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UNE COMMERCIALISATION

CENTREE SUR

LA RELATION CLIENT

Le 6 avril 2005, le ministre de

I’Economie, des Finances et

de I'Industrie a confié a Jacques

Delmas-Marsalet la mission

d’élaborer un rapport sur les

moyens de prévenir les risques

de commercialisation abusive

et de tendre a une organisation

harmonisée et cohérente de la

commercialisation des produits

d’épargne.

B Quelles sont les raisons qui ont vous ont conduit a faire
les recommandations figurant dans votre rapport?

Jen vois trois, principales. La premiere est la nécessité
de prévenir le risque que se reproduisent les ventes inadap-
tées a la situation et aux objectifs des investisseurs (mis-
selling) que ’on a constaté dans les pays a fort gisement
d’épargne a la fin des années quatre-vingt-dix. Ces ventes
inadaptées ont principalement été le fait des financial
advisors, 1’équivalent de nos conseillers en investisse-
ment financier, qui assurent I’essentiel de la distribu-
tion des produits financiers en Grande-Bretagne. En
France, elles se sont produites plutdt dans les réseaux
bancaires, qui dominent encore trés largement cette dis-
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tribution. Méme si ce phénomeéne n’a pas été massif et
généralisé, il est suffisamment significatif pour que ’on
se préoccupe du sujet.

La seconde motivation des recommandations du rap-
port est que la diversification des formes de ’épargne
et]’évolution des systemes financiers génerent un besoin
croissant de conseil et d’information de la part des épar-
gnants et des investisseurs.

Le développement de la part de 'épargne financiere pla-
cée en titres ou en parts ’OPCVM par rapporta I’épargne
en comptes dans les banques, et des contrats d’assu-
rance-vie en unités de comptes par rapportaux contrats
en euros s’est traduit par un transfert du risque et de la
responsabilité du choix des placements vers les ménages.
Ce transfert ne pourra que se renforcer dans les années
avenir, avec I’évolution des systémes de préparation a
la retraite. Celle-ci est marquée par le fait que, en rai-
son duvieillissement de la population, les régimes tra-
ditionnels de retraite a prestations définies, garantis
par la collectivité ou les entreprises, seront relayés par-
tiellement, mais de maniére croissante, par des sys-
temes d’épargne individuelle ou collective a cotisations
définies ne comportant plus une telle garantie. Du fait
de ces évolutions, I’épargnant a, plus que par le passé,
besoin d’étre informé et conseillé sur ses choix de pla-
cement. Les intermédiaires en général, etles banques en
particulier, doivent répondre a ces besoins.

La troisiéme raison des préconisations du rapport est
de faire en sorte, pour éviter des distorsions de concur-
rence, qu’il soit répondu a ces besoins de fagon homo-
gene, quels que soient le produit d’épargne vendu, les
distributeurs (qu’il s’agisse de réseaux intégrés ou de
distributeurs indépendants) ou les canaux de distribu-
tion (vente directe ou vente a distance).

B Que préconisez-vous au travers de ce rapport pour
répondre a ces problématiques?



Je me suis assez largement inspiré des meilleures pra-
tiques que j’ai pu relever aupres des établissements
consultés pour formuler des recommandations regrou-
pées autour de six grands objectifs.

I Dinformation. La qualité de 'information dispensée
sur les produits financiers est le premier élément per-
mettantd’éclairer les choix de 'épargnant. C’est méme
sa seule protection lorsque celui-ci achéte des produits
financiers sans demander conseil a qui que ce soit (par
exemple, par 'intermédiaire des plateformes).

Dans ce domaine, I'idée forte est que I'information n’est
pas toujours pertinente. Il faut la recentrer sur les élé-
ments clés indispensables a ’épargnant pour prendre
sa décision d’investissement en toute connaissance de
cause. Le rapport identifie six éléments essentiels a une
information adéquate :

—la nature du produit;

— Pexistence ou non d’une garantie de restitution du
capital investi;

—la durée minimale de placement recommandée, qui
est tres importante compte tenu du fait que le couple
rendement/risque des placements financiers est, tres
généralement, d’autant plus favorable que la durée de
placementestlongue;

—des indications sur les chances de gain ou les risques
de perte sur cette durée: le rapport préconise I’établis-
sement de scénarios pour mesurer ce couple rende-
ment/risque dans des hypotheses contrastées d’évolu-
tion des marchés ;

