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PREMIERE PARTIE : ASPECTS RELATIFS A LA PROBLEMATIQUE DE L’ORGANISATION DES PSI

I.
ASPECTS RELATIFS A L’AGREMENT DES SOCIETES DE GESTION

Textes concernés

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

CHAPITRE I - PROCÉDURE RELATIVE À L'AGRÉMENT, AU PROGRAMME D'ACTIVITÉ ET PASSEPORT

Section 1 - Sociétés de gestion de portefeuille

Sous-section 1 - Agrément et programme d’activité

Paragraphe 1 - Délivrance de l’agrément

Paragraphe 2 - Retrait d’agrément et radiation

commentaire prealable

Les dispositions relatives à l’agrément des sociétés de gestion ne suscitent que peu de remarques de la part de la profession.

Il convient cependant de noter que le champ d’application de l’agrément sera à ajuster en fonction de la rédaction finale du COMOFI (article L 532-9), afin de prendre en compte les sociétés de gestion qui n’exerceraient pas à titre principal des services d’investissement.

Par ailleurs, les dispositions prévues par l’article 312-7 entraînent des incidences fiscales fortes du fait de la qualification en « gestion sous mandat » de la gestion de fonds d’investissement de droit étranger (gestion sous mandat = TVA de plein droit / gestion collective = TVA sur option). De plus, il y a un risque d’incohérence fort avec les définitions retenues par d’autres régulateurs européens.
	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires AMF
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	Section 1 - Sociétés de gestion de portefeuille
	
	

	
	
	Sous-section 1 - Agrément et programme d’activité
	
	

	
	
	Paragraphe 1 - Délivrance de l’agrément
	
	

	Article 322-3

L’agrément d’une société de gestion de portefeuille est subordonné au dépôt auprès de l’AMF d’une demande précisant l’étendue de l’agrément et d’un dossier conforme au dossier type prévu à l’article R. 532-10 du code monétaire et financier. À réception de ce dossier, l’AMF délivre un récépissé.

La procédure et les modalités d’agrément sont précisées dans une instruction de l’AMF.


	Article 5.1 de la directive 2004/39/CE

Chaque Etat membre exige que la fourniture de services d’investissement ou l’exercice d’activité d’investissement en tant qu’occupation ou activité habituelle à titre professionnel fasse l’objet d’un agrément préalable conformément aux dispositions du présent chapitre. Un tel agrément est accordé par l’autorité compétente de l’Etat membre d’origine désigné conformément à l’article 48.


	Article 311-1

L'agrément d'une société de gestion de portefeuille mentionnée à l’article L. 532-9 du code monétaire et financier est subordonné au dépôt auprès de l'AMF d'une demande précisant l'étendue de l'agrément et d'un dossier conforme au dossier type prévu à l'article R. 532-10 du code monétaire et financier.
	L’alinéa 3 de l’article L. 532-1 actuel n’étant pas modifié par le projet d’ordonnance, il est proposé de maintenir les dispositions actuelles du règlement général de l’AMF (ci-après : « RGAMF »). Cet alinéa dispose que : « Lorsque ce service a vocation à être exercé à titre principal, l’agrément de l’entreprise d’investissement est délivré par l’Autorité des marchés financiers. »

	Il convient cependant de noter que  le champ d’application de l’agrément sera à ajuster en fonction de la rédaction finale du COMOFI (article L 532-9), afin de couvrir les sociétés de gestion qui n’exerceraient pas à titre principal des services d’investissement.



	Article 322-11

La société de gestion de portefeuille établit un programme d’activité pour chacun des services qu’elle entend fournir

qui précise les conditions dans lesquelles elle envisage de fournir les services concernés et indique le type d’opérations envisagées et la structure de son organisation.

Ce programme est présenté conformément au dossier type prévu à l’article R. 532-10 du code monétaire et financier, et son contenu précisé dans une instruction de l’AMF.
	Article 10.2 de la directive 2004/39/CE

L'autorité compétente refuse l'agrément  si les dispositions législatives, réglementaires ou administratives d'un pays tiers applicables à une ou plusieurs personnes physiques ou morales avec lesquelles l'entreprise d'investissement a des liens étroits, ou des difficultés liées à l'application desdites dispositions, l'empêchent d'exercer effectivement ses fonctions prudentielles.
	Le dossier comporte notamment un programme d'activité pour chacun des services que la société de gestion de portefeuille entend fournir qui précise les conditions dans lesquelles elle envisage de fournir les services concernés et indique le type d'opérations envisagées et la structure de son organisation. A réception de ce dossier, l'AMF délivre un récépissé.

La procédure et les modalités d'agrément ainsi que le contenu du programme d'activité sont précisés dans une instruction de l'AMF.
	Cette rédaction résulte d’une fusion des articles 322-3 et 322-11 actuels du RGAMF conforme à l’article 5.1 de la directive cadre.


	Rq : paraît conforme aux dispositions de l’article 7 de MIF 1

« 1. Les autorités compétentes ne délivrent pas d'agrément avant de s'être pleinement assurées que le demandeur satisfait à toutes les exigences prévues dans les  dispositions adoptées en application de la présente directive.

2. Les entreprises d'investissement fournissent toute information – y compris un programme d'activité présentant notamment le type d'opérations envisagées et la structure organisationnelle retenue – dont les autorités compétentes ont besoin pour s'assurer que ces entreprises ont pris toutes les mesures nécessaires, au moment de l'agrément initial, pour remplir les obligations prévues par les dispositions du présent chapitre.

3. Tout demandeur est informé, dans les six mois suivant la soumission d'une demande complète, si l'agrément sollicité lui est accordé ou non. »

L’AFG prend acte de ce renvoi à une instruction, pour participer en temps utile à son élaboration.

	Article 322-4

Pour délivrer l’agrément à une société de gestion de portefeuille, l’AMF apprécie les éléments énoncés aux articles 322-6 à 322-22 ; elle peut demander au requérant tous éléments d’information complémentaires nécessaires pour prendre sa décision. Elle délimite l’étendue de l’agrément.

L’AMF statue sur la demande d’agrément dans un délai maximal de trois mois suivant le dépôt du dossier ; en tant que de besoin, ce délai est suspendu jusqu’à la réception des éléments complémentaires demandés.
	
	Article 311-2  

Pour délivrer l'agrément à une société de gestion de portefeuille, l'AMF apprécie, outre les éléments contenus dans le dossier mentionné à l'article 311-1, les éléments énoncés au chapitre II ; elle peut demander au requérant tous éléments d'informations complémentaires nécessaires pour prendre sa décision. Elle délimite l'étendue de l'agrément.

L'AMF statue sur la demande d'agrément dans un délai maximal de trois mois suivant le dépôt du dossier ; en tant que de besoin, ce délai est suspendu jusqu'à la réception des éléments complémentaires demandés.
	Reprise de l’actuel article 322-4 RGAMF, complété d’un renvoi au chapitre II qui pose les conditions d’agrément des SGP et précise que les SGP sont soumises aux exigences organisationnelles fixées au chapitre III.
	Nous sommes d’accord sur le commentaire de l’AMF sous réserve des observations de l’AFG sur les articles 313-5 et 313-6.
Délai plus favorable que la directive qui prévoit un maximum de 6 mois.

	Article 322-22

La société de gestion de portefeuille informe l’AMF, selon des modalités précisées dans une instruction de l’AMF, des modifications portant sur les éléments caractéristiques qui figuraient dans le dossier d’agrément initial, concernant notamment l’actionnariat direct ou indirect, la direction, l’organisation et les éléments mentionnés aux 1° à 6° de l'article 322-12. L’AMF fait connaître au déclarant, par écrit, les conséquences éventuelles sur l’agrément.
	
	Article  311-3

La société de gestion de portefeuille informe l’AMF, selon des modalités précisées dans une instruction de l’AMF, des modifications portant sur les éléments caractéristiques qui figuraient dans le dossier d’agrément initial, concernant notamment l’actionnariat direct ou indirect, la direction, l’organisation et les éléments mentionnés à la section 2 du chapitre II. L’AMF fait connaître au déclarant, par écrit, les conséquences éventuelles de ces modifications sur l’agrément délivré.
	Reprise de l’actuel article 322-22 du RGAMF qui fixe une règle de procédure : la SGP doit informer l’AMF des modifications concernant les conditions de son agrément.

La section 2 du chapitre II précise que les SGP sont soumises aux exigences organisationnelles fixées au chapitre III, à l’exception des dispositions relatives à la protection des avoirs.
	( il n’est pas prévu de mise à jour du dossier d’agrément initial dans l’article 6 de MIF1, sauf en cas d’extension à un nouveau service d’investissement/auxiliaire.

« 2. Toute entreprise d'investissement souhaitant étendre son activité à d'autres services ou activités d'investissement ou à d'autres services auxiliaires non couverts au moment de l'agrément initial soumet une demande d'extension de cet agrément. »
Il s’agit d’une mesure de sur-transposition et l’AFG souhaite que le texte de cet article du RG soit calé sur celui de la directive.

	
	
	Paragraphe 2 - Retrait d’agrément et radiation
	
	

	
	Article 8 de la directive 2004/39/CE

Les autorités compétentes peuvent retirer son agrément à toute entreprise d'investissement qui :

a) n'en fait pas usage dans un délai de douze mois, y renonce expressément, n'a fourni aucun service d'investissement ou n'a exercé aucune activité d'investissement au cours des six derniers mois, à moins que l'État membre concerné ne prévoie la caducité de l'agrément en pareils cas ;

b) l'a obtenu par de fausses déclarations ou par tout autre moyen irrégulier;

c) ne remplit plus les conditions dans lesquelles l'agrément a été accordé, telles que le respect des conditions fixées dans la directive 93/6/CEE ;

d) a gravement et systématiquement enfreint les dispositions arrêtées en application de la présente directive en ce qui concerne les conditions d'exercice applicables aux entreprises d'investissement ;

e) relève de tout cas dans lequel le droit national prévoit le retrait de l'agrément, pour des matières sortant du champ d'application de la présente directive.


	
	L’article L. 532-10 alinéa 1er du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, transpose l’article 8 de la directive cadre : « Le retrait d’agrément d’une société de gestion de portefeuille est prononcé par l’Autorité des marchés financiers à la demande de la société. Il peut aussi être décidé d’office par l’Autorité si la société ne remplit plus les conditions ou les engagements auxquels étaient subordonnés son agrément ou une autorisation ultérieure, ou si la société n’a pas fait usage de son agrément dans un délai de douze mois ou lorsqu’elle n’exerce plus son activité depuis au moins six mois, ou encore si elle a obtenu l’agrément par de fausses déclarations ou par tout autre moyen irrégulier. »

Il n’est donc pas nécessaire de le reprendre dans le RG AMF.
	

	Article 322-23

Hors le cas où le retrait est demandé par la société, l’AMF, lorsqu’elle envisage de retirer l’agrément d’une société de gestion en application de l’article L. 532-10 du code monétaire et financier, en informe la société en précisant les motifs pour lesquels cette décision est envisagée. La société dispose d’un délai d’un mois à compter de la réception de cette notification pour faire connaître ses observations éventuelles.
	
	Article 311-4   

Hors le cas où le retrait est demandé par la société, l'AMF, lorsqu'elle envisage de retirer l'agrément d'une société de gestion de portefeuille en application de l'article L. 532-10 du code monétaire et financier, en informe la société en précisant les motifs pour lesquels cette décision est envisagée. La société dispose d'un délai d'un mois  à compter  de la réception de cette notification pour faire connaître ses observations éventuelles.
	Reprise de l’actuel article 322-23 RGAMF relatif à la procédure de retrait d’agrément.
	Ne figure pas dans la directive, mais cet article répond à un objectif de bonne régulation. 

	Article 322-24

Lorsque l’AMF décide de retirer l’agrément, sa décision est notifiée à la société par lettre recommandée avec demande d’avis de réception. L’AMF informe le public du retrait d’agrément par insertion dans les journaux ou publications qu’elle désigne.

Cette décision précise les conditions de délai et de mise en oeuvre du retrait d’agrément. Pendant ce délai, la société est placée sous le contrôle d’un mandataire, désigné par l’AMF, parmi les dirigeants ou anciens dirigeants de sociétés habilitées à gérer des portefeuilles pour compte de tiers.

Le mandataire est tenu au secret professionnel ; la société qu’il dirige, le cas échéant, ne peut directement ou

indirectement reprendre la clientèle.

