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Introduction

Le conseil en gestion de patrimoine est une activité transversale qui fait appel à de nombreuses compétences : étude juridique pour la structuration du patrimoine, optimisation fiscale, recherche de financements bancaires pour certaines opérations immobilières ou mobilières, conseils en produits financiers, assurance-vie et autres valeurs d’investissement pour l’allocation d’actifs au sein du patrimoine. Au regard des multiples facettes du conseil en gestion de patrimoine, se sont développés et superposés différents statuts professionnels : le conseil en investissements financiers, le démarchage bancaire et financier, l’intermédiation en recherche de crédit, le courtage en assurance, le courtage immobilier, la compétence juridique appropriée, etc.

Le conseil en gestion de patrimoine se caractérise aussi par la diversité des segments de la clientèle. Longtemps réservée aux personnes les plus fortunées, cette activité s’est étendue à une clientèle intermédiaire. Des personnes aux patrimoines plus modestes (et il faut le dire, souvent déçues de leurs conseillers bancaires) sont maintenant la cible des conseillers en gestion de patrimoine indépendants. Les réseaux des banques et des compagnies d’assurance essaient aussi de leur proposer une gamme de services personnalisés. Certains conseillers se sont aussi spécialisés dans les services aux entreprises comme la mise en place de mécanismes d’épargne salariale et de systèmes de retraite et de prévoyance mais aussi le conseil en haut de bilan tel que l’optimisation de la structure du passif, les opérations de fusions et acquisitions ou encore la stratégie industrielle.
Bien évidemment, la profession n’est pas passée au travers des gouttes de la crise. En France, les associations professionnelles ont observées une baisse d’environ 10% du nombre de leurs adhérents, même si cette baisse est plus limitée que celle observée dans des pays plus touchés par la crise comme le Royaume-Uni ou l’Espagne. 
Cet article s’intéresse en particulier aux conseillers en investissements financiers (CIF). Il a pour objectif de répondre aux questions suivantes : quel est le champ d’activité des conseillers en investissements financiers ? Quel est le cadre légal et réglementaire de cette activité ? Quels sont les types de rémunération, les responsabilités et les risques associées à cette activité ?
Qu’est ce qu’un conseiller en investissements financiers ?

En général, la langue française est réputée pour sa précision. Mais qu’est ce qu’un conseiller en investissements financiers ? Est-ce le distingué responsable du département family office d’une discrète banque privée, ou l’assureur du coin qui en plus des garanties automobiles et mutuelles maladie propose des produits indexés sur la bourse, ou encore le célèbre Totor qui contre un billet de vingt euros vous recommande de jouer Rossinante sur la cinquième à 15 contre 1…

Pour y voir plus clair revenons aux textes législatifs. Le statut de conseiller en investissements financiers a été instauré par la Loi de sécurité financière (LSF) du 1er août 2003 pour mettre de l’ordre dans une profession jusqu’alors non réglementée. Cette loi a été elle-même intégrée dans le Code monétaire et financier et son application a été précisée par le Règlement général de l’Autorité des marchés financiers (AMF). En plus des textes français mentionnés ci-dessus, il faut citer la directive européenne MIF (Marchés d’instruments financiers) précisée par la dernière directive anti-blanchiment. Lors de la rédaction des ces textes, les législateurs nationaux et européens ont souhaité entourer l’exercice de cette profession de règles et de garanties afin de renforcer la protection des clients ainsi que lutter contre le blanchiment de l’argent. 
Les activités du CIF
Le statut de conseiller en investissements financiers est défini par l’article L541-1 du Code monétaire et financier mentionné ci-dessus. Au terme de cet article, un conseiller en investissements financiers est une personne qui exerce, à titre de profession habituelle, une activité de conseil financier visant à la gestion du patrimoine de ses clients. Cette activité de conseil porte sur les points suivants :

· Des opérations sur instruments financiers comme l’achat d’actions, d’obligations ou de fonds ; 
· La réalisation d’opérations de banque comme l’obtention ou la renégociation d’un crédit ;
· La fourniture de services d’investissement comme le choix d’une société de gestion de portefeuille ;
· Des opérations de haut  bilan pour des entreprises comme une augmentation de capital ou encore le rachat ou la cession d’entreprises ;

· Des opérations sur biens divers comme une rente viagère ou des matières premières.
En plus de l’activité de conseil au sens strict, le CIF peut aussi transmettre à des intermédiaires des ordres en vue de leur exécution si son client souhaite acheter ou vendre des titres financiers.
Le statut de CIF peut être attribué à une personne physique ou à une personne morale (une société).