—les frais, qu’il s’agisse des frais d’entrée ou des frais
de gestion annuels : a cet égard, le rapport propose d’éla-
borer un indicateur synthétique permettant de mesu-
rer 'incidence de ’ensemble de ces frais sur la perfor-
mance du produit pour la durée recommandée de
placement;

—DPidentification du type d’investisseur auquel est des-
tiné le produit: il faut, au minimum, que le producteur
indique si son produita été congu pour le grand public
ou seulement pour des investisseurs qualifiés (catégo-
rie qui est plus large, dans la réglementation européenne,
que celles des investisseurs institutionnels) ; 1a finance
ne peut pas étre le seul domaine dans lequel le concep-
teur n’indique pas le mode d’emploi de son produit!

I Le ciblage des campagnes commerciales. Il s’agit de
mieux cibler la commercialisation dans les réseaux. Les
causes de misselling sont toujours les mémes : des cam-
pagnes commerciales orientées sur le placement d’un
produit dont on cherche a équiper un maximum de
clients sans trop se préoccuper de savoir s’il répond a leurs
besoins et a leur capacité financiere. Au niveau des
réseaux, sont reprises trois idées qui correspondent aux
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meilleures pratiques constatées dans les établissements
auditionnés :

— établir une segmentation assez fine de la clientele;
— moduler la gamme des produits offerts en fonction
des segments de clientele auxquelles ils sont destinés ;
— hiérarchiser les forces de vente afin de s’assurer que
chaque vendeur a la formation adaptée aux produits
qu’il est habilité a vendre : ceci permet d’orienter le
client, en fonction de ses besoins, vers le conseiller-ven-
deur ayant la compétence requise.

1 Le conseil. Il doit étre a la fois adapté et impartial. 1l
doit étre adapté aux objectifs d’investissement du client
(enyincluantson horizon de placement, son appétence
en matiere de rendement, son degré d’acceptation du
risque) et a sa situation financiéere. Il y a un minimum
de diligences a effectuer pour s’assurer que le produit
convientau client. Pour résoudre ce probléeme au niveau
des grands réseaux bancaires, le rapport formule deux
préconisations :

—les banques doivent faire un effort supplémentaire en
matiere de formation de leurs conseillers-vendeurs et
en assurer le contrdle, soit par la délivrance de cartes
professionnelles (ce n’est pas la formule que j’ai privi-
légiée), soit par la mise en place d’un carnet de forma-
tion pour chaque conseiller ou seraient consignées les
formations qu’il a regues et ’expérience qu’il a dans la
vente des produits financiers;

— Les établissements devraient mettre a la disposition
de leurs conseillers-vendeurs des outils simples d’aide
au conseil, en pratique des logiciels de questionnement
du client et d’orientation des préconisations en fonction
des réponses apportées par ce dernier. Cette action me
parait nécessaire dans un double but: premiérement,
pour faire en sorte que les préconisations délivrées aux
clients ne soient pas seulement celles du conseiller-ven-
deur, mais celles de I’établissement auquel il appartient
et, ensuite, pour étendre le conseil a des catégories de
clientele plus large que celles qui en bénéficient actuel-
lement. Pour ce faire, on ne peut plus se contenter d’exer-
cer cette activité de maniere artisanale. Il faut, dans une
certaine mesure, “industrialiser” le conseil pour qu’il
puisse étre accessible a un plus grand nombre, a des
cofits qui ne soient pas prohibitifs. Cette partie a jouer
est fondamentale pour la profession bancaire.

D’autre part, le conseil doit étre le plus impartial pos-
sible. Cela souléve la question du mode de rémunération
des conseillers vendeurs, qui se pose dans des termes dif-
férents selon qu’on est en présence de réseaux intégrés
ou d’acteurs travaillant en architecture ouverte.

Au sein des réseaux intégrés, le probleme est celui des
rémunérations variables qui sont accordées aux
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POINT DE VUE

DE LA THEORIE A LA PRATIQUE

Les recommandations du rapport Delmas-Marsalet
posent clairement la question des compétences

des commerciaux dans le domaine des marchés
financiers.

I Face 4 ce constat, il devient nécessaire pour I’ensemble des éta-
blissements financiers de mettre en place un dispositif de forma-
tion et d’accompagnement des commerciaux qui sera une réponse
a cette nouvelle donne.