Durant cette période, la société ne peut effectuer que des opérations strictement nécessaires à la préservation des intérêts des clients ; elle informe du retrait d’agrément ses mandants ainsi que le ou les dépositaires. Elle invite par écrit les mandants soit à demander le transfert des comptes auprès d’un autre prestataire habilité, soit à demander la liquidation des portefeuilles, soit à assurer eux-mêmes leur gestion. Pour ce qui concerne les FCP, l’AMF invite leur dépositaire à désigner un autre gestionnaire. Pour les FCPE, cette désignation est soumise à la ratification du conseil de surveillance de chaque fonds.
	
	Article   311-5

Lorsque l'AMF décide de retirer l'agrément, sa décision est notifiée à la société par lettre recommandée avec demande d'avis de réception. L'AMF informe le public du retrait d'agrément par  insertion dans les journaux ou publications qu'elle désigne.

Cette décision précise les conditions de délai et de mise en œuvre du retrait d'agrément. Pendant ce délai, la société est placée sous le contrôle d'un mandataire, désigné par l'AMF, parmi les dirigeants ou anciens dirigeants de sociétés habilitées à gérer des portefeuilles pour compte de tiers.

Le mandataire est tenu au secret professionnel ; la société qu'il dirige, le cas échéant, ne peut directement ou indirectement reprendre la clientèle.

Durant cette période, la société ne peut effectuer que des opérations strictement nécessaires à la préservation des intérêts des clients ; elle informe du retrait d'agrément ses mandants ainsi que le ou les dépositaires et le ou les teneurs de compte conservateurs des portefeuilles sous mandat. Elle invite par écrit les mandants soit à demander le transfert de la gestion de leur portefeuille  à un autre prestataire de services d’investissement, soit à demander la liquidation des portefeuilles, soit à assurer eux-mêmes leur gestion. Pour ce qui concerne les FCP, l'AMF invite leur dépositaire à désigner un autre gestionnaire. Pour les FCPE, cette désignation est soumise à  la ratification du conseil de surveillance de chaque fonds.
	Reprise de l’actuel article 322-24 RGAMF.

Précision mentionnant les teneurs de comptes conservateurs.
	Non prévu par la directive => ces dispositions pourraient plutôt être insérées dans l’instruction mentionnée à l’article 311-1 – texte sur lequel l’AFG présentera, le moment venu, son analyse.

	Article 322-25

Lorsqu’elle prononce la radiation en application de l’article L. 532-12 du code monétaire et financier, l’AMF notifie sa décision à la société dans les mêmes conditions. Elle en informe le public par insertion dans les journaux ou publications qu’elle désigne.
	
	Article  311-6 

Lorsqu'elle prononce la radiation en application de l'article L. 532-12 du code monétaire et financier, l'AMF notifie sa décision à la société dans les  conditions prévues à l’article 311-5. Elle en informe le public par insertion dans les journaux ou publications qu'elle désigne.
	Reprise de l’actuel article 322-25 RGAMF.

L’article L. 532-12 du code monétaire et financier n’est pas modifié par le projet d’ordonnance.
	Même remarque que sur l’article précédent

	
	
	Section 2 - Prestataires de services d'investissement exerçant le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers à titre accessoire ou le service de conseil en investissement 
	
	

	
	
	Sous-section 1 - Approbation du programme d'activité
	
	

	Article 322-85

La présente section précise les conditions d’approbation des programmes d’activité des prestataires de services d’investissement, autres que les sociétés de gestion de portefeuille, lorsqu’ils exercent une activité de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

 Article 322-86

Le programme d’activité est présenté dans les conditions décrites à l’article 322-11. Il prévoit que le responsable de la conformité pour les services s’assure du respect des dispositions du 2° de l’article 322-12.

L’approbation du programme d’activité est donnée par l’AMF dans un délai de trois mois au plus après sa saisine par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement. L’AMF notifie sa décision au requérant par lettre recommandée avec demande d’avis de réception ; elle porte à sa connaissance les motifs pour lesquels cette décision a été prise.
	Article 7 de la directive 2004/39/CE

1. Les autorités compétentes ne délivrent pas d'agrément avant de s'être pleinement assurées que le demandeur satisfait à toutes les exigences prévues dans les dispositions adoptées en application de la présente directive.

2. Les entreprises d'investissement fournissent toute information - y compris un programme d'activité présentant notamment le type d'opérations envisagées et la structure organisationnelle retenue - dont les autorités compétentes ont besoin pour s'assurer que ces entreprises ont pris toutes les mesures nécessaires, au moment de l'agrément initial, pour remplir les obligations prévues par les dispositions du présent chapitre.

3. Tout demandeur est informé, dans les six mois suivant la soumission d'une demande complète, si l'agrément sollicité lui est accordé ou non.
	Article 311-8

Lorsqu’un  prestataire de services d’investissement, autre qu’une société de gestion de portefeuille,  envisage de fournir le service  de gestion de portefeuille pour le compte de tiers, en ce compris la gestion de fonds d’investissement de droit étranger et l’exécution des ordres résultant de ses décisions d’investissement, son programme d’activité est présenté dans les conditions décrites à l’article 311-1.

Lorsqu’un  prestataire de services d’investissement, autre qu’une société de gestion de portefeuille,  envisage de fournir le service de conseil en investissement, son programme d’activité est présenté conformément au dossier mentionné à l’article R. 532-1 du code monétaire et financier.


	Reprise de l’actuel article 322-85 RGAMF fusionné avec le 1er alinéa de l’actuel article 322-86 RGAMF.

Il est proposé d’ajouter un alinéa concernant le conseil en investissement conformément à l’article L. 532-1 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, qui dispose que « Préalablement à la délivrance d’un agrément portant sur les services mentionnés aux 4 ou 5 du I de l’article L. 321-1, les entreprises d’investissement et les établissements de crédit doivent obtenir l’approbation par l’Autorité des marchés financiers de leur programme d’activité, dans les conditions fixées à l’article L. 532-4. »

Il est proposé de ne pas reprendre le 2nd alinéa de l’actuel article 322-86 RGAMF car cette obligation d’information du CECEI figure d’ores et déjà à l’article 
R. 532-5 du code monétaire et financier.
	Voir commentaire fait en regard de l’article 312-7.
OK : nécessité d’obtention d’un agrément AMF pour les services de gestion de portefeuille et de conseil en investissement exercés par un PSI autre qu’une SGP.

	Article 322-87

Dans les quatre mois suivant la clôture de l’exercice, les prestataires de services d’investissement concernés transmettent à l’AMF les informations figurant sur la fiche de renseignements mentionnée à l’article 322-73.
	
	Article 311-9  

Dans les quatre mois suivant la clôture de l’exercice, le prestataire de services d’investissement transmet à l’AMF les informations figurant sur la fiche de renseignements mentionnée à l’article 313-72.
	Reprise de l’actuel article 322-87 RGAMF qui est en dehors du champ d’application de la directive. 


	Non prévu explicitement par la directive.

Mais cf. article 17 :

« 1. Les États membres veillent à ce que les autorités compétentes contrôlent l'activité des entreprises d'investissement afin de s'assurer qu'elles remplissent les conditions d'exercice prévues dans la présente directive. Ils s'assurent que les mesures appropriées sont prises pour permettre aux autorités compétentes d'obtenir les informations nécessaires pour contrôler le respect de ces obligations par les entreprises d'investissement. »



	Article 322-88

Les modifications que les prestataires de services d’investissement envisagent d’apporter aux éléments pris en compte pour la délivrance de l’approbation du programme d’activité sont portées à la connaissance du Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement qui les transmet immédiatement à l’AMF.

L’AMF fait connaître au déclarant, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception, les conséquences éventuelles sur l’approbation qui a été donnée.
	
	
	L’article R. 532-6 du code monétaire et financier dispose que : « I. - Sans préjudice des dispositions des articles L. 531-6 et L. 532-3-1, le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement est préalablement informé de tout projet de modification portant sur des éléments pris en compte lors de l'agrément d'un prestataire autre que les sociétés de gestion de portefeuille.

Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement en informe l'Autorité des marchés financiers dans un délai de cinq jours ouvrés.
   Lorsque le projet de modification concerne le service mentionné au 4º de l'article L. 321-1, l'Autorité des marchés financiers dispose de deux mois pour se prononcer sur cette modification. Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement notifie sa décision au requérant dans un délai de deux mois à compter de la date de réception de la décision de l'Autorité des marchés financiers.
   Dans les autres cas, l'Autorité des marchés financiers transmet ses observations sous un délai d'un mois au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement qui dispose d'un délai de trois mois à compter de la date de réception de la demande pour se prononcer sur la modification envisagée.
   II. - Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement peut se faire communiquer tous éléments d'information complémentaires. Le délai imparti à cette autorité pour se prononcer sur la modification envisagée est alors suspendu jusqu'à réception des éléments complémentaires. »

Il est donc proposé de ne pas reprendre l’actuel article 322-88 RGAMF.
	

	Article 322-89

Lorsque l’AMF constate qu’un prestataire de services d’investissement ne remplit plus les conditions d’approbation de son programme d’activité ou n’exerce plus d’activité de gestion, elle en informe le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.
	
	Article 311-10

Lorsque l’AMF constate qu’un prestataire de services d’investissement ne remplit plus les conditions d’approbation de son programme d’activité ou n’exerce plus d’activité de gestion, elle en informe le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.
	Reprise de l’actuel article 322-89 RGAMF.
	

	
	
	Section 3 - Prestataires de services d'investissement n'exerçant pas le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers 

ou le service de conseil en investissement
	
	

	
	
	Sous-section 1 - Observations de l’AMF sur la demande d'agrément
	
	

	Article 321-1

Dans le cadre de la procédure d’agrément par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et préalablement à la délivrance de celui-ci, l’AMF examine le dossier du requérant.

Cet examen porte sur la compétence et l’honorabilité des dirigeants et sur l’adéquation de leur expérience à leurs fonctions, ainsi que sur les moyens que le prestataire s’engage à mettre en oeuvre pour fournir les services d’investissement concernés.

Lorsqu’elle examine le dossier d’un prestataire à la demande du Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, l’AMF apprécie, en fonction de l’activité envisagée et pour chacun des instruments financiers et marchés concernés, la structure d’organisation de l’entreprise au regard du dossier type mentionné à l’article R. 532-1 du code monétaire et financier.

Elle s’assure notamment que les moyens prévus au regard du dossier type sont adaptés aux activités envisagées.

L’AMF transmet ses observations au Comité des établissements de crédit et des
 entreprises d’investissement dans le délai mentionné à l’article R. 532-4 du code monétaire et financier.

L’AMF peut demander au Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement de demander au requérant tous éléments d’informations complémentaires pour l’instruction du dossier.
	
	Article  311-12

Dans le cadre de la procédure d'agrément par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement et préalablement à la délivrance de celui-ci, l'AMF examine le dossier du requérant  dans les conditions prévues à l’article R. 532-4 du code monétaire et financier.


	L’actuel article R. 532-4 du code monétaire et financier dispose que : « Quand la demande ne comprend pas le service mentionné au 4º de l'article L. 321-1, l'Autorité des marchés financiers transmet ses observations au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement dans un délai de deux mois à compter de la réception du dossier prévu à l'article R. 532-1. Ces observations portent sur la compétence et l'honorabilité des dirigeants, l'adéquation de leur expérience à leurs fonctions ainsi que les conditions dans lesquelles l'entreprise envisage de fournir des services d'investissement ou de tenue de compte conservation.

 Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement notifie sa décision au requérant dans un délai de quatre mois à compter de la date de réception du dossier conforme au dossier type. Il en informe l'Autorité des marchés financiers. »

Il est donc proposé de ne pas reprendre l’article 321-1 actuel du RGAMF.


	Ne concerne pas les SGP

	Article 321-2

Le dossier d’agrément correspondant au dossier type mentionné à l’article 321-1 inclut la liste des services connexes mentionnés à l’article L. 321-2 du code monétaire et financier que le prestataire de services d’investissement entend fournir.

L’AMF s’assure que les moyens prévus sont adaptés aux activités envisagées.
	
	Le dossier d'agrément correspondant au dossier type mentionné à l'article 311-1 inclut la liste de services connexes mentionnés à l'article L. 321-2 du code monétaire et financier que le prestataire de services d'investissement entend fournir.

