Autorité des marchés
financiers (AMF).

Du c6té de IAutorité de contréle prudentiel
{ACP), en charge du contréle des intermédiai-
res en assurances, la ligne de conduite est as-
sez claire sur les contrats en unités de compte :
« Peu importe que Uassureur soit propridtaire des
actifs sous-jacents, c'est bien parce que lassuré porte
le risque du placement que la politique de rémuné-
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ration se pose », note Fabrice Pesin, son secré-
taire général adjoint.

Ainsi, « TACP intégre dans son champ de
controle les medalités de rémunération sans pour
autant exclure les autres voies contribuont & ga-
rantir lobjectivité du conseil donné ». Ces autres
voies sont la transparence, actuellement prévue
pour les CIF et, en assurance, sous certaines
conditions, pour les primes supérieures a
20.000 euros. « C'est souvent insuffisant pour
garantir au client un conseil non biaisé et de nom-
breux paramétres restent a définir pour homogénéi-
ser les pratiques », estime Fabrice Pesin. Quant a
la troisiéme voie, prévue par le projet de direc-
tive MIF II (indépendance = honoraires), elle
laisse entier le cas des réseaux salariés.

Les moyens du contrdle. Si le contréle par les
régulateurs constitue une voie a privilégier, il
nécessite des moyens accrus, et ce d’autant plus
si la remise en cause de 'autorégulation est ac-
tée dans la MIF IL. A ce sujet, Arnaud Osere-
deczuk défend que, « pour des raisons pratiques,
le schéma proposé par la Commission européenne
dans le cadre de la révision de la directive MIF ne
nous semble pas réaliste. En France, ce soni les as-
sociations professionnelles de CIF agréées par AMF
qui jouent un réle de controleur de premier nivean
de cette profession. Si FAMF devait controler en di-
rect chaque CIF, cela poserait de vrais problémes en
termes d'organisation », concluant que « ladop-
tion définitive de cette mesure nous aménerait d
revoir nos ressources qui sont fixées par les parle-
mentaires. La vraie question est plutdt de savoir si
les CIF constituent une zone de risque particuliére
par rapport G d'autres canaux de distribution de
produits financiers, et pourquot ».

Face au manque de moyens dont dispose
le régulateur et aux difficultés que peuvent ren-
contrer les CIF dans l'appréhension de leurs
obligations de commercialisation et de conseil,
tant clles sont sujettes 3 interprétation, « nous
allons poursuivre nos efforts de pédagogie afin de
donner davantage de repéres & ces professionnels sur
ce que nous attendons d'eyx ».

Les professionnels devraient étre assurés
d’une égalité de traitement puisque '’ACP tient
a préciser que « nous ne nous focalisons pas sur les
intermédiaires en ussurance, mais surveillons len-
semble des canaux de distribution ». Elle a ainsi
commencé 3 analyser les systémes de rémuné-
ration des grands réseaux. B

ANNE SIMONET

(1) Bureau international des producteurs d'assurances
et de réassurances.
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