Comme toutes les entreprises, les banques sont confrontées au
départ 2 la retraite massif de leurs collaborateurs et, par consé-
quent, a I’arrivée de nombreux jeunes dans leur réseau commer-
cial. Bien que souvent dotés d’une formation initiale de niveau
supérieur (bac + 2 & bac + 5), ces derniers manquent manifeste-
ment d’une culture financiére, de connaissance des produits et de
méthodes de commercialisation de ce type de supports qui demeu-
rent trés spécifiques. Aussi, il convient de mettre en place un sys-
téme de diagnostic des connaissances “systématique” débouchant
sur un parcours de formation pour tous les nouveaux arrivants.
En matiére de diagnostic, le groupe Caisse d’Epargne, par le biais
de sa filiale Ecureuil Gestion, a acquis, depuis 2001, une expé-
rience certaine, testée et utilisée au sein de toutes les Caisses
régionales. Le systéme mis en place par Ecureuil Gestion, basé
sur des QCM interactifs gérés en temps réel par ordinateurs, a

permis de tester les connaissances financiéres de plus de 17 000
de ses commerciaux.

Mais la formation en soit n’est pas la seule réponse aux préconi-
sations de ce rapport. Nous devons innover, aussi bien en matiére
de nos pratiques managériales que sur les produits mis sur le mar-
ché. Cest dans cet esprit que le Groupe Caisse d’Epargne propose,
depuis fin 2005, un nouveau concept de placement — Bourse Esprit
Ecureuil - qui est en cohérence avec les conclusions de la com-
mission Delmas-Marsalet, et qui remporte un grand succés auprés
de la clientéle.

Parallélement, une large réflexion a été engagée quant a la carto-
graphie des métiers commerciaux afin d’établir une segmentation
de la vente de produits par catégorie de métiers. Ainsi, nous allons
faire en sorte qu’a chaque métier corresponde la commercialisa-
tion d’un certain nombre de produits bien déterminés.

Pour accompagner ce mouvement, il faut aussi créer des modules
de formation répondant aux besoins de chaque métier. Ces modules
doivent étre une étape supplémentaire qui s’ajoute au parcours
des nouveaux entrants. |l est évident que ce parcours doit étre suivi
d’un diagnostic individualisé donnant accés a une sorte de certi-
ficat d’aptitude a la vente des produits financiers. Ce n’est qu’a ce
prix que I’on établira une confiance durable entre les banques et
les épargnants.

conseillers-vendeurs et des modes d’évaluation des com-
merciaux. Il faut éviter que ces rémunérations et cette éva-
luation ne soient trop liées a la vente de tel ou tel produit.
Pour qu’elles soient le plus neutre possible a I’égard du
conseil donné, elles doivent étre assises sur I’activité

Plus fondamentalement, j’ai proposé que I’on encou-
rage la facturation directe du conseil au client sous la
forme d’honoraires afin d’assurer une plus grande objec-
tivité en matiere de conseil que ne le permet le systeme
actuel qui rémunere les conseillers-vendeurs unique-

globale du vendeur. €€ Les réticents ment sur la vente des produits. C’est bien siir une révo-
Pour les distributeurs indépendants en architecture a Pégard de lution culturelle, puisque le client bancaire est toujours
ouverte (conseillers en investissement financier), la . réticenta payer le service en tant que tel. Dans un premier
rémunération repose aujourd’hui essentiellement sur certam_e? temps, on pourrait envisager de facturer au client le cotit
des rétrocessions de commissions consenties parle ~ Propositions du direct du temps passé par le vendeur pour cette activité
producteur. La difficulté est d’éviter que le choix dupro-  rapport n’ont pas de conseil. Sile conseil débouche sur une vente, les hono-
duit ne puisse étre dicté uniquement par le niveau de  yy que le service raires facturés au client viendraient en déduction des
rémunération qu’on lui assure et non par sa qualité aprés-vente droits de souscription des produits. Par ailleurs, ils
intrinseque. Il faut surtout éviter que ce systeme de rému- J s devraient étre déductibles des revenus imposables de
nération ne donne lieu a des accords de distribution était [élémentle I'investisseur qui les a versés, ce qui compenserait la
préférentiels (de type “téte de gondole”), pratiques anti-  Plus novateur pénalisation fiscale des honoraires qui sont soumis 2 la
concurrentielles qui ont été lourdement sanctionnées  de celui-ci.99 TVA, a la différence des rétrocessions de commissions.

par la SEC aux Etats-Unis. Afin de les prévenir, le rap-
port propose que les distributeurs déclarent chaque
année a leur autorité de controle les taux de rétroces-
sion de commissions qu’ils consentent a leurs distri-
buteurs sur les différents produits.