Le statut de CIF n’est pas exclusif d’autres statuts. En pratique, le CIF est très souvent démarcheur bancaire et financier, ce qui lui permet de proposer à ses clients des produits financiers pour la mise en œuvre de ses conseils. Le CIF peut aussi être courtier en assurances pour commercialiser des produits d’assurance-vie, agent immobilier pour proposer des montages de défiscalisation comme la loi Scellier ou encore détenir la compétence juridique appropriée (CJA) pour donner des indications juridiques propres à optimiser la situation de son client. 

Notons aussi que d’autres professions exerçant une activité non financière comme les avocats ou les notaires peuvent, à titre accessoire, fournir des conseils en investissements financiers à leurs clients.

Insistons sur le fait que toute personne qui exerce l’activité de CIF doit en demander en obtenir le statut faute de s’exposer à des peines correctionnelles. Ce statut est donc en aucune façon facultatif.

CIF et PSI

L’activité principale du CIF est de fournir des conseils en investissements financiers à ses clients, par exemple le choix de titres à acheter ou à vendre dans le cadre de l’allocation d’actifs de leur portefeuille financier.
Le CIF ne peut pas fournir un service d’investissement comme la gestion du portefeuille de titres financiers de son client. Ce type de service ne peut être proposé que par des prestataires de services en investissement (PSI) agréés dont le statut est défini par la Directive européenne MIF (Marchés d’instruments financiers) ou MiFID (Markets in financial instruments directive). Cette nouvelle directive appliquée depuis le 1er novembre 2007 concerne une activité plus large qui comprend la gestion de portefeuille, en plus du conseil en investissement. Comme le service de conseil en investissement est commun à la fois au CIF et au PSI, ce point est abordé dans les textes qui régissent ces deux statuts. Alors que les règles françaises de l’AMF qui régissent le statut de CIF donnent les grandes lignes de la relation conseiller/client, la directive européenne MIF qui traite du statut de PSI va plus loin dans le formalisme de la relation. Par exemple, la directive impose que le PSI doit être en mesure d’apprécier, à l’aide de questionnaires précis, les connaissances et l’expérience du client ainsi que sa situation financière et ses objectifs d’investissement afin de pouvoir lui recommander des produits qui lui conviennent (suitability test). La directive impose aussi une classification des clients pour les PSI.
Il faut ajouter qu’avec l’ordonnance anti-blanchiment du 30 janvier 2009 transposant une directive européenne de 2005, tout professionnel assujetti au dispositif de lutte anti-blanchiment (LAB) doit être vigilant sur les conditions et le contexte de l’investissement : qui est le bénéficiaire véritable de l’opération ? D’où proviennent les fonds ? 
Qui peut prétendre au statut de CIF ?

L’activité du CIF est soumise à des conditions d’accès et d’exercice. Ces conditions sont définies par les textes règlementaires mentionnés ci-dessus et sont complétées en pratique par les associations professionnelles.

Quelles sont les conditions d’accès à la profession ?

Toute personne physique présentant des conditions d’âge (il faut être majeur), d’honorabilité et de compétence et résidant en France. Au même titre que pour les professions réglementées (agents et courtiers d’assurance et agents immobiliers par exemple), le représentant légal d’une entreprise demandant le statut de CIF doit personnellement satisfaire aux mêmes conditions que les personnes physiques.

Il faut présenter des conditions d’honorabilité, à savoir depuis au moins 10 ans ne pas avoir été condamné pour une infraction financière - ce qui est logique - mais aussi pour trafic de stupéfiant, proxénétisme, etc. Et bien évidemment, il ne faut pas avoir été condamné par l’AMF ou ses prédécesseurs (l’AMF étant le regroupement de la Commission des opérations de bourse (COB), du Conseil des marchés financiers (CMF) et de l’autorité de sanction le Conseil de discipline de la gestion financière), ni être sous une interdiction de gérer.

Il faut enfin présenter des garanties de compétence professionnelle en termes de formation ou d’expérience :

· Un diplôme national de premier cycle d’études juridiques ou économiques supérieures ou un diplôme similaire ;

· Une formation professionnelle dans le domaine des opérations financières, de banque, de services d’investissements ;

· Une expérience professionnelle de deux ans dans les cinq ans précédant l’entrée en fonction.
Comme on le constate, ces conditions ne sont pas draconiennes et plutôt plus souples que celles qui régissent l’accès à l’exercice de leur profession aux intermédiaires d’assurance et agents immobiliers. A la limite, le titulaire d’une maitrise de droit public, n’ayant pas été condamné pour proxénétisme aggravé (ou autre turpitude) et présentant une connaissance des instruments financiers équivalente à celle que les rédacteurs de cet article disposent en matière de décryptage de hiéroglyphes égyptiens de la deuxième dynastie, pourrait postuler au statut.

