comme un faitle résultat d’un calcul effectué par lui selon
les regles dont il préconisait I’application et non selon
les regles effectivement applicables. Or c’est une chose
d’affirmer que les normes comptables devraient étre
modifiées, et que si elles I’étaient, ’endettement d’un
établissement de crédit apparaitrait bien supérieur a ce
qu’il esten I’état; c’en est une autre d’affirmer que I’éta-
blissement en question ne calcule pas correctement ses
capitaux propres, et d’induire ainsi le public en erreur sur
la situation de cet émetteur, qui plus est en période de
crise financiére et de perturbation des marchés.
A.-C.R.

Adéquation du conseil délivré au client avec
sa situation — Tracabilité du conseil — Conflit
d’intérét, mention de la rémunération percue
- Communications publicitaires — Absence
de mention du caractere privé du placement
- Qualification d’offre au public (non).

Au regard du montant limité de Iinvestissement par rapport
au capital disponible du souscripteur et des souhaits
exprimés par ce dernier, le placement proposé n’était pas
inadapté.

Un document publicitaire comportant les conditions de
Poffre et les caractéristiques des titres, émanant d’un
conseiller en investissements financiers commercialisant
un produit structuré et fourni par une plateforme
indépendante, ne peut, en dépit de I’absence de mention du
caractére privé de Poffre, étre regardé en ’espéce comme
constitutif d’une offre au public.

AMF, Commission des sanctions, 28 octobre 2013, société X.

La décision dela Commission des sanctions du 28 octobre
2013°? estintéressante A plus d’un titre. Elle apporte tout
d’abord un éclairage sur les modalités d’application du
dispositif relatif a la délivrance par le prestataire, en
I’occurrence un conseiller en investissements financiers
(CIF), d’un conseil adapté a la situation de son client. Elle
aborde également des questions intéressantes relatives
aux communications publicitaires diffusées par un CIF,
notamment au regard du régime des offres au public.

I. Le caracteére adapté du conseil délivré au client préala-
blement a la souscription d’un produit financier, que ce
soit par 'intermédiaire d’un compte titres ou d’un contrat
d’assurance vie en unités de compte, constitue le cceur
delarégulation de la distribution de produits financiers.
Lapproche adoptée jusqu’a présent par les tribunaux se
focalise sur la nature de I'information regue par le client:
c’esta’aune de la connaissance, de la compétence et de
Pexpérience du client que le juge détermine si celui-ci a
bien percu et compris les diverses composantes du pro-
duit qui lui a été conseillé *>. Mais la Commission adopte
une approche différente dans cette décision ",

52. BJBn°1,janv. 2014, § 11022, p. 19, note J. Herbet.

53. V. parex. Cass. com., 26 mars 2008, n° 07-11554 : Bull. civ. 2008, IV, n° 69 ;
1% octobre 2013, n° 12-24118.

54. V.notamment ). Lasserre Capdeville, « Le devoir d’information comme

En lespece, les services de 'AMF reprochaient a un
prestataire d’avoir proposé a deux de ses clients des
produits structurés (EMTN et equity linked notes) inadap-
tés a leur situation, s’agissant de clients caractérisés par
un profil « prudent », ne disposant « d’aucune ou d’une
petite expérience en matiere d’investissement ». Auvu de
l’obligation faite aux CIF, tout comme aux PSI, de se com-
porter avec loyauté, d’agir au mieux des intéréts de leurs
clients et de délivrer a ces derniers des recommandations
adaptées a leur situation financiére®”, la condamnation
du professionnel paraissait aller de soi.