L'AMF s'assure que les moyens prévus sont adaptés aux activités envisagées.
	Reprise de l’actuel article 321-2 RGAMF compte tenu de la compétence de l’AMF sur les services connexes dans la partie réglementaire du code monétaire et financier.

 
	


chapitre ii - conditions d’agrément des sociétés de gestion de portefeuille
	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	Section 1 – Conditions d’agrément
	
	

	Article 322-6

L’AMF requiert l’avis des autorités compétentes d’un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen dans les cas mentionnés à l’article R. 532-15 du code monétaire et financier ainsi que lorsque la société de gestion de portefeuille est :

1° La filiale d’une société de gestion de portefeuille répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 ou d’une entreprise d’assurance agréée dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ;

2° La filiale de l’entreprise mère d’une autre société de gestion répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 ou d’une entreprise d’assurance agréée dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ;

3° Contrôlée par les mêmes personnes physiques ou morales qu’une autre société de gestion de portefeuille répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 ou qu’une entreprise d’assurance agréée dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen.
	
	Article 312-1

L’AMF requiert l’avis des autorités compétentes d’un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen dans les cas mentionnés à l’article R. 532-15 du code monétaire et financier ainsi que lorsque la société de gestion de portefeuille est :

1° La filiale d’une société de gestion de portefeuille répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 agréée dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ;

2° La filiale de l’entreprise mère d’une autre société de gestion de portefeuille répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ;

3° Contrôlée par les mêmes personnes physiques ou morales qu’une autre société de gestion de portefeuille répondant aux exigences de la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 agréée dans un autre État partie à l’accord sur l’Espace économique européen.
	Reprise de l’actuel article 322-6 RGAMF.

Il est proposé de supprimer la référence à l’entreprise d’assurance au motif qu’elle est d’ores et déjà prévue par l’article R. 532-15 du code monétaire et financier.


	Cet article semble être hors du champ de la directive MIF.


	Article 322-7

La société de gestion de portefeuille a son siège social en France. Elle peut être constituée sous forme de société anonyme, de société en commandite par actions ou de société en nom collectif.

Sous réserve de l’examen particulier de ses statuts, elle peut être également constituée en société en commandite simple ou en société par actions simplifiée ; de même, elle peut être constituée à l’initiative des sociétés d’assurance, des établissements de crédit ou des entreprises d’investissement sous forme de groupement d’intérêt économique, exerçant son activité exclusivement au service de ses membres.
	
	Article 312-2

La  société de gestion de portefeuille a son siège social en France. Elle peut revêtir toute forme sociale sous réserve de l’examen  de ses statuts et à la condition que ses comptes fassent l’objet d’un contrôle légal.

	Le RGAMF ne fixe plus de liste des formes sociales possibles mais requiert un contrôle légal des comptes (ce qui autorisera, de ce fait, la SARL et l’EURL).


	Cf. article 5 MIF 1 : 

« 4. Chaque État membre exige que:

— toute entreprise d'investissement qui est une personne morale

ait son administration centrale dans le même État

membre que son siège statutaire, »
(le siège social en France est un principe général.

	Article 322-8

Le montant minimum du capital social d’une société de gestion de portefeuille est égal à 125 000 euros et doit être libéré en numéraire au moins à la hauteur de ce montant.

Lors de l’agrément et au cours des exercices suivants, la société de gestion de portefeuille doit pouvoir justifier à tout moment d’un niveau de fonds propres au moins égal au plus élevé des deux montants mentionnés aux 1° et 2° :

1° 125 000 euros complétés d’un montant égal à 0,02 % du montant de l’actif géré par la société de gestion de portefeuille excédant 250 millions d’euros.

Le montant total des fonds propres requis n’excède pas 10 millions d’euros.

Les actifs pris en compte pour le calcul du complément de fonds propres mentionné au troisième alinéa sont ceux :

a) Des SICAV qui ont globalement délégué à la société de gestion de portefeuille la gestion de leur portefeuille ;

b) Des FCP gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles dont elle a délégué la gestion mais à l’exclusion des portefeuilles qu’elle gère par délégation ;

c) Des fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles dont elle a délégué la gestion mais à l’exclusion des portefeuilles qu’elle gère par délégation.

Le complément de fonds propres mentionné au 1° peut être constitué dans la limite de 50 % d’une garantie donnée par un établissement de crédit ou une entreprise d’assurance dont le siège social est établi dans un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ou dans un État tiers pour autant qu’il soit soumis à des règles prudentielles que l’AMF juge équivalentes à celles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’assurance dont le siège social est établi dans un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ;

2° Le quart des frais généraux annuels de l’exercice précédent.

Lors de l’agrément, le montant des fonds propres est calculé sur la base de données prévisionnelles.

Pour les exercices suivants, le montant des frais généraux et la valeur totale des portefeuilles pris en compte pour la détermination des fonds propres sont calculés sur la base du plus récent des documents de la société de gestion de portefeuille suivants : les comptes annuels de l’exercice précédent, une situation intermédiaire attestée par le contrôleur légal des comptes ou la fiche de renseignements mentionnée à l’article 322-73.

Les éléments composant les frais généraux, les fonds propres et les portefeuilles d’une société de gestion de portefeuille sont précisés dans une instruction de l’AMF.
	Article 12 de la directive 2004/39/CE

Les États membres veillent à ce que les autorités compétentes ne délivrent d'agrément qu'à la condition que l'entreprise d'investissement concernée justifie d'une dotation initiale en capital conforme aux exigences de la directive 93/6/CEE, compte tenu de la nature du service ou de l'activité d'investissement.

Dans l'attente de la révision de la directive 93/6/CEE, les entreprises d'investissement visées à l'article 67 sont soumises aux exigences en matière de capital fixées dans ledit article.


	Article 312-3

Le montant minimum du capital social d'une société de gestion de portefeuille est égal à 125 000 euros et doit être libéré en numéraire au moins à la hauteur de ce montant.

Lors de l'agrément et au cours des exercices suivants, la société de gestion de portefeuille doit pouvoir justifier à tout moment d'un niveau de fonds propres au moins égal au plus élevé des deux montants mentionnés aux 1° et 2°:

1° 125 000 euros complété d'un montant égal à 0,02 % du montant de l'actif géré par la société de gestion de portefeuille excédant 250 millions d'euros ;

Le montant des fonds propres requis n'excède pas 10 millions d'euros.

Les actifs pris en compte pour le calcul du complément de fonds  propres mentionné au troisième alinéa sont ceux :

a) Des SICAV qui ont globalement délégué à la société de gestion de portefeuille la gestion de leur portefeuille ;

b) Des FCP gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles dont elle a délégué la gestion mais à l’exclusion des portefeuilles qu’elle gère par délégation ;

c) Des fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles dont elle a délégué la gestion mais à l’exclusion des portefeuilles qu’elle gère par délégation.

Le complément de fonds propres mentionnés au 1° peut être constitué dans la limite de 50 % d'une garantie  donnée par un établissement de crédit ou une entreprise d'assurance dont le siège social est établi dans un Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen ou dans un Etat non partie à l'accord sur l'Espace économique européen pour autant qu'il soit soumis à des règles prudentielles que l'AMF juge équivalentes à celles applicables aux  établissements de crédit et entreprises d'investissement dont le siège social est établi dans un Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen ;

2° Le quart des frais généraux annuels de l'exercice précédent.

Lors de l'agrément, le montant des fonds propres est calculé sur la base de données prévisionnelles.

Pour les exercices suivants, le montant des frais  généraux et la valeur totale des portefeuilles pris en compte pour la détermination des fonds propres sont calculés sur la base du plus récent des documents de la société de gestion de portefeuille suivants : les comptes annuels de l'exercice précédent, une situation intermédiaire attestée par le contrôleur légal des comptes ou la fiche de renseignements mentionnée à l'article 313-72.

Les éléments composant les frais généraux, les fonds propres et les portefeuilles d'une société de gestion de portefeuille sont précisés dans une instruction de l'AMF.
	Reprise de l’actuel article 322-8 RGAMF compatible avec la directive CRD.


	

	Article 322-31 alinéa 4

Les placements réalisés pour les besoins de la gestion des fonds propres ne doivent pas être de nature à mettre en cause le respect des dispositions relatives aux fonds propres minimum définies à l’article 322-8. Pour la part relevant des fonds propres minimum, ces placements doivent être prudents et ne peuvent comporter des positions spéculatives dans des conditions précisées dans une instruction de l’AMF.
	
	Article 312-4

Les placements réalisés pour les besoins de la gestion des fonds propres ne doivent pas être de nature à mettre en cause le respect des dispositions relatives aux fonds propres minimum définies à l’article 312-3. Pour la part relevant des fonds propres minimum, ces placements doivent être prudents et ne peuvent comporter des positions spéculatives dans des conditions précisées dans une instruction de l’AMF.
	Reprise de l’actuel article 322-31 alinéa 4 RGAMF qui est compatible avec la directive CRD.
	Sur-transposition MIF mais semble conforme à la directive CRD

	Article 322-9

La société de gestion de portefeuille fournit l’identité des actionnaires directs ou indirects ainsi que le montant de leur participation. L’AMF apprécie la qualité de l’actionnariat au regard de la nécessité de garantir une gestion saine et prudente et du bon exercice de sa propre mission de surveillance. Elle procède au même examen s’agissant des associés et des membres d’un groupement d’intérêt économique.

L’existence d’un lien de capital ou de contrôle direct ou indirect entre la société de gestion de portefeuille et d’autres personnes physiques ou morales susceptible d’entraver sa mission de surveillance est précisée dans une instruction de l’AMF.


	Article 10.1 de la directive 2004/39/CE

Les autorités compétentes n'accordent pas l'agrément permettant à une entreprise d'investissement de fournir des services d'investissement ou d'exercer des activités d'investissement avant d'avoir obtenu communication de l'identité des actionnaires ou associés, directs ou indirects, personnes physiques ou morales, qui détiennent une participation qualifiée, et du montant de cette participation.

Les autorités compétentes refusent l'agrément si, compte tenu de la nécessité de garantir la gestion saine et prudente d'une entreprise d'investissement, elles ne sont pas convaincues que les actionnaires ou associés qui détiennent une participation qualifiée présentent les qualités requises.

Lorsqu'il existe des liens étroits entre l'entreprise d'investissement et d'autres personnes physiques ou morales, l'autorité compétente ne délivre l'agrément que si ces liens ne l'empêchent pas d'exercer effectivement ses fonctions prudentielles.

Article 10.3 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent de toute personne physique ou morale qui se propose d'acquérir ou de céder, directement ou indirectement, une participation qualifiée dans une entreprise

d'investissement qu'elle notifie préalablement le montant de la participation résultante à l'autorité compétente, selon les modalités prévues au second alinéa. Cette personne est également tenue de notifier à l'autorité compétente son intention d'augmenter ou de réduire sa participation qualifiée, de telle sorte que le pourcentage des droits de vote ou du capital qu'elle détient atteigne, tombe au-dessous ou dépasse respectivement les seuils de 20 %, 33 % ou 50 %, ou de telle sorte que l'entreprise d'investissement devienne sa filiale ou cesse de l'être.

Sans préjudice du paragraphe 4, l'autorité compétente peut, dans les trois mois de la notification d'une proposition d'acquisition

prévue au premier alinéa, s'opposer au projet notifié si, au regard de la nécessité de garantir la gestion saine et prudente de l'entreprise d'investissement, elle n'est pas convaincue que les personnes visées au premier alinéa présentent les qualités requises. Si elle ne s'oppose pas au projet notifié, l'autorité compétente peut fixer une échéance pour sa mise en oeuvre.

Article 10.4 de la directive 2004/39/CE

Si l'acquéreur d'une participation visée au paragraphe 3 est soit une entreprise d'investissement, un établissement de

crédit, une entreprise d'assurance ou la société de gestion d'OPCVM agréés dans un autre État membre, soit l'entreprise

mère d'une entreprise d'investissement, d'un établissement de crédit, d'une entreprise d'assurance ou de la société de gestion d'OPCVM agréés dans un autre État membre, soit une personne contrôlant une entreprise d'investissement, un établissement de crédit, une entreprise d'assurance ou la société de gestion d'OPCVM agréés dans un autre État membre, et dès lors qu'à la suite de cette acquisition, l'entreprise ciblée deviendrait la filiale de l'acquéreur ou relèverait de son contrôle, l'évaluation de ladite acquisition fait l'objet de la consultation préalable prévue à l'article 60.