I La clarification de la responsabilité des différents
acteurs de la distribution. Trois propositions sont avan-
cées, a cet égard, dans le rapport:

— il s’agit, tout d’abord, d’établir clairement les res-
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ponsabilités respectives des producteurs et des distri-
buteurs. Le producteur doit étre responsable de la concep-
tion du produit et de I’élaboration des documents d’in-
formation. Comme je I’ai déja indiqué, son obligation
d’information doit aller jusqu’a I’indication du profil
type d’investisseur auquel est destiné le produit ou pour
lequel il a été congu. Le distributeur, de son coté, est
seul responsable de la transmission de 'information et
du conseil donnés au client. Cela n’exclut pas que, dans
le cadre des conventions qui les lient, le distributeur
doive, comme c’est le plus souvent le cas en architec-
ture ouverte, soumettre ses documents publicitaires au
producteur, pour que ce dernier en vérifie la conformité
aux caractéristiques du produit.

En ce qui concerne la distribution en architecture ouverte,
il ’agit d’ouvrir aux conseillers en investissement finan-
cier la possibilité d’opter pour un statut de courtier
(mandataire du client) plutdt que de démarcheur (man-
daté par les promoteurs). Ils renforceraient ainsi leur
indépendance vis-a-vis des producteurs, élargiraient
leurs possibilités de choix et assumeraient pleinement
leurs responsabilités, notamment en matiére de conseil.
Cela permettrait également d’homogénéiser les modes
d’intervention des distributeurs des produits financiers
par rapport aux distributeurs de produits d’assurance qui
peuvent étre agents généraux ou courtiers.

Enfin, le rapport insiste sur le fait qu’il faut aider le
consommateur a assumer ses responsabilités. Malgré
toutes les précautions que I’on peut prendre en matiere
d’information et de conseil, c’est le client qui fait le
choix final. Il faut donc renforcer son éducation finan-
ciere, ce qui devrait étre I’objet de I'Institut pour I’édu-
cation financiere du public, récemment créé sur la pro-
position d’un groupe de travail de ’AMF.

Dans ce domaine, deux actions me paraissent priori-
taires :

—apprendre a ’épargnanta poser les bonnes questions
etarépondre a celles qu’on lui pose : 'acte de conseil et
devente doit étre un dialogue et non un monologue du
conseiller-vendeur;

— faire passer un certain nombre de messages aupres
de I’épargnant, comme notamment la corrélation qui
existe entre le bon rendement, la minimisation du risque
et la durée de placement.

I Le service apres-vente. L’acte de commercialisation
ne s’arréte pas a la vente. Il doit faire ’objet d’un suivi
du client. Sur ce sujet, les propositions du rapport sont
de nature a modifier profondément les modalités du
développement commercial. Celui-ci devrait reposer, a
l’avenir, moins sur des “campagnes produits” que sur
des “campagnes clients”, qu’il s’agisse de campagnes
de prospection ou de campagnes de mise a niveau de

o
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I’équipement du client, en fonction de I’évolution de sa
situation. Tout naturellement, les commerciaux seront
amenés a assurer un suivi des besoins des clients. Les
réticents a ’égard de certaines propositions du rapport
n’ont pas vu que c’était I’élément le plus novateur de
celui-ci : passer d’'une commercialisation basée sur les
produits a une commercialisation centrée sur la rela-
tion client. Et c’est dans le sens de ’histoire.

B Ou en est-on de la mise en ceuvre du rapport?

J’ai pris le parti de ne proposer qu’un nombre limité de
mesures législatives ou réglementaires et de renvoyer
les régles de conduite opérationnelles a des codes de
bonne conduite élaborés par les associations profes-
sionnelles et soumis a I’homologation des pouvoirs
publics. Cette homologation est, en effet, le seul moyen
de rendre les codes professionnels opposables a tous
et de permettre aux autorités de controle de faire cesser
ou de sanctionner les manquements aux régles de
conduite inscrites dans ces codes.