Or la Commission des sanctions procede a une analyse
fine dela situation du client, dans I’esprit®® des principes
posés par PAME>’ dans ses récentes positions qui pré-
cisent les exigences relatives au recueil d’informations
nécessaires a la réalisation des tests d’adéquation et de
caractere approprié en vue de la fourniture d’un produit
ou d’un service d’investissement. Des principes simi-
laires ont d’ailleurs été posés par ’ACPR pour le recueil
des informations relatives a la connaissance du client
dans le cadre du devoir de conseil en assurance vie>®,
les deux régulateurs ayant harmonisé leurs dispositifs
sur ce sujet important. En Poccurrence, la Commission
des sanctions constate ainsi que I’'un des investissements
litigieux représentait une infime partie du patrimoine du
client (10 000 euros pour un patrimoine de 700 000 euros).
S’agissant de I’autre client, elle reléeve que les objectifs,
certes sécuritaires, du placement incluaient néanmoins
une demande de diversification et d’augmentation de
son rendement. Dés lors, elle considere qu’au regard du
montant limité de 'investissement par rapport au capital
disponible du souscripteur et des souhaits exprimés par
ce dernier, le placement proposé n’était pas inadapté.

Les PSI qui fournissent les services de conseil en inves-
tissement et de gestion de portefeuille ne doivent pas
s’enquérir seulement des connaissances et de expérience
de leurs clients, mais aussi de leur situation financiére et
de leurs objectifs, ce qui est nécessaire pour s’assurer du
caracteére adéquat de I’investissement projeté>°, De méme,
les objectifs du client sont évidemment au nombre des
éléments que le CIF doit prendre en compte pour délivrer
une recommandation adaptée °°. Pour les autres services
d’investissement, les prestataires n’ont en revanche pas,
en Pétat des textes, a effectuer de test d’adéquation, et
doivent simplement s’enquérir des connaissances et de

moyen de protection des investisseurs en France », RLDA n° 82, mai 2013,
p74ets.

55. Art. L. 541-8-1,1°, C. mon. fin. et 325-7 RG AMF.

56. Les faits sont antérieurs a I’adoption et, a fortiori, a entrée en vigueur de
ces textes.

57. Position AMF n° 2013-02 sur le recueil des informations relatives a la
connaissance du client (Banque et Droit n° 147, janv.-fév. 2013, cette
chronique, p. 31, obs. J.-P. Bornet), complétant la position n° 2012-13
concernant les exigences relatives a I’adéquation pour un client de services
d’investissement ou d’instruments financiers (Banque et Droit n° 146, nov.-
déc. 2012, cette chronique, p. 32). La position n° 2013-02 s’applique aux PSI
ainsi qu’aux CIF.

58. ACPR, recommandation n° 2013-R-o1.

59. Art. L. 533-13, 1, C. mon. fin. et art. 314-44 RG AMF.

60. Art. L. 541-8-1,4°, C. mon. fin. (art. L. 541-4, 4° avant la loi du 22 octobre
2010) et art. 325-7, 2° RG AMF.

BANQUE & DROIT N° 153 JANVIER-FEVRIER 2014



DROIT FINANCIER ET BOURSIER

la compétence de leurs clients®'. On peut toutefois se
demander si la diversification des activités commerciales
des établissements et notamment ’existence d’un devoir
de conseil lors de la souscription de contrats d’assurance
vie n’imposent pas une évolution sur ce point. Au final,
c’est la synthese de I’évaluation de la connaissance du
client (qui se décline en deux temps, sa compétence et son
expérience) conjuguée a la détermination de ses objectifs
(qui eux-mémes doivent étre appréciés a partir de son
degré d’aversion au risque et de I’horizon temporel de
son placement) qui constitue la base et le fondement du
conseil délivré au client et, par voie de conséquence, sa
bonne adéquation. Il incombe au prestataire de réaliser
cette synthése. A cet égard, PAMF comme I’ACPR pré-
cisent dans leurs positions et recommandation que le
prestataire ne doit pas recourir indiment aux questions,
ce qui pourrait étre a I’origine d’une auto-évaluation par
le client. Il ne doit pas s’en tenir aux déclarations de son
client, et doit détecter d’éventuelles incohérences. Les
travaux d’analyse comportementale des clients ont en
effet largement démontré, d’une part, que les réponses
des clients peuvent étre biaisées par la nature des ques-
tions et, d’autre part, qu’elles doivent étre interprétées
pour recevoir toute leur cohérence 2.