Article 10.5 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent des   entreprises d'investissement informées de toute acquisition ou de toute cession de participations détenues dans leur capital qui amènerait lesdites participations à dépasser ou à tomber au‑dessous de l'un des seuils visés au paragraphe 3, premier alinéa, qu'elles en avisent immédiatement les autorités compétentes.

Une fois par an au moins, les entreprises d'investissement transmettent également aux autorités compétentes le nom des

actionnaires et des associés détenant des participations qualifiées, en indiquant le montant de ces participations qualifiées,

tel qu'il résulte, par exemple, des informations communiquées à l'assemblée générale annuelle des actionnaires et des associés ou conformément aux dispositions réglementaires applicables aux sociétés dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé.

Article 10.6 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent que, lorsque l'influence exercée par les personnes visées au paragraphe 1, premier alinéa, est susceptible de nuire à la gestion saine et prudente d'une entreprise d'investissement, les autorités compétentes prennent les mesures qui s'imposent pour mettre fin à cette situation. 

Ces mesures peuvent consister en des demandes de décision judiciaire et/ou des sanctions à l'encontre des administrateurs et des personnes responsables de la gestion ou encore en la suspension des droits de vote attachés aux actions détenues par les actionnaires ou les associés concernés.

Des mesures similaires s'appliquent aux personnes qui ne respectent pas l'obligation de fournir les informations demandées préalablement à l'acquisition ou à l'augmentation d'une participation qualifiée. Si une telle participation est prise malgré l'opposition des autorités compétentes, les États membres prévoient, indépendamment de toute autre sanction pouvant être appliquée, soit la suspension des droits de vote correspondants, soit la nullité des votes exprimés ou la possibilité de les annuler.
	Article  312-5

La société de gestion de portefeuille fournit l'identité des actionnaires directs ou indirects ainsi que le montant de leur participation. L'AMF apprécie la qualité de l'actionnariat au regard de la nécessite de garantir une gestion saine et prudente et du bon exercice de sa propre mission de surveillance. Elle procède au même examen s'agissant des associés et des membres d'un groupement d'intérêt économique.

Une instruction de l’AMF précise les liens de capital ou de contrôle direct ou indirect entre la société de gestion de portefeuille et d'autres  personnes physiques ou morales, susceptibles d'entraver la mission de surveillance de l’AMF.
	Reprise de l’actuel article 322-9 RGAMF.

En effet, l’article L. 532-9 du code monétaire et financier (qui n’est pas modifié par le  projet d’ordonnance sur ce point) dispose que « L’Autorité des marchés financiers peut refuser l’agrément lorsque l’exercice de la mission de surveillance de la société de gestion de portefeuille est susceptible d’être entravé soit par l’existence d’un lien de capital ou de contrôle direct ou indirect entre l’entreprise requérante et d’autres personnes physiques ou morales, soit par l’existence de dispositions législatives ou réglementaires d’un État qui n’est pas partie à l’accord sur l’Espace économique européen et dont relèvent une ou plusieurs de ces personnes. »

Il est fait référence à l’article 8 de l’Instruction AMF n° 2006-02.


	

	Article 322-10

La société de gestion de portefeuille est dirigée effectivement et voit son orientation déterminée par deux personnes au moins possédant l’honorabilité et la compétence nécessaires ainsi que l’expérience adaptée à leurs fonctions.

L’une au moins de ces deux personnes doit être un mandataire social habilité à représenter la société dans ses rapports avec les tiers.

L’autre personne peut être le président du conseil d’administration, ou une personne spécialement habilitée par les organes sociaux collégiaux ou les statuts pour diriger et déterminer l’orientation de la société.


	Article 9 de la directive 2004/39/CE

1. Les États membres exigent que les personnes qui dirigent effectivement l'activité d'une entreprise d'investissement jouissent d'une honorabilité et d'une expérience suffisantes pour garantir la gestion saine et prudente de cette entreprise.

Lorsque l'opérateur de marché qui demande un agrément relatif à l'exploitation d'un MTF et les personnes dirigeant effectivement l'activité du MTF sont les mêmes que celles qui dirigent effectivement l'activité du marché réglementé, ces personnes sont réputées respecter les exigences définies au premier alinéa.

2. Les États membres exigent de toute entreprise d'investissement qu'elle signale à l'autorité compétente tout changement de sa direction et qu'elle lui communique en outre toute information nécessaire pour apprécier si la nouvelle équipe dirigeante jouit d'une honorabilité et d'une expérience suffisantes.

3. L'autorité compétente refuse l'agrément si elle n'est pas convaincue que les personnes qui dirigeront effectivement l'activité de l'entreprise d'investissement jouissent d'une honorabilité et d'une expérience suffisantes ou s'il existe des raisons objectives et démontrables d'estimer que le changement de direction proposé risquerait de compromettre la gestion saine et prudente de l'entreprise d'investissement.

4. Les États membres exigent que la gestion des entreprises d'investissement soit assurée par au moins deux personnes satisfaisant aux exigences prévues au paragraphe 1.

Par dérogation au premier alinéa, les États membres peuvent agréer des entreprises d'investissement qui sont des personnes physiques ou morales, dirigées par une seule et unique personne physique, conformément à leurs statuts et au droit national applicable. Ils exigent néanmoins que d'autres mesures garantissant la gestion saine et prudente de telles entreprises d'investissement soient alors mises en place.
	Article 312-6

La société de gestion de portefeuille est dirigée effectivement et voit son orientation déterminée par deux personnes au moins possédant l'honorabilité nécessaire ainsi que l'expérience  adéquate à leurs fonctions.

L'une au moins de ces deux personnes doit être un mandataire social habilité à représenter la société dans ses rapports avec les tiers.

L'autre personne peut être le président du conseil d'administration, ou une personne spécialement habilitée par les organes sociaux collégiaux ou les statuts pour diriger et déterminer l'orientation de la société.


	L’article L. 532-9 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, prévoit que : « […] Pour délivrer l’agrément à une société de gestion de portefeuille,  l’Autorité vérifie si celle-ci : 

[…] 4. Est dirigée effectivement par des personnes possédant l’honorabilité nécessaire et l’expérience adéquate à leur fonction, en vue de garantir sa gestion saine et prudente ;

5. Voit son orientation déterminée par deux personnes au moins  remplissant les conditions fixées au 4. Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers fixe les conditions dans lesquelles une société de gestion de portefeuille peut, par dérogation, voir son orientation déterminée par une seule personne. Il précise les mesures qui doivent être prises pour garantir la gestion saine et prudente de la société concernée » […].

Il est proposé de reprendre l’actuel article 322-10 RGAMF modifié en coordination avec la rédaction du projet d’ordonnance, sous réserve des conditions de dérogation à l’obligation pour une SGP de voir son orientation déterminée par deux personnes. Ces conditions seront précisées ultérieurement dans la ligne de  l’interprétation publiée par l’AMF, dans  sa revue mensuelle de décembre 2004, qui est très souple et permet de répondre aux exigences des petites structures.


	L’AFG regrette que les dérogations prévues par le COMOFI ne soient pas clairement reprises dans le RGAMF (possibilité de direction par 1 seule personne).
Proposition : reprendre directement les conditions de dérogation prévues, puisque le COMOFI renvoie sur le RGAMF ?

	
	
	Section 2 – Contenu du programme d’activité
	
	

	Article 322-1

Les sociétés de gestion de portefeuille mentionnées à l’article L. 532-9 du code monétaire et financier exercent à titre principal l’activité définie à l’article 312-3 dans des conditions précisées dans une instruction de l’AMF.

Dès lors qu’elle gère au moins un OPCVM conforme à la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985, la société de gestion de portefeuille ne peut exercer à titre accessoire que le service de conseil en investissements financiers, y compris les activités mentionnées aux a et b du II de l’article 311-1.


	Article 7 de la directive 2004/39/CE

1. Les autorités compétentes ne délivrent pas d'agrément avant de s'être pleinement assurées que le demandeur satisfait à toutes les exigences prévues dans les dispositions adoptées en application de la présente directive.

2. Les entreprises d'investissement fournissent toute information - y compris un programme d'activité présentant notamment le type d'opérations envisagées et la structure organisationnelle retenue - dont les autorités compétentes ont besoin pour s'assurer que ces entreprises ont pris toutes les mesures nécessaires, au moment de l'agrément initial, pour remplir les obligations prévues par les dispositions du présent chapitre.

3. Tout demandeur est informé, dans les six mois suivant la soumission d'une demande complète, si l'agrément sollicité lui est accordé ou non.
	Article 312-7

La société de gestion de portefeuille dispose d’un programme d’activité conforme aux dispositions du chapitre III à l’exception de celles prévues à la sous-section 5 de la section 1 dudit chapitre qui ne lui sont pas applicables.

La gestion d’un fonds d’investissement de droit étranger relève du service d’investissement mentionné au 4 du I de l’article L. 321-1 du code monétaire et financier. 

L’exécution par la société de gestion de portefeuille des ordres résultant de ses décisions d’investissement relève des activités de gestion mentionnées à l’article L. 532-9 du code monétaire et financier. 

Dès lors qu’elle gère au moins un OPCVM conforme à la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985, la société de gestion de portefeuille ne peut exercer à titre accessoire d’autres services d’investissement ou services auxiliaires que le conseil en investissement mentionné au 5 du I de l’article L. 321-1 du code monétaire et financier et le service connexe mentionné au 3 de l’article L. 321-2 du code monétaire et financier.

	Le 1er alinéa vise à préciser que les SGP sont soumises à l’ensemble des règles d’organisation fixées au chapitre III à l’exception des articles relatifs à la protection des avoirs (sous-section 5  de la section 1).

L’article L. 532-9 alinéa 1er du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, dispose que : « Les sociétés de gestion de portefeuille sont des entreprises d’investissement qui fournissent, à titre principal, le service d’investissement mentionné au 4 du I de l’article L. 321-1 ou qui gèrent un ou plusieurs organismes de placement collectifs mentionnés aux 1° et 5° du I de l’article L. 214-1. ». Il est donc proposé de ne pas reprendre ici la définition de la SGP.

La référence actuelle au a) du II de l’actuel article 311-1 RGAMF vise le conseil en gestion de patrimoine. Dans la mesure où le projet d’ordonnance ne reprend pas le conseil en gestion de patrimoine dans la liste des services connexes aux services d’investissement, la référence à cette activité ne peut pas être maintenue dans la proposition de rédaction.

En revanche, la référence actuelle au b) du II de l’actuel article 311-1 RGAMF vise la fourniture de conseil aux entreprises XE "fourniture de conseil aux entreprises"  en matière de structure de capital XE "capital" , de stratégie industrielle et de questions connexes ainsi que de services concernant les fusions XE "fusion"  et le rachat d'entreprises XE "entreprise" . Dans la mesure où le projet d’ordonnance prévoit que cette activité constitue un service connexe au 3 de l’article 321-2 du code monétaire et financier, la référence à cette activité est maintenue et actualisée dans la proposition de rédaction.
	OK puisque légalement les SGP ne peuvent être TCC.
Sur-transposition ( risque d’impact notamment fiscal (gestion sous mandat = TVA de plein droit / gestion collective = TVA sur option. Par ailleurs, risque d’incohérence fort avec les définitions retenues par d’autres régulateurs européens.
Cette définition est conforme à la pratique professionnelle. Elle mériterait d’être également reprise dans le COMOFI.

	Article 322-2

Une société de gestion de portefeuille peut détenir des participations dans des établissements de crédit, des entreprises d’investissement, des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, des sociétés d’assurance, des sociétés constituées pour gérer l’épargne retraite ou des entreprises dont l’activité porte sur un ou plusieurs services énumérés à l’article L. 321-2 du code monétaire et financier. Elle peut également détenir des participations dans des sociétés dont l’objet constitue un prolongement de ses activités.
	
	Article 312-8

Une société de gestion de portefeuille peut détenir des participations dans des établissements de crédit, des entreprises 

Entreprises d’investissement, des sociétés de gestion de sociétés civiles de placement immobilier, de fonds communs de créances et de sociétés d’épargne forestière, des sociétés d’assurance, des sociétés constituées pour gérer l’épargne retraite ou des entreprises dont l’activité porte sur un ou plusieurs services énumérés à l’article L. 321-2 du code monétaire et financier. Elle peut également détenir des participations dans des sociétés dont l’objet constitue un prolongement de ses activités.
	Reprise de l’actuel article 322-2 RGAMF.