Mais heureusement, il y a d’autres obligations préalables au début d’activité :
· Le CIF doit être assuré pour sa responsabilité civile professionnelle à hauteur de 150 000 € par sinistre et par an pour les personnes physiques et morales employant moins de deux salariés habilités à démarcher pour l’entreprise (sans compter le personnel purement administratif). Pour les structures franchissant le seuil des deux salariés, la garantie est portée à 300 000 € par sinistre et 600 000 € par année. Il ne s’agit pas d’une disposition anodine puisqu’elle permet un filtrage renforcé à l’entrée dans la profession (notons que cette disposition ne s’applique pas aux CIF ayant comme activité exclusive la fourniture de conseil aux entreprises). Autant dire qu’obtenir une telle garantie par notre jeune impétrant dans un métier aussi complexe tient du miracle.
· Le CIF doit obligatoirement adhérer à une association professionnelle agréée par l’AMF (voir la liste des associations agréées à la fin de l’article). Cette association professionnelle fait fonction de structure ordinale intermédiaire entre l’AMF et le CIF à l’image des barreaux chez les avocats. Ces associations disposent de moyens propres, prennent en charge le suivi de la formation de leurs membres (au moins vingt-cinq heures de formation par an selon l’AMF et parfois plus pour certaines associations), peuvent après accord de l’AMF instaurer des règlements internes, et peuvent admettre ou non les candidats CIF (autre filtrage à l’entrée) et prononcer des sanctions.
· Enfin, le CIF doit disposer d’une structure et de moyens lui permettant d’exercer son activité de manière optimale et pérenne.

Quelles sont les conditions d’activité du CIF en pratique ?

D’après le Code monétaire et financier et le règlement général de l’AMF, les conditions d’exercice sont les suivantes :

· Le CIF doit être inscrit dans le fichier des conseillers en investissements financiers mis à jour et transmis par l’association agréée par l’AMF qui le publie sur son site internet ;
· S’il emploie plusieurs personnes, le CIF doit mettre en place des règles écrites internes érigeant des procédures notamment pour respecter la réglementation sur le blanchiment d’argent et éviter, gérer et traiter les conflits d’intérêts ;
· S’il emploie des démarcheurs, ces derniers ne peuvent être que des personnes physiques inscrites auprès de l’association professionnelle agréée par l’AMF qui vérifie leur honorabilité ;
· S’il combine plusieurs statuts, le CIF doit avoir les habilitations professionnelles correspondantes et les assurances adaptées. En pratique, il s’agit souvent d’une extension de police d’assurance.

· Le CIF doit avoir une connaissance approfondie des supports qu’il propose, connaissance qui ne se limite pas aux seules notices d’information délivrées par leurs promoteurs sur les produits, et donner son avis indépendant sur ces supports.

Le formalisme de la relation client

Depuis l’apparition du statut de CIF, la relation conseiller-client est formalisée. La réglementation définit l’information que le CIF doit apporter à son client à chaque étape de la relation. 

Ainsi, lors de l’entrée en relation avec un client potentiel, l’article 335-3 du règlement général de l’AMF précise que le CIF doit lui remettre un document d’entrée en première relation mentionnant son statut de CIF, son numéro d’inscription à l’association agréée à laquelle il appartient, l’identité et les coordonnées de cette association, les liens pouvant le lier à un établissement promoteur de produits financiers (lien capitalistique ou commercial découlant de son statut éventuel de démarcheur bancaire et financier), et éventuellement les autres statuts qu’il peut avoir (courtier en assurance, agent immobilier, etc.). En pratique, un document type est fourni par l’association dont dépend le CIF. 
Avant toute formulation de conseil, l’article 541-4 du Code monétaire et financier précise que le CIF doit s’enquérir auprès de son client potentiel des éléments suivants :

· Sa situation financière et son patrimoine ;

· Ses objectifs en matière d’investissement : obtenir des revenus complémentaires, optimiser sa situation fiscale, finaliser une acquisition, préparer sa retraite ou sa succession, etc.

· Son niveau de connaissances et son expérience en matière d’investissement ;

· Son comportement face au risque (aversion au risque) ; 

· Son horizon d’investissement (court, moyen ou long terme).

Soulignons que, comme l’ont montré les travaux académiques de Samuelson et Merton (Prix Nobel d’économie), l’appréciation du risque et l’appréciation du futur sont deux paramètres importants qui déterminent les décisions de l’individu en matière de consommation et d’épargne d’une part, et d’allocation d’actifs d’autre part. 

L’analyse de la situation du client et de ses besoins implique un bilan patrimonial. Notons que lorsque le client potentiel ne communique pas les informations requises, le CIF doit s’abstenir d’intervenir.