Sile grief tenantau caractere inadapté des conseils déli-
vrés aux clients est écarté, le prestataire est en revanche
sanctionné pour n’avoir pas respecté son obligation de
formaliser ces conseils. On sait que les CIF sont a cet
égard tenus de remettre a leurs clients un document
écrit indiquant les différentes propositions qui leur ont
été faites, leurs avantages et leurs risques respectifs 3.
Méme si une telle exigence n’est pas imposée aux PSI,
cette décision montre toute I'importance de la formali-
sation de 'information et intéresse 2 ce titre ’ensemble
des prestataires. Les PSI doivent d’ailleurs conserver un
enregistrement de tout service qu’ils fournissent et de
toute transaction qu’ils effectuent permettanta PAMF de
controler le respect des obligations qui leur sont appli-
cables et en particulier de leurs obligations a I’égard des
clients et clients potentiels °“. La tenue d’un fichier client
ne suffit pas. Et ces obligations doivent étre suivies avec
rigueur et de maniére systématique, le caractere ponctuel
du manquement ne permettant pas d’échapper a la sanc-
tion, comme I’observe icila Commission des sanctions :
«siI'échantillon retenu par la notification ne repose que sur deux
dossiers sur huit analysés, alors qu’a la date des faits, la société
X traitait plus de 1 500 dossiers, cet élément n’est pas de nature a
faire obstacle a une caractérisation du grief ».

I1. Cette décision comprend également d’autres points
intéressant les professionnels. Le premier a trait a I'in-
formation des clients sur la rémunération du CIF. La
Commission des sanctions rappelle que le profession-
nel distributeur de produits financiers doit informer lui-

61. Art. L. 533-13, II, C. mon. fin.

62. V.le colloque académique de PAMF et de I’ACP du 11 mai 2012, « Une
évaluation des questionnaires MIF en France », présentation d’A. de
Palma.

63. Art. 3257, al. 1, RGAMF.
6. Art. L. 533-10, 5° et position AMF n° 2013-02, préc.
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méme ses clients sur le montant ou le mode de calcul de
sa rémunération, et notamment des Commissions qu’il
percoit®. La mention de la rémunération percue par les
distributeurs des produits au sein des documents com-
merciaux établis par I’émetteur ne saurait se substituer a
cette obligation d’information spécifique pesant sur le CIF.

Le second point concerne les communications publici-
taires. La Commission des sanctions rappelle une nouvelle
fois que toutes les informations, y compris celles a carac-
tere promotionnel, adressées par un professionnel a ses
clients ou clients potentiels doivent, a tout moment, pré-
senter un caractere exact, clair et non trompeur®®, méme
s’il s’agit d’une simple « accroche » publicitaire. Le CIF
esten I’espece sanctionné pour n’avoir pas précisé dans
les publicités diffusées sur son site internet que les pro-
duits dont il proposaitla souscription ne pouvaient faire
l’objet d’une offre au public, « alors méme qu’une publicité
tres attractive et largement deétaillée en faisait la promotion », et
d’avoir ainsi laissé penser a tort aux clients potentiels que
ces titres étaient soumis au régime protecteur de I’offre
au public et particulierement a la diffusion d’un prospec-
tus soumis au visa de ’AMF.