La référence actuelle aux « sociétés de gestion d’OPC » à été remplacée par « les sociétés de gestion de FCC, de SCPI et de SEF » (les sociétés de gestion d’OPCVM étant comprises dans la notion d’entreprises d’investissement). 
	

	Article 322-5

Pour délivrer l’agrément mentionné à l’article L. 214-35-6 du code monétaire et financier, l’AMF s’assure en outre que :

1° Le programme d’activité précise notamment :

a) Les procédures de création de chacun des OPCVM contractuels constitués par la société de gestion de portefeuille ;

b) Les procédures de définition des règles contractuelles de chacun de ces OPCVM, de vérification de ces règles et de contrôle de leur application ;

c) Les moyens humains et techniques nécessaires au suivi et au contrôle de la constitution et du fonctionnement de ces OPCVM.

2° La société de gestion de portefeuille dispose du programme d’activité mentionné à l’article R. 214-34 du code monétaire et financier 1, lorsque cette société souhaite gérer des OPCVM contractuels dont l’engagement au sens du II de l’article R. 214-12 du code monétaire et financier 2 est supérieur à la valeur de leur actif.
	
	Article 312-9

Pour délivrer l’agrément mentionné à l’article L. 214-35-6 du code monétaire et financier, l’AMF s’assure en outre que :

1° Le programme d’activité précise notamment :

a) Les procédures de création de chacun des OPCVM contractuels constitués par la société de gestion de portefeuille ;

b) Les procédures de définition des règles contractuelles de chacun de ces OPCVM, de vérification de ces règles et de contrôle de leur application ;

c) Les moyens humains et techniques nécessaires au suivi et au contrôle de la constitution et du fonctionnement de ces OPCVM.

2° La société de gestion de portefeuille dispose du programme d’activité mentionné à l’article R. 214-34 du code monétaire et financier, lorsque cette société souhaite gérer des OPCVM contractuels dont l’engagement au sens du II de l’article R. 214-12 du code monétaire et financier est supérieur à la valeur de leur actif.


	Reprise de l’actuel 322-5 RGAMF qui est en dehors du champ d’application de la directive.


	Cet article est hors champ MIF et directive OPCVM s’agissant des OPCVM contractuels. OK il résulte directement de l’article suivant du COMOFI : 

« Article L. 214-35-6

Un organisme de placement collectif en valeurs mobilières contractuel ne peut être géré que par une société de gestion spécialement agréée à cet effet dans les conditions prévues par le règlement général de l'Autorité des marchés financiers, au vu notamment des conditions dans lesquelles s'exercera la gestion de ces organismes.
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Section 1 - Sociétés de gestion de portefeuille
Sous-section 2 - Passeport
Commentaires généraux

Pas de commentaires particuliers de l’AFG sur ce volet. En revanche, il conviendra de vérifier à nouveau ces éléments au regard des résultats de la consultation lancée par le CESR (cf. réponse AFG du 9 février dernier).

L’AFG rappelle en particulier sa préoccupation concernant les impacts du passeport sur les services d’investissement, en particulier le service de RTO. Ce passeport ne doit pas conduire à favoriser la libre circulation de produits moins sécurisés que les OPCVM UCITS (OPCVM non coordonnés, notes ou autres instruments).
	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires AMF
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	CHAPITRE I - PROCÉDURE RELATIVE À L'AGRÉMENT, AU PROGRAMME D'ACTIVITÉ ET PASSEPORT



	
	
	Section 1 - Sociétés de gestion de portefeuille
	
	

	
	Article 31 de la directive 2004/39/CE

1. Les États membres veillent à ce que toute entreprise d'investissement agréée et surveillée par les autorités compétentes d'un autre État membre conformément à la présente directive, et conformément à la directive 2000/12/CE dans le cas des établissements de crédit, puisse librement fournir des services d'investissement ainsi que des services auxiliaires et/ou exercer des activités d'investissement sur leur territoire, sous réserve que ces services et activités soient couverts par l'agrément.

Les services auxiliaires peuvent être seulement fournis conjointement à un service d'investissement et/ou à une activité d'investissement.

Les États membres n'imposent pas d'obligations supplémentaires à ces entreprises d'investissement ni à ces établissements de crédit pour les matières régies par la présente directive.
	
	L’article L. 532-24 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance,  dispose que : « Tout prestataire de services d'investissement ayant son siège social sur le territoire de la France métropolitaine et des départements d'outre-mer et autorisé à fournir des services investissement en application de l'article L. 532‑1, qui veut exercer ses activités sur le territoire d'un autre État membre en libre prestation de services, le déclare au comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement et à l’Autorité des marchés financiers dans les conditions et selon des modalités fixées par décret en Conseil d'État. 

Le comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement et l’Autorité des marchés financiers communiquent cette déclaration à l'autorité compétente de l'État membre d'accueil dans un délai d'un mois à compter de sa réception régulière. Le prestataire de servies d'investissement peut a lors commencer à fournir dans l'État membre d'accueil les services d'investissement déclarés. »

Les dispositions de l’article 31 de la directive seront en conséquence transposées dans la partie réglementaire du code monétaire et financier. Il n’est donc pas nécessaire de les reprendre dans le RGAMF.
	

	
	2. Toute entreprise d'investissement qui souhaite fournir des services ou exercer des activités sur le territoire d'un autre État membre pour la première fois ou qui souhaite modifier la gamme des services fournis ou des activités exercées communique les informations suivantes aux autorités compétentes de son État membre d'origine :

a) l'État membre dans lequel elle envisage d'opérer ;

b) un programme d'activité mentionnant, en particulier, les services et/ou les activités d'investissement ainsi que les services auxiliaires qu'elle entend fournir ou exercer et si elle prévoit de recourir à des agents liés sur le territoire de l'État membre où elle envisage de fournir des services.

Si l'entreprise d'investissement entend recourir à des agents liés, l'autorité compétente de l'État membre d'origine de celle-ci communique, à la demande de l'autorité compétente de l'État membre d'accueil et dans un délai raisonnable, l'identité des agents liés auxquels l'entreprise d'investissement entend recourir dans cet État membre. L'État membre d'accueil peut rendre ces informations publiques.
	
	
	

	
	3. Dans le mois suivant la réception de ces informations, l'autorité compétente de l'État membre d'origine les transmet à l'autorité compétente de l'État membre d'accueil désignée comme point de contact conformément à l'article 56, paragraphe1. L'entreprise d'investissement peut alors commencer à fournir le ou les services d'investissement dans l'État membre d'accueil.

4. En cas de modification de l'une quelconque des informations commu ni- quées conformément au paragraphe 2, l'entreprise d'investissement en avise par écrit l'autorité compétente de son État membre d'origine, au moins un mois avant de mettre ladite modification en oeuvre. L'autorité compétente de l'État membre d'origine informe celle de l'État membre d'accueil de la modification.

5. Chaque État membre autorise, sans autre exigence juridique ou adminis-trative, les entreprises d'investissement et les opérateurs de marché exploitant des MTF d'autres États membres à fournir les dispositifs appropriés sur son territoire, pour permettre aux utilisateurs et aux participants qui y sont établis d'accéder à leurs systèmes et de les utiliser à distance.
	
	
	

	
	6. L'entreprise d'investissement ou l'opérateur de marché qui exploite un MTF communique à l'autorité compétente de son État membre d'origine le nom de l'État membre dans lequel il ou elle compte prendre de telles dispositions. Dans le mois qui suit, l'autorité compétente de l'État membre d'origine du MTF communique cette information à l'État membre dans lequel le MTF compte prendre de telles dispositions.

À la demande de l'autorité compétente de l'État membre d'accueil du MTF et dans un délai raisonnable, l'autorité compétente de l'État membre d'origine du MTF communique l'identité des membres ou des participants du MTF établis dans cet État membre.
	
	
	

	Article 322-26

Une société de gestion de portefeuille qui souhaite exercer en libre prestation de services ou établir une succursale dans un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen notifie son projet à l’AMF dans les conditions prévues par le sous-paragraphe 2 du paragraphe 3 et le sous-paragraphe 2 du paragraphe 2 de la sous-section 3 de la section 2 du chapitre II du titre III du livre V de la partie réglementaire du code monétaire et financier, les articles R. 735-6, R. 745-6, R. 755-6 et R. 765-6 du même code , et conformément à une instruction de l’AMF.


	Article 32.1 à 7 de la directive 2004/39/CE

1. Les États membres veillent à ce que des services et/ou des activités d'investissement ainsi que des services auxiliaires puissent être fournis sur leur territoire conformément à la présente directive et à la directive 2000/12/CE par l'établissement d'une succursale, sous réserve que ces services et activités soient couverts par l'agrément accordé à cette entreprise d'investissement ou à l'établissement de crédit dans l'État membre d'origine.

Les services auxiliaires peuvent être seulement fournis conjointement à un service d'investissement et/ou à une activité d'investissement.

Les États membres n'imposent pas d'obligations supplémentaires, hormis celles autorisées en vertu du paragraphe 7, quant à l'organisation et au fonctionnement de la succursale pour les matières régies par la présente directive.

2. Les États membres exigent que toute entreprise d'investissement souhaitant établir une succursale sur le territoire d'un

autre État membre en informe préalablement l'autorité compétente de son État membre d'origine et lui communique les informations suivantes 

a) l'État membre sur le territoire duquel elle envisage d'établir une succursale;

b) un programme d'activité précisant notamment les services et/ou activités d'investissement ainsi que les services auxiliaires que fournira ou exercera la succursale de même que la structure organisationnelle de celle-ci et indiquant si la succursale prévoit de recourir à des agents liés ;

c) l'adresse à laquelle des documents peuvent être réclamés dans l'État membre d'accueil ;

d) le nom des personnes chargées de la gestion de la succursale.

Si une entreprise d'investissement recourt à un agent lié établi dans un État membre autre que son État membre d'origine, cet agent lié est assimilé à la succursale et est soumis aux dispositions de la présente directive relatives aux succursales.

3. Sauf si elle a des raisons de douter de l'adéquation de la structure administrative ou de la santé financière de l'entreprise d'investissement, compte tenu des activités envisagées, l'autorité compétente de l'État membre d'origine communique toutes ces informations, dans les trois mois suivant leur réception, à l'autorité compétente de l'État membre d'accueil désignée comme point de contact conformément à l'article 56, paragraphe 1, et en avise l'entreprise d'investissement concernée.

4. Outre les informations visées au paragraphe 2, l'autorité compétente de l'État membre d'origine communique à l'autorité compétente de l'État membre d'accueil des renseignements détaillés sur le système accrédité d'indemnisation des investisseurs auquel l'entreprise d'investissement est affiliée conformément

à la directive 97/9/CE. En cas de modification de ces informations, l'autorité compétente de l'État membre d'origine en avise l'autorité compétente de l'État membre d'accueil.

5. Lorsqu'elle refuse de communiquer les informations à l'autorité compétente de l'État membre d'accueil, l'autorité compétente de l'État membre d'origine indique les raisons de son refus à l'entreprise d'investissement concernée, dans les trois mois suivant la réception de toutes les informations.

6. Dès réception d'une communication de l'autorité compétente de l'État membre d'accueil ou, en l'absence d'une telle communication, dans un délai maximal de deux mois à compter de la date de transmission de la communication par l'autorité compétente de l'État membre d'origine, la succursale peut être établie et commencer son activité.

7. Il incombe à l'autorité compétente de l'État membre où se trouve la succursale de veiller à ce que les services fournis par la succursale sur son territoire satisfassent aux obligations prévues aux articles 19, 21, 22, 25, 27 et 28 et par les

mesures arrêtées conformément à ces dispositions.