Suite au premier entretien, le CIF doit remettre à son client une lettre de mission indiquant la nature et les modalités des prestations fournies, les modalités de sa rémunération et les modalités de l’information fournie au client. La lettre de mission comporte enfin la prise de connaissance par le client des renseignements que lui aura fourni le CIF lors de son entrée en relation (document d’entrée en première relation décrit ci-dessus). La lettre de mission doit être signée par le CIF et son client. Cette lettre, une fois signée, a valeur de contrat ; elle engage aussi bien le conseiller que son client.
Une fois la relation établie entre le conseiller et son client, la réglementation précise que tout conseil donné au client doit être formalisé dans un rapport écrit qui détaille, notamment, les différentes propositions, leurs avantages et les risques qu’elles comportent. Cela concerne par exemple la répartition en classe d’actifs à l’ouverture d’un Plan d’épargne en actions (PEA) mais aussi un arbitrage dans un contrat d’assurance-vie à l’occasion d’une revue du portefeuille. Avec ces différentes obligations, qui sont nouvelles pour les conseillers, l’AMF a souhaité renforcer la sécurité des investisseurs en imposant une meilleure information et davantage de transparence.

Pour les anciens clients, l’article 335-4 du règlement général de l’AMF précise que le CIF doit aussi leur soumettre une lettre de mission pour les prestations de conseil en cours.

Enfin, rappelons que le CIF ne peut bien évidemment communiquer aucune information à des tiers sur ses prospects et ses clients. Il est soumis au secret professionnel.

Comment sont rémunérés les CIF ?

Rappelons que l’activité du CIF est par définition le conseil et qu’avant toute intervention, il doit signer avec son client une lettre de mission précisant son ou ses statuts, et les organismes avec lesquels il a des liens commerciaux. Sa rémunération principale doit donc consister en honoraires de conseil. En conséquence comme pour les avocats et certains médecins, il est difficile de donner des chiffres précis, chaque conseiller fixant librement sa rémunération.

Il peut s’agir d’honoraires fixes rémunérant par exemple un bilan patrimonial approfondi, des frais de suivi pour une revue du patrimoine trimestrielle ou mensuelle, voire de success fees liés à la performance de l’investissement. Il a droit aussi aux honoraires correspondant à la passation et réception des ordres.

La situation est plus complexe lorsque le CIF a plusieurs statuts. Une seule règle est claire, il doit en informer le client. Dans sa lettre de mission, il doit préciser les modalités de son intervention (honoraires fixes, rétrocessions sur droits d’entrée, frais de gestion, etc.). A titre indicatif, un conseiller en gestion de patrimoine perçoit les rémunérations suivantes :

· pour les produits financiers (un fonds proposé par une société de gestion par exemple) ou les contrats d’assurance-vie des compagnies d’assurance : de 1% à 5% sur les droits d’entrée selon les supports et de 0,20% à 0,80% sur les frais de gestion calculés sur les encours ;

· pour les montages immobiliers des promoteurs : de 4 à 8% de rétrocessions ;

· pour les crédits bancaires : de 0,5% et 1% du capital emprunté.
Si le CIF a plusieurs statuts (agent immobilier, courtier d’assurance…), il se fait rémunérer en fonction des règles en usage à condition d’en avoir averti son client. 
Il n’a en aucune façon le droit de recevoir de ses clients aucune somme autre que celles rémunérant ses conseils ou de service de réception d’ordres.

Responsabilités, risques et sanctions

Le Code monétaire et financier et le règlement général de l’AMF définissent les sanctions suivantes :
· Des sanctions lourdes et correctionnelles pour les fautes graves : par exemple encaissement de fonds pour compte propre indépendamment de perception d’honoraires, exercice de la profession sans avoir les habilitations ou sous le coup d’exercice de la profession lors d’une suspension….

· Des sanctions de droit commun pour des fautes civiles pures et simples : non-transmission d’un ordre ou erreur grossière dans un bilan patrimonial.
· Des sanctions disciplinaires pour manquement à la loi, au règlement général de l’AMF et des principes de déontologie édités par les associations. Ces sanctions peuvent aller du blâme, à l’avertissement voire à la suspension temporaire ou définitive. Il est à noter que parallèlement ou indépendamment, soit l’association dont dépend le CIF, soit l’AMF peuvent se saisir du cas.

Le CIF n’est tenu qu’à une obligation de moyens et non de résultat. Il n’est pas un devin. Si le client subit une baisse de la valeur de ses actifs financiers, alors que les précautions et prescriptions auront été strictement respectées, le client pourra être de mauvaise humeur mais la responsabilité du CIF ne peut être mise en cause.

En conclusion
L’activité de conseiller en investissements financiers s’est fortement réglementée et professionnalisé ces dernières années avec le statut de CIF élaboré par l’AMF. Il est clair que maintenant l’exercice de la profession est réservé à des personnes formées ou bénéficiant d’une expérience professionnelle confirmée. Nul doute que, si cette réglementation est souvent perçue comme une contrainte ou une lourdeur supplémentaires par les professionnels eux-mêmes, cette évolution bénéficiera aux clients d’un secteur en pleine expansion.
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