S’agissant des communications publicitaires, une autre
question retient particuliérement attention. Dans la
notification de griefs, il était encore reproché a la société
d’avoir, a travers la documentation commerciale diffusée
sur son site Internet, permis la constitution d’une offre
au public sans respecter la réglementation y afférente,
enviolation des dispositions de I’article L. 411-1 du Code
monétaire et financier. La Commission consideére néan-
moins que le manquement n’est pas caractérisé, la publi-
cité en question ne constituant pas une offre au public.
Si la solution emporte ’adhésion, le raisonnement par
lequel la Commission y parvient est assez opaque. Elle
commence par examiner le contenu du document publi-
citaire litigieux, dontelle reléve qu’il « comportait les condi-
tions de I'offte et les caractéristiques des titres - rendement, durée,
souscription minimum, valeurs de référence, éligibilité sur un
compte titres -, ainsi que des précisions sur le fonctionnement de
'EMTN, sur une éventuelle garantie du capital, sur les conditions
desortie du placement et sa fiscalité » et « qu’en outre, il contenait
une présentation de chacune des sociétés dont la variation du cours
del'action déterminait le rendement du produit ». Pareille ana-
lyse a par le passé conduit la Commission a considérer
qu’une publicité diffusée par un PSI constituait une offre
au public. Dans la décision Arkeon Finance®’, la Com-
mission s’est prononcée en ce sens au vu du contenu de
la publicité, laquelle exposait précisément les conditions
de Dloffre ainsi qu’une information précise sur chacune
des sociétés dont les titres étaient offerts, de sorte que
Pinvestisseur avait, au vu de cette publicité, des rensei-
gnements suffisants pour prendre la décision de souscrire
aux titres financiers. La qualification d’offre au public est

65. Art. 325-6, 2°, a), RG AMF.

66. Art. L.533-12, Il, C. mon. fin., et art. 314-10 et 314-11, RG AMF pour les
PSI; Art. 325-5 RG AMF pour les CIF.

67. Sanct. AMF 6 aodit 2012, Arkeon Finance : Banque et Droit n° 145, sept.-oct.
2012, cette chronique, p. 40; BJB n°11, nov. 2012, § 199, p. 489, note
D. Pasturel et N. Cuntz.



néanmoins écartée en I’espece, au motif que « cependant,
ce document publicitaire, émanant d’un CIF commercialisant un
produit structuré et fourni par une plateforme indépendante, ne
peut, en dépit de I'absence de mention du caractere privé de I'offre,
étre regardé en I'espece comme constitutif d’une offre au public ».
La formulation n’est pas sans ambiguité : quel est I’élé-
ment déterminant pour la Commission des sanctions ?
Deux interprétations semblent possibles. Soit cette déci-
sion s’inscrit dans la suite de la décision Arkeon, la quali-
fication d’offre au public étant en ’espece écartée parce
que la Commission considere —bien qu’elle ne le dise pas
nettement— que la communication ne comportait pas
d’informations suffisamment précises. Cette décision
souleve alors les mémes doutes que la décision Arkeon,
dans la mesure ot elle admet qu’un simple CIF, tiers par
rapport a I’émetteur ou au cédant et non mandaté par
lui, puisse étre a 'origine d’une offre au public®®. Soit
la Commission revient sur sa jurisprudence Arkeon. Elle
auraitainsi considéré que la publicité était suffisamment
précise pour constituer une communication au public,
tout en écartant cette qualification a raison de la qualité
delauteur de la publicité (« émanant d'un CIF »). Ladverbe
« cependant » au début du second paragraphe semble invi-
ter a une telle lecture. Mais, dans ce cas, pourquoi ne pas
le dire plus nettement? En outre, si cette interprétation
est la bonne, ’examen du contenu de la publicité appa-
rait comme un détour inutile.

A.-C.R.

B ACTUALITES REGLEMENTAIRES

1. Position de ’AMF n° 2013-24 du 29 novembre
2013 sur les politiques et pratiques
de rémunération.

La position de ’AMF n° 2013-24 du 29 novembre
2013 reprend les orientations émises par 'ESMA en
juin 2013 sur les politiques et pratiques de rémunéra-
tions (ESMA/2013/606).

La position vise ainsi les formes de rémunérations sus-
ceptibles d’engendrer des risques de non-conformité
aux regles de bonne conduite et des conflits d’intéréts.

L’indexation d’une rémunération ou toute forme d’in-
citation a un « volume d’affaires » est en soi porteuse de
conflit d’intéréts en ce sens qu’elle encourage le ven-
deur qui pourrait étre amené a « proposer » a ses clients
des produits ou services correspondant davantage a ces
considérations qu’a ’adéquation aux besoins du client.