L'autorité compétente de l'État membre dans lequel se trouve la succursale est habilitée à examiner les modalités mises en place par la succursale et à exiger leur modification, lorsqu'une telle modification est strictement nécessaire pour lui permettre de faire appliquer les obligations prévues aux articles 19, 21, 22, 25, 27 et 28 et par les mesures arrêtées conformément à ces dispositions, pour ce qui est des services fournis et/ou des activités exercées par la succursale sur son territoire.
	Article 311-7 

Une société de gestion de portefeuille qui souhaite exercer en libre prestation de services ou établir une succursale dans un Etat partie à l’accord sur l’Espace économique européen notifie son projet à l’AMF dans les conditions prévues aux articles R. 532-24, R. 532-25, R. 532-28, R. 532-29, R. 735-6, R. 745-6, R. 755-6, R. 765-6 du code monétaire et financier et conformément à une instruction de l’AMF.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
	L’article L. 532‑23 du code monétaire et financier (inchangé par le projet d’ordonnance) dispose que : « Tout prestataire de services d'investissement ayant son siège social sur le territoire de la France métropolitaine et des départements d'outre mer et autorisé à fournir des services investissement en application de l'article L. 532‑1 qui veut établir une succursale dans un autre État membre notifie son projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement et à l’Autorité des marchés financiers selon des règles fixées par décret en Conseil d'État. »

La transposition de l’article 32 de la directive sera en conséquence opérée dans la partie réglementaire du code monétaire et financier. 

Le RGAMF renvoie à l’Instruction AMF 
n° 2006-02 du 24 janvier 2006 (annexe 9) pour les modalités pratiques. 

 
	

	Article 322-27

Le prestataire de services d’investissement ou la société de gestion relevant d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen qui effectue en France une activité de gestion de portefeuille pour le compte de tiers tient à la disposition de l’AMF toutes les informations nécessaires à l’exercice des missions de surveillance de cette dernière.

La succursale française d’une entreprise d’investissement relevant d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen qui effectue à titre principal de la gestion de portefeuille pour le compte de tiers est en outre soumise aux dispositions des articles 322-10 à 322-12, 322-16, 322-68, 322-69 et 322-73. 

Article 322-28

Les entreprises d’investissement étrangères qui exercent à titre principal l’activité de gestion de portefeuille peuvent

établir des bureaux d’information, de liaison et de représentation en France après avoir communiqué à l’AMF les éléments d’information suivants : dénomination ou raison sociale de l’établissement représenté, autorité d’agrément et date de l’agrément, adresse du bureau, nombre de personnes employées.

L’AMF peut demander communication des documents d’information diffusés ; elle peut en faire modifier la présentation ou la teneur
	Article 32.8 de la directive 2004/39/CE

Chaque État membre prévoit que, lorsqu'une entreprise d'investissement agréée dans un autre État membre a établi une succursale sur son territoire, l'autorité compétente de l'État membre d'origine de cette entreprise d'investissement peut, dans l'exercice de ses responsabilités et après en avoir informé l'autorité compétente de l'État membre d'accueil, procéder à des vérifications sur place dans cette succursale.

Article 32.9 de la directive 2004/39/CE

En cas de modification de l'une quelconque des informations communiquées conformément au paragraphe 2, l'entreprise d'investissement en avise par écrit l'autorité compétente de l'État membre d'origine au moins un mois avant de mettre ladite modification en oeuvre.

L'autorité compétente de l'État membre d'origine informe celle de l'État membre d'accueil de la modification.
	
	L’article L. 621-9 II du code monétaire et financier  dispose que : « L'Autorité des marchés financiers veille également au respect  des obligations professionnelles auxquelles sont astreintes, en vertu des dispositions législatives et réglementaires, les entités ou personnes suivantes ainsi que les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte :
1º  Les prestataires de services d'investissement agréés ou exerçant leur activité en libre établissement en France […] ».

L’article L. 532‑14 du code monétaire et financier, inchangé par le projet d’ordonnance, dispose que : « Lorsque des entreprises d’investissement ouvrent en France des bureaux ayant une activité d’information, de liaison ou de représentation, l’ouverture de ces bureaux doit être préalablement notifiée au comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, qui en informe l’Autorité des marchés financiers.

Ces bureaux font état de la dénomination ou de la raison sociale de l’établissement qu’ils représentent. »

L’article L. 532‑15 du code monétaire et financier, inchangé par le projet d’ordonnance, dispose que : « Lorsque les bureaux sont ouverts par des sociétés de gestion de portefeuille, la notification prévue à l’article L. 532‑14 est adressée à l’Autorité des marchés financiers. Celle-ci en informe le comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement. »

Il n’apparaît donc pas nécessaire de reprendre les actuels articles 322-27 et 322-28 RGAMF.
	

	
	
	Section 2 - Prestataires de services d'investissement exerçant le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers à titre accessoire ou le service de conseil en investissement 
	
	

	
	
	Sous-section 2 - Passeport
	
	

	Article 322-90

Les dispositions de la section 2 du chapitre Ier et de la sous-section 2 de la section 1 du présent chapitre sont applicables.


	
	Article 311-11

L’information prévue à l’article R. 532-20 du code monétaire et financier comporte les éléments précisés par l’instruction mentionnée à  l’article 311-7.
	L’actuel article R. 532-20 du code monétaire et financier dispose que :  « Tous les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille régies par l'article L. 532-9 qui, ayant leur siège social sur le territoire de la France 
	

	
	
	
	métropolitaine et des collectivités régies par l'article 73 de la Constitution, souhaitent établir une succursale dans un autre Etat de la Communauté européenne ou d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen pour y fournir des services d'investissement doivent notifier, au préalable, leur projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement qui en informe l'Autorité des marchés financiers dans un délai de cinq jours ouvrés.

L'Autorité des marchés financiers produit ses observations sur ce projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement dans un délai d'un mois.

   La notification de libre établissement prévue à l'alinéa précédent est accompagnée des éléments d'information suivants :
   1º Le nom de l'Etat sur le territoire duquel le prestataire envisage d'établir une succursale ;
   2º Le programme d'activité dans lequel sont, notamment, indiqués les services d'investissement et les services connexes envisagés, ainsi que la structure de l'organisation de la succursale ;
   3º L'adresse de la succursale à laquelle les autorités de l'Etat mentionné au 1º peuvent demander des informations en vue de l'exercice de leurs compétences ;
   4º Le nom des dirigeants de la succursale.
	

	
	
	 
	 Le prestataire de services d'investissement intéressé doit communiquer en outre, à la demande du Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement ou de l'Autorité des marchés financiers, tous les éléments d'appréciation propres à éclairer ces autorités sur l'adéquation de ses structures administratives ou de sa situation financière au projet envisagé ainsi que toutes précisions utiles sur le dispositif d'indemnisation, ou de protection équivalente, des clients de la succursale.
   La notification de libre établissement prévue au premier alinéa peut être adressée, par le prestataire intéressé, au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement en même temps que sa demande d'agrément. »
	

	
	
	Section 3 - Prestataires de services d'investissement n'exerçant pas le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers 

ou le service de conseil en investissement
	
	

	
	
	Sous-section 2 - Passeport
	
	

	Article 321-3

Saisie par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement d’un projet de notification de fourniture de services d’investissement dont l’exercice est envisagé en libre établissement ou en libre prestation de services dans un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen, l’AMF s’assure que ces services d’investissement correspondent à l’agrément dont bénéficie le prestataire.

Le projet de notification est établi dans les conditions fixées par le chapitre II du titre III du livre V de la partie réglementaire du code monétaire et financier et par les articles R. 735-6, R. 745-6, R. 755-6 et R. 765-6 du même code.

Lorsqu’elle est saisie d’un projet de notification de libre établissement, l’AMF s’assure de l’adéquation de la structure administrative du prestataire de services d’investissement au projet envisagé et notamment aux modalités d’exercice de son activité dans le pays d’accueil. Elle s’assure que les dispositifs nécessaires à son information sur  l’activité des succursales concernées sont mis en place par le prestataire de services d’investissement. A sa demande, lui sont communiquées toutes les informations nécessaires relatives au dispositif d’indemnisation, ou de protection équivalente, dont bénéficient les clients de la succursale. L’AMF transmet ses observations au Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement dans un délai d’un mois.

En cas de modification des éléments indiqués dans la notification, l’AMF procède aux mêmes vérifications.
	
	Article 311-13

L’AMF examine le  projet de notification dans les conditions prévues aux articles R. 532-20 et R. 532-26 du code monétaire et financier.


	L’actuel article R. 532-20 du code monétaire et financier dispose que : «  Tous les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille régies par l'article L. 532-9 qui, ayant leur siège social sur le territoire de la France métropolitaine et des collectivités régies par l'article 73 de la Constitution, souhaitent établir une succursale dans un autre Etat de la Communauté européenne ou d'un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen pour y fournir des services d'investissement doivent notifier, au préalable, leur projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement qui en informe l'Autorité des marchés financiers dans un délai de cinq jours ouvrés. L'Autorité des marchés financiers produit ses observations sur ce projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement dans un délai d'un mois.

   La notification de libre établissement prévue à l'alinéa précédent est accompagnée des éléments d'information suivants :
   1º Le nom de l'Etat sur le territoire duquel le prestataire envisage d'établir une succursale ;
   2º Le programme d'activité dans lequel sont, notamment, indiqués les services d'investissement et les services connexes envisagés, ainsi que la structure de l'organisation de la succursale ;
   3º L'adresse de la succursale à laquelle les autorités de l'Etat mentionné au 1º peuvent demander des informations en vue de l'exercice de leurs compétences ;
   4º Le nom des dirigeants de la succursale.
   Le prestataire de services d'investissement intéressé doit communiquer en outre, à la demande du Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement ou de l'Autorité des marchés financiers, tous les éléments d'appréciation propres à éclairer ces autorités sur l'adéquation de ses structures administratives ou de sa situation financière au projet envisagé ainsi que toutes précisions utiles sur le dispositif d'indemnisation, ou de protection équivalente, des clients de la succursale.
   La notification de libre établissement prévue au premier alinéa peut être adressée, par le prestataire intéressé, au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement en même temps que sa demande d'agrément. »

L’article R. 532-26 du code monétaire et financier dispose que : « I. - Tout prestataire de services d'investissement qui, ayant son siège social sur le territoire de la France métropolitaine et des collectivités régies par l'article 73 de la Constitution, souhaite pour la première fois fournir des services d'investissement en libre prestation de services dans un autre Etat membre de la Communauté européenne ou dans un autre Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen doit notifier son projet au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement en indiquant le nom de l'Etat concerné et en précisant la nature des services d'investissement qu'il envisage de fournir.
   Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement communique cette notification à l'Autorité des marchés financiers dans un délai de cinq jours ouvrés.

   Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement ou l'Autorité des marchés financiers peuvent demander au prestataire de services d'investissement mentionné au premier alinéa tous renseignements sur les modalités d'exercice des activités qu'il projette d'entreprendre en libre prestation de services.

   La notification de libre prestation de services prévue au premier alinéa peut être adressée, par le prestataire intéressé, au Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement en même temps que sa demande d'agrément.
   II. - Le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement transmet aux autorités compétentes de l'Etat concerné la notification de libre prestation de services prévue au premier alinéa du I dans un délai d'un mois après sa réception. Ce délai est toutefois suspendu, lorsque des renseignements complémentaires ont été demandés au prestataire, jusqu'à réception de ces renseignements.
   Lorsqu'un prestataire de services d'investissement souhaite exercer le service de tenue de compte conservation en libre prestation de services dans un Etat de la Communauté européenne ou un Etat partie à l'accord sur l'Espace économique européen il doit, sans préjudice des conditions requises par l'autorité compétente de l'Etat d'accueil, avoir été préalablement agréé à exercer ce service en France. »

Il est donc proposé de ne pas reprendre l’actuel article 321-3 RGAMF.
	

	Article 321-4

Lorsqu’elle est saisie par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, en application de l’article R. 532-17 du code monétaire et financier, d’une notification émise par un prestataire de services d’investissement agréé en cette qualité par son État d’origine, partie à l’accord sur l’Espace économique européen, et souhaitant exercer une activité de services d’investissement en France, en application des dispositions de l’article  L. 532-18 du code monétaire et financier, l’AMF informe le prestataire de services d’investissement concerné des règles de bonne conduite et des autres dispositions d’intérêt général qu’il est tenu de respecter pour garantir la protection des investisseurs et la régularité des opérations.

L’AMF l’informe en outre des modalités de contrôle auxquels il est soumis.

Article 321-24 alinéa 4

L’AMF informe les prestataires habilités bénéficiant des dispositions de l’article L. 532-18 du code monétaire et financier des règles de bonne conduite et des autres dispositions d’intérêt général qui leur sont applicables, selon que le prestataire exerce son activité en libre prestation de services ou en libre établissement et qu’il exerce ou non son activité pour le compte d’investisseurs français.
	