S’agissant des mesures législatives, I’article 38 inscrit
dans le projet de loi sur le développement de la partici-
pation et de I’actionnariat salarié définit la nature et le
champ d’application du devoir de conseil dans des termes
strictement calés sur la directive MIE. Il résulte clairement
de ce texte qu’un intermédiaire financier ne peut recom-
mander, de maniére individuelle a2 une personne déter-
minée, d’acheter ou de souscrire un ou plusieurs pro-
duits financiers qu’a la condition de s’étre assuré que
ces produits sont adaptés, notamment a ses objectifs
d’investissement et a sa situation financiere. Cette défi-
nition correspond, d’ailleurs, a ce que j’avais qualifié
de “vente conseillée”. Celle-ci se distingue de ’autre
mode de vente qu’est ’exécution pure et simple d’un
ordre d’achat passé par le client, sans demande de
conseil. Cette exécution n’est pas soumise a un devoir
de conseil, mais a un devoir d’alerte du client si le type
d’ordre passé par lui ne correspond pas a ses connais-
sances et son expérience en matiere financiere. Encore
faut-il préciser que ce devoir d’alerte ne joue pas lorsque
I’ordre porte sur un produit simple.

En matiére de publicité, article 37 du projet de loi pose,
de maniére générale, le principe sur lequel la publicité
doit étre exacte, claire et non trompeuse. Il prévoit,
comme je I’avais suggéré, — que sauf exception prévue
dans le reglement général de PAMF - le distributeur doit
soumettre au producteur ses documents publicitaires
pour permettre a ce dernier de vérifier qu’ils ne sont pas
en contradiction avec les caractéristiques du produit.
Ce texte étant déposé, il restera aux associations pro-
fessionnelles a élaborer leurs codes de bonne conduite.
Le projet prévoit que ’homologation des codes se fasse
par arrété du ministre des Finances apres avis du CCLRE.
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W Qu’en est-il de I’éventuelle introduction du statut
de courtier en produits financiers pour les conseillers
en investissement financier?

Le projet de loi ne comporte pas de disposition sur ce sta-
tut mais, compte tenu de son utilité et du fait que sa
mise en place est soutenue par les associations de
conseillers en investissement financier, il pourrait étre
introduit dans le cours des débats parlementaires.

B Quelles autres dispositions vous paraissent impor-
tantes a prendre?
Un autre point me tient a coeur, mais releverait plutot
de dispositions réglementaires ou des codes de conduite
professionnels : I’obligation de garder trace de la pres-
tation de conseil dans le dossier client. Ceci est néces-
saire pour soumettre I'activité de vente-conseil au controle
de conformité qui ne peut, bien évidemment, s’exercer
sur des procédures purement orales. C’est également
indispensable pour permettre aux intermédiaires d’ap-
porter la preuve de ’exécution de la prestation de conseil
devant les tribunaux en cas de litige.
En effet, avec la montée du consumérisme, il y aura de
plus en plus de réclamations et de contentieux, notam-
ment pour deux raisons : I'introduction en droit fran-
cais de la possibilité de class action et le fait qu’il est pro-
bable que les jeunes avocats spécialisés en droit
commercial et financier découvriront bient6t qu’il y a
une mine d’or a exploiter du c6té des réclamations ban-
caires!
Dans cette perspective, le rapport préconise que soient
améliorées les procédures de traitement des réclama-
tions a 'intérieur des établissements et qu’il soit fait
plus largement appel a la médiation.
Je suis tout a fait conscient que la mise en ceuvre des
recommandations du rapport implique d’importants
investissements informatiques et humains de la part
des banques. Mais il me parait indispensable de les
engager dés maintenant, 2 un moment ot le renouvel-
lement de leurs collaborateurs, lié a la démographie du
personnel bancaire, offre ’opportunité d’infléchir leur
culture d’entreprise dans le sens d’une meilleure prise
en compte des besoins des clients. C’est la contrepar-
tie normale du transfert du risque vers les ménages qui
a puissamment contribué aux bons résultats actuels des
banques (comme des compagnies d’assurance-vie),
mais qui pourrait étre remis en cause par les épargnants
§’il n’était pas accompagné des efforts nécessaires en
matiere de connaissance du client et de fourniture d’un
conseil adapté.

Propos recueillis par Elodie Freu