La position 2013-24 de ’AMF comporte un caractere
structurant et impératif au niveau :

—de la définition des politiques de rémunération d’une

68. Encesens,v. D. Pasturel et N. Cuntz, note préc. ; A. Pietrancosta, « La
réforme de I’appel public a ’épargne par 'ordonnance du 22 janvier 2009 » :
RTDF n° 1-2, 2009, p. 18, spéc. p. 22; A. Couret et H. Le Nabasque (dir.), Droit
financier, Dalloz, 2e éd., 2012, n° 254. Contra: A. Soilleux et Ch. Cardon,
«Offre au public et admission aux négociations de titres financiers sur un
marché réglementé », Joly Bourse, EOo10, oct. 2013, n° 155.

grande partie des collaborateurs des établissements ;

— de la gouvernance en édictant une obligation d’ap-
probation de la politique de rémunération par les ins-
tances dirigeantes aprées un avis du RCSI;

—de l’organisation des établissements qui devront se
doter d’un « personnel approprié chargé de la mise en ceuvre
de ces politiques et pratiques de rémunération » ;

— des modalités d’examen des nouveaux produits qui
devront examiner les modalités de la rémunération des
collaborateurs concernés.

« Champ d’application de la Position 2013-24 — Défi-
nitions

Personnes ou collaborateurs concernés : Personnes sus-
ceptibles d’avoir une influence significative sur le service fourni
et/ou le comportement du Prestataire de services d’investissements
(PSI), y compris le personnel en contact direct avec les clients,
les équipes commerciales et/ou le personnel indirectement impli-
qué dans la fourniture de services d’investissement ou de services
auxiliaires dont la rémunération pourrait créer des incitations
inapproptiées a agir a I'encontre des intéréts des clients. Cela
inclut les personnes qui supervisent les forces de vente (comme
les superieurs hierarchiques directs) et qui pourraient étre incitées
a exercer une pression sur les forces de vente ou sur les analystes
financiers dont les publications poutraient étre utilisées afin d’in-
citer les clients a prendre des décisions d’investissements. A ces
exemples de “personnes concernées” s'ajoute le personnel impliqué
dans le traitement des réclamations, la fidélisation des clients
et la conception et le développement de produits. La notion de
« personne concernée » s'étend également aux agents liés du PSI.

Rémunération : Toute forme de paiement ou avantage fourni
directement ou indirectement par des PSI aux personnes concer-
nées dans le cadre de la fourniture de services d’investissement
etou de services auxiliaires aux clients. Sont ainsi visés les flux
financiers (tels que les paiements en especes, sous forme d’actions
ou d’options, 'annulation de préts aux personnes concernées en
cas de licenciement, les cotisations retraite, la rémunération par
des tiers, par exemple, au moyen de mécanismes de type “cat-
ried interest”, les augmentations de salaire) ou des avantages
non financiers (tels que la progression de carriere, la couverture
maladie, les réductions ou conditions particulieres pour I'usage
d’une voiture ou d’un téléphone mobile, les remboursements
généreux de notes de frais, les séminaires [...]. »

La position est applicable aux services fournis a des
clients non professionnels, et aux clients professionnels
a moins qu’il soit démontré qu’une telle application
n’est pas pertinente. Sont également visées les rému-
nérations variables versées aux agents liés.

Lors de la conception ou de la révision des politiques
et pratiques de rémunération, les PSI doivent prendre
en compte le risque potentiel en matiere de conformité
aux regles de bonne conduite et de conflits d’intéréts,
afin de ne pas porter atteinte aux intéréts de leurs clients
en privilégiant les leurs ou ceux de leurs collaborateurs.

Les établissements devront élaborer des politiques et
pratiques de rémunération qui éviteront de créer des
incitations qui pourraient encourager les collaborateurs
a favoriser leurs propres intéréts ou ceux de leurs éta-
blissements. Pour répondre a cette exigence, outre la
prohibition des politiques et pratiques liant directement
la rémunération a lavente d’instruments spécifiques ou
d’une catégorie spécifique d’instruments financiers, les
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