	
	La directive DSI de 1993 (art. 17-4 et 18-2) prévoyait que lorsqu’un PSI exerçait pour la 1ère fois son activité dans un autre Etat membre en libre établissement ou en libre prestation de service, l’Autorité compétente de l’Etat membre d’accueil devait lui communiquer les règles de bonne conduite et les autres dispositions d’intérêt général applicables dans l’Etat d’accueil. Cette règle, transposée en droit interne à l’article R. 532-18 du code monétaire et financier, a été reprise à l’actuel article 321-4 du RGAMF.

Or, la directive MIF prévoit dorénavant que seuls les PSI exerçant en libre établissement  doivent respecter certaines règles de bonne conduite de l’Etat d’accueil (les règles issues des articles 19, 21, 22, 25, 27 et 28 de la MIF), à l’exclusion des PSI exerçant en libre prestation de services. Par ailleurs, la directive MIF ne comporte plus la règle selon laquelle l’Etat d’accueil doit communiquer au PSI étranger les règles de bonne conduite.

A défaut de certitude sur le maintien de l’article R. 532-18 du code monétaire et financier, il est proposé de ne pas reprendre l’actuel article 321-4 du RGAMF (dont le principe est répété à l’actuel article 321-4 alinéa 4 RGAMF) à ce stade.
	


III.
ASPECTS RELATIFS A LA FONCTION DE CONFORMITE, AU CONTROLE INTERNE ET A LA GESTION DES RISQUES

Articles concernés

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

CHAPITRE III - RÈGLES D’ORGANISATION

SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement

SOUS-SECTION 1 –  Dispositif de conformité

Paragraphe 1 - Dispositions générales

Paragraphe 2 - Désignation et missions du responsable de la conformité

Paragraphe 3 - Organisation de la fonction de responsable de la conformité

SOUS-SECTION 2 – Responsabilités des  dirigeants et des instances de surveillance

SOUS SECTION 3 – traitement des réclamations

SOUS-SECTION 7 – Cartes professionnelles

Paragraphe 1 - Dispositions générales

Paragraphe 2 - Cartes professionnelles délivrées par l'AMF

Paragraphe 3 - Cartes professionnelles délivrées par les prestataires de services d'investissement

SECTION 2 – Règles d’organisation additionnelles applicables aux sociétés de gestion de portefeuille

SOUS-SECTION 1 – Exigences organisationnelles générales

SOUS-SECTION 2 – Gestion des risques

SOUS-SECTION 3 – .Contrôle Périodique

SOUS-SECTION 4 – L’organisation des fonctions de conformité et de contrôle interne

Paragraphe 1 - Les éléments du dispositif de conformité et de contrôle interne

Paragraphe 2 - Les responsables de la conformité et du contrôle interne

Paragraphe 3  -  Fonctions et  missions de conformité et de contrôle interne confiées à des tiers

Commentaires généraux

La fonction conformité a fait l’objet récemment de la mise en place de normes réglementaires en France. L’AFG préconise la « mise en conformité » de ce dispositif avec la norme européenne. Il est ainsi proposé d’alléger le dispositif présenté par l’AMF, en écartant systématiquement les dispositions qui aboutiraient à une « sur-transposition ». Les règles supplémentaires qui figurent actuellement dans le RGAMF auraient vocation à figurer dans des codes professionnels.
Il ne semble pas que l’externalisation de ces fonctions fasse l’objet de dispositions spécifiques dans la directive MIF. Aussi, celle-ci devrait être soumise au régime de droit commun de l’externalisation tel que prévu dans la sous-section 5 de la section 2. Nous proposons donc que les articles relatifs à l’externalisation de ces fonctions de contrôle soient retirés du projet de RG (articles 313-10 à 313-13 et 313-85 à 313-89).

I.
SECTION 1 – TOUS PSI / SECTION 1 - REGLES D’ORGANISATION / SOUS-SECTION 1 – DISPOSITIF DE CONFORMITE
	RÈGLEMENT GÉNÉRAL CONCERNANT LES PSI HORS GESTION POUR COMPTE DE TIERS
	RÈGLEMENT GÉNÉRAL CONCERNANT LES SGP ET LES PSI GESTIONNAIRES POUR COMPTE DE TIERS À TITRE ACCESSOIRE
	DIRECTIVE 2004/39/CE ET DIRECTIVE 2006/73/CE
	PROPOSITION DE MODIFICATION
	COMMENTAIRES AMF
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	
	SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement
	
	

	
	
	
	SOUS-SECTION 1 –  Dispositif de conformité
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 - Dispositions générales
	
	

	
	Article 322-12

La société de gestion de portefeuille doit en permanence disposer de moyens, d'une organisation et de procédures de contrôle et de suivi en adéquation avec les activités exercées et dans le respect des exigences déontologiques. Les procédures de contrôle et de suivi doivent permettre de contrôler ses activités, celles de ses dirigeants, de ses salariés, celles des personnes physiques agissant pour son compte, celles de ses intermédiaires et dépositaires.

La société de gestion de portefeuille doit disposer, selon des modalités adaptées à la nature, au volume et aux risques de l'ensemble de ses activités, quel que soit leur lieu d'exercice, ainsi qu'à son organisation, des éléments suivants :

1° Une organisation comptable et de traitement de l'information garantissant la qualité et la sécurité des systèmes d'information et de communication, et comportant des procédures adaptées de secours informatique et des plans de continuité de l'activité ;

2° Un système de mesure des résultats dégagés par les portefeuilles gérés pour le compte de tiers et un système de mesure, de surveillance et de maîtrise des risques encourus par lesdits portefeuilles, permettant de satisfaire aux exigences de l'article 322-15 ;

3° Un système de mesure des résultats de la société de gestion de portefeuille et un système de mesure, de surveillance et de maîtrise des risques qu'elle encourt, en particulier des risques opérationnels résultant d'une

inadaptation ou d'une défaillance imputable à des procédures, personnels et systèmes internes ou à des événements extérieurs ;

4° Un système de documentation et d'information comportant les recueils de procédures adaptées à ses activités ;

5° Un système d'assistance et d'approbation préalable défini à l'article 322-22-2 ;

6° Un système de contrôle des opérations et des procédures internes défini à l'article 322-22-1, portant sur l'ensemble des dispositions de conformité et de contrôle interne mentionné aux 1° à 5°. 
	Article 6.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des politiques et procédures conçues pour détecter tout risque de défaillance de l’entreprise afin de se conformer à ses obligations au titre de la directive 2004/39/CE, ainsi que les risques associés, et à ce qu’elles mettent en place des mesures et procédures adéquates conçues pour minimiser ce risque et permettre aux autorités compétentes d’exercer effectivement les pouvoirs que leur confère la directive. 
	Article 313-1 bis

Le prestataire de services d’investissement établit et maintient opérationnelles des politiques et procédures visant à détecter tout risque de non-conformité à ses obligations professionnelles ainsi que les risques en découlant. 

Il met en place des mesures et procédures adéquates visant à minimiser ces risques. 


	Transposition de l’article 6.1 de la directive.

Il est proposé d’utiliser les termes « établit et maintient opérationnelles » au lieu des termes « établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles » employés par la directive. Ce terme sera employé par la suite dans le projet de RGAMF.


	

	
	
	Les États membres veillent à ce qu’à ces fins, les entreprises d’investissement tiennent dûment compte de la nature, de l’échelle et de la complexité de leur activité, ainsi que de la nature et de l’éventail des services et activités d’investissement qu’elles fournissent / exercent dans le cadre de cette activité. 
	Le prestataire de services d’investissement tient dûment compte de la nature, de l’importance, de la complexité et de la diversité des services d’investissement qu’il fournit et des activités qu’il exerce.


	Améliorations rédactionnelles du texte de la directive.


	

	
	
	Article 6.2 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent et gardent opérationnelle en permanence une fonction de vérification de la conformité efficace qui fonctionne de manière indépendante et est investie des missions suivantes: 
	Article 313-2

Le prestataire de services d’investissement établit et maintient opérationnelle une fonction de conformité efficace  exercée de manière indépendante et comprenant les missions suivantes :
	Transposition de l’article 6.2 de la directive.

Il est proposé de ne pas reprendre le terme de « vérification » employé par la directive dans la mesure où les missions exercées sont des missions de contrôle mais aussi des missions d’assistance.
	

	Article 321-22

Le responsable de la conformité pour les services d'investissement a notamment pour missions :

1° L'identification des procédures nécessaires au respect des  obligations professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles applicables à l'exercice des services mentionnés à l'article 311-1, ainsi que des décisions prises par l'organe de direction ;

2° Le suivi de la mise en place d'un recueil de l'ensemble de ces procédures que doivent observer le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1 ;

3° La diffusion de tout ou partie dudit recueil auprès des dirigeants du prestataire habilité, de ses salariés, des personnes physiques agissant pour son compte et de ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1 ;

4° L'examen préalable de la conformité des services ou produits nouveaux ou des transformations significatives apportées aux services ou produits existants. Cet examen donne lieu à un avis écrit ;

5° La prise en charge de missions de conseil, de formation ainsi que de veille réglementaire au bénéfice des dirigeants du prestataire habilité, de ses salariés, des personnes physiques agissant pour son compte, en vue d'assurer le respect de l'ensemble des obligations mentionnées au 1° ;

6° La réalisation de contrôles formalisés du respect par le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1, de l'ensemble des procédures mentionné au 1°, la formulation de propositions de nature à mettre fin aux dysfonctionnements constatés et le suivi des mesures prises à cet effet par l'organe de direction.

L’exercice des contrôles mentionnés au 6° ne peut pas être délégué à un prestataire externe, sauf dans les conditions prévues à l’article 321-23-9 ou, à titre ponctuel, lorsque des circonstances particulières le justifient.
	Article 322-22-3

Les missions relatives à la conformité et au contrôle interne consistent notamment en :
1° L'identification des procédures nécessaires au respect des exigences mentionnées au 1° de l'article 322-22-1 ;

2° Le suivi de la mise en place d'un recueil de l'ensemble de ces procédures ;

3° La diffusion de tout ou partie dudit recueil auprès des dirigeants, des salariés, des personnes physiques agissant pour le compte de la société de gestion de portefeuille ;

4° La mise en oeuvre du système d'assistance et d'approbation préalable mentionné à l'article 322-22-2 ;

5° La réalisation de contrôles formalisés du respect, par la société de gestion de portefeuille et ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, de l'ensemble des procédures mentionnées au 1°, la formulation de propositions de nature à mettre fin aux dysfonctionnements constatés et le suivi des mesures prises à cet effet par les dirigeants.

Le contrôle permanent mentionné au 1° de l'article 322-22-1 s'effectue, d'une part, sous la forme de contrôles rapprochés des opérations, de premier niveau, impliquant les personnes exerçant des activités opérationnelles et, d'autre part, sous la forme de contrôles de deuxième niveau, impliquant exclusivement, sous réserve des dispositions de l'article 322-22-7, des personnes dédiées, visant à s'assurer de la bonne exécution des contrôles de premier niveau.

Le contrôle périodique mentionné au 2° de l'article 322-22-1 prend la forme d'audits ou d'inspections.
	(a) contrôler et, de manière régulière, évaluer l’adéquation et l’efficacité des mesures et procédures mises en place en application du paragraphe 1, premier alinéa, et des actions entreprises pour remédier à tout manquement de l’entreprise à ces obligations;  
	1° Contrôler et, de manière régulière, évaluer l’adéquation et l’efficacité des mesures et procédures mises en place en application du premier alinéa de l’article 313-1 bis, et des actions entreprises visant à remédier à tout manquement du prestataire de services d’investissement à ses obligations professionnelles ; 


	Les dispositions des actuels articles 321-22 et 322-22-3 RGAMF sont reprises au paragraphe 2 de la présente sous section.


	

	
	Article 322-22-2

Le système d'assistance et d'approbation préalable mentionné au 5° de l'article 322-12 comporte :

1° Des missions de conseil, de formation et de veille réglementaire au bénéfice des dirigeants, des salariés, des personnes physiques agissant pour le compte de la société de gestion de portefeuille, en vue du respect de l'ensemble des éléments mentionnés au 1° de l'article 322-22-1 ;

2° Une procédure d'examen préalable de la conformité des services ou produits nouveaux ou des transformations significatives apportées aux services ou produits existants. Cet examen donne lieu à un avis écrit du responsable de la conformité et du contrôle interne.
	(b) conseiller et assister les personnes concernées chargées des services et activités d’investissement afin qu’elles se conforment aux obligations imposées à l’entreprise par la directive 2004/39/CE.  

Article 13.2 de la directive 2004/39/CE

Toute entreprise d'investisse-ment met en place des politiques et des procédures permettant de garantir qu'elle-même ainsi que ses directeurs, ses salariés et ses agents liés respectent les obligations fixées dans les dispositions de la présente directive ainsi que les règles appropriées applicables aux transactions personnelles effectuées par ces personnes.

Article 2.3 de la directive 2006/73/CE

« personne concernée », dans le cas d'une entreprise d'investissement, désigne l'une quelconque des personnes suivantes:

a) un administrateur, associé ou équivalent, gérant ou agent lié de l'entreprise;

b) un administrateur, associé ou équivalent, ou gérant de  tout agent lié de l'entreprise;

c) un employé de l'entreprise ou d'un agent lié de l'entreprise, ainsi que toute autre personne physique dont les services sont mis à la disposition et placés sous le contrôle de l'entreprise ou d'un agent lié de l'entreprise et qui participe à la fourniture de services et d'activités d'investissement par l'entreprise;

d) une personne physique qui participe à la fourniture de services à l'entreprise d'investissement ou à son agent lié sur la base d'un contrat d'externalisation conclu aux fins de la fourniture de services et d'activités d'investissement par l'entreprise ;
	2° Conseiller et assister les personnes concernées chargées des services d’investissement afin qu’elles se conforment aux obligations professionnelles du prestataire de services d’investissement.

Une personne concernée est un dirigeant, un salarié ou un agent lié mentionné à l’article L. 545-1 du code monétaire et financier.


	Reprise de la définition des personnes concernées figurant à  l’article L. 533-10. 2 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance :

Article L. 533-10. – « Les prestataires de services d’investissement doivent :

1. Mettre en place des règles et procédures permettant de garantir le respect des dispositions qui leur sont applicables ;

2. Mettre en place des règles et procédures permettant de garantir le respect par leurs dirigeants, salariés et agents liés des dispositions applicables aux prestataires de services d’investissement ainsi qu’à ces personnes, en particulier les conditions et limites dans lesquelles ces personnes peuvent effectuer pour leur propre compte des transactions personnelles. Ces conditions et limites sont  reprises dans le règlement intérieur et intégrées au programme d’activités du prestataire. […] »

La définition des agents liés est transposée à l’article L. 545-1 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Un prestataire de services d’investissement peut recourir aux services d’agents liés pour fournir les services d’investissement suivants, pour lesquels il est agréé :

1° La réception et la transmission d’ordres pour le compte de tiers ;

2° Le placement garanti ou non garanti ;

3° Le conseil en investissement.

Les agents liés peuvent également faire la promotion des services fournis par le prestataire de services d’investissement, fournir des conseils sur ces services et démarcher des clients pour le compte de celui-ci dans les conditions prévues au chapitre Ier du titre IV du livre III. »
	

	Article 321-23-1

Le prestataire habilité s'assure que le responsable de la conformité pour les services d'investissement dispose de l'autonomie, des moyens humains et techniques et de l'accès à l'information nécessaires à l'accomplissement de sa mission. Ces moyens doivent être adaptés à la nature, au volume et aux risques des activités exercées par le prestataire habilité ainsi qu'à son organisation.

Le prestataire habilité s’assure que le responsable de la conformité pour les services d’investissement agit de façon indépendante et ne reçoit pas de rémunération de nature à altérer l’indépendance de son jugement

Hormis le cas où le responsable de la conformité pour les services d’investissement est un dirigeant, le prestataire habilité s’assure que le responsable de la conformité pour les services d’investissement n’effectue aucune opération commerciale, financière ou comptable pour le compte dudit prestataire.


	Article 322-22-10

La société de gestion de portefeuille s'assure que le responsable de la conformité et du contrôle interne dispose de l'autonomie, des moyens humains et techniques et de l'accès à l'information nécessaires à l'accomplissement de sa mission. Ces moyens sont adaptés à la nature, au volume et aux risques des activités exercées par la société de gestion de portefeuille ainsi qu'à son organisation.


	Article 6.3 de la directive 2006/73/CE 

Afin de permettre à la fonction de vérification de la conformité de s’acquitter de ses missions de manière appropriée et indépendante, les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles veillent à ce que les conditions suivantes soient remplies: 

(a) la fonction de vérification de la conformité dispose de l’autorité, des ressources et de l’expertise nécessaires et d’un accès à toutes les informations pertinentes;
	Article 313-3

Afin de permettre à la fonction de conformité de s’acquitter de ses missions de manière appropriée et indépendante, le prestataire de services d’investissement veille à ce que les conditions suivantes soient remplies :

1° La fonction de conformité dispose de l’autorité, des ressources et de l’expertise nécessaires et d’un accès à toutes les informations pertinentes ;
	Transposition de l’article 6.3 de la directive.


	

	Article 321-5

Doivent être titulaires d'une carte professionnelle, délivrée par l'AMF ou le prestataire habilité en application des articles 321-13 et 321-14, les personnes physiques qui exercent, pour le compte d'un prestataire habilité, les fonctions

de :

1° Négociateur d’instruments financiers ;

2° Compensateurs d’instruments financiers;

3° Responsable de la conformité pour les services d'investis-sement;

4° Analyste financier.

Exerce la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investis-sement la personne physique qui s'assure du respect par le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1, des obligations professionnelles propres à l'exercice des services mentionnés à l'article 311-1, des engagements contractuels liés à l'exercice de ces services et des décisions prises par l'organe de direction.

Exerce la fonction d’analyste financier toute personne physique ayant pour mission de produire des analyses sur les émetteurs faisant appel public à l’épargne, comportant la formulation d’une opinion sur l’évolution prévisible de leur situation économique et financière, et, le cas échéant, du prix des instruments financiers qu’ils émettent.
	Article 322-22-5

La société de gestion de portefeuille désigne le responsable de la conformité et du contrôle interne, en charge de la conformité, du contrôle permanent et du contrôle périodique.

La société de gestion de portefeuille peut confier la responsabilité du contrôle permanent, hors conformité, et la responsabilité de la conformité à deux personnes différentes :

1° Un responsable chargé des contrôles permanents de deuxième niveau prévus au b et c du 1° de l’article 322-22-1 ;

2°  Un responsable chargé des contrôles permanents de deuxième niveau, prévus au a du 1° de l’article 322-22-1, et des missions mentionnées à l’article 322-22-2.

Le conseil d’administration ou de conseil de surveillance, ou à défaut l’organe chargé de l’administration ou de la surveillance de la société de gestion de portefeuille, est tenu informé par les dirigeants, mentionnés au premier alinéa de l’article 322-10, de la désignation des responsables mentionnés au présent article.
	(b) un responsable de la vérification de conformité est désigné et chargé de cette fonction et de l’établissement de tout rapport en lien avec la conformité requis par l’article 9, paragraphe 2 ; 


	2° Un responsable de la conformité est désigné et chargé de cette fonction et de l’établissement de tout rapport en lien avec la conformité, notamment du rapport mentionné à l’article 313-16.


	
	

	Article 321-23-1

Le prestataire habilité s'assure que le responsable de la conformité pour les services d'investissement dispose de l'autonomie, des moyens humains et techniques et de l'accès à l'information nécessaires à l'accomplissement de sa mission. Ces moyens doivent être adaptés à la nature, au volume et aux risques des activités exercées par le prestataire habilité ainsi qu'à son organisation.

Le prestataire habilité s'assure que le responsable de la conformité pour les services d'investissement agit de façon indépendante et ne reçoit pas de rémunération de nature à altérer l'indépendance de son jugement.


	Article 322-22-10

La société de gestion de portefeuille s'assure que le responsable de la conformité et du contrôle interne agit de façon indépendante et ne reçoit pas de rémunération de nature à altérer l'indépendance de son jugement.


	(c) les personnes concernées participant à la fonction de vérification de la conformité ne sont pas impliquées dans l’exécution des services et activités qu’ils contrôlent ; 
	3° Les personnes concernées participant à la fonction de  conformité ne sont pas impliquées dans l’exécution des services et activités qu’elles contrôlent ; 


	
	

	Hormis le cas où le responsable de la conformité pour les services d'investissement est un dirigeant, le prestataire habilité s'assure que le responsable de la conformité pour les services d'investissement n'effectue aucune opération commerciale, financière ou comptable pour le compte dudit prestataire.
	Hormis le cas où le responsable de la conformité et du contrôle interne est un dirigeant, la société de gestion de portefeuille s'assure que le responsable de la conformité et du contrôle interne n'effectue aucune opération commerciale, financière ou comptable pour le compte de la société de gestion de portefeuille.
	(d) le mode de détermination de la rémunération des personnes concernées participant à la fonction de vérification de la conformité ne compromet pas, et n’est pas susceptible de compromettre, leur objectivité.  
	4° Le mode de détermination de la rémunération des personnes concernées participant à la fonction de conformité ne compromet pas et n’est pas susceptible de compromettre leur objectivité. 


	
	

	
	
	Toutefois, une entreprise d’investissement peut être dispensée de se conformer au point (c) ou au point (d) si elle est en mesure de démontrer que, compte tenu de la nature, de l’échelle et de la complexité de son activité, ainsi que de la nature et de l’éventail de ses services et activités d’investissement, l’obligation imposée par le point en question n’est pas proportionnée et que sa fonction de vérification de la conformité continue à être efficace.
	Toutefois, le prestataire de services d'investissement peut être dispensé de se conformer au 3° ou au 4° s’il est en mesure de démontrer que, compte tenu de la nature, de l’importance, de la complexité et de la diversité  des services d’investissement qu’il fournit et des activités qu’il exerce, l’obligation imposée par le 3° ou le 4° est excessive et que sa fonction de conformité continue à être efficace.


	Le dispositif actuel du RCSI-RCCI dirigeant entre dans ce cadre.


	

	
	
	
	Paragraphe 2 - Désignation et missions du responsable de la conformité
	
	

	Article 321- 21 alinéa 1

Le prestataire habilité désigne le responsable de la conformité pour les services d'investissement. 

Le conseil d'administration, le conseil de surveillance ou, à défaut, l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance, est tenu informé de cette désignation par l'organe de direction.


	
	Considérant 11 de la directive 2006/73/CE

La taille des entreprises d’investissement est très variable, de même que leurs structures et la nature de leur activité. Le dispositif les encadrant doit donc être adapté à cette diversité tout en assurant le respect d’un certain nombre d’exigences règlementaires pertinentes pour toutes les entreprises. Les entités réglementées doivent se conformer à leurs obligations de haut niveau et élaborer et adopter les mesures qui sont les plus en adéquation avec leur nature et les circonstances qui leur sont propres.

Considérant 13 de la directive 2006/73/CE

Les exigences organisa-tionnelles énoncées par la directive 2004/39/CE ne préjugent pas des régimes instaurés par le droit national pour l'enregistrement des personnes physiques travaillant dans des entreprises d'investissement.
	Article 313-4

Le responsable de la conformité mentionné au 2° de l’article 313-3 est titulaire d’une carte professionnelle attribuée dans les conditions définies à la sous–section 7 de la présente section.

Au sein des  sociétés de gestion de portefeuille, le responsable de la conformité est titulaire d’une carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne.

Au sein des autres prestataires de services d’investissement, le responsable de la conformité est titulaire d’une carte de responsable de la conformité pour les services d'investissement. 

Le conseil d'administration, le conseil de surveillance, ou à défaut l'organe chargé, s’il existe, de la surveillance est tenu informé de cette désignation par les dirigeants.
	En application du considérant 13 de la directive d’application concernant les cartes professionnelles, il est proposé de conserver ce dispositif qui vient d’entrer en vigueur et qui, de plus, conformément à la directive, propose des modalités d’application appropriées à la taille de chaque PSI. 

Ce paragraphe 2 comporte les dispositions actuellement contenues dans le RGAMF sur le dispositif de conformité. Il permet d’articuler le dispositif de conformité prévu par la directive avec le dispositif de RCSI-RCCI titulaires de cartes professionnelles.


	

	Article 321-22 alinéas 1 à 7

Le responsable de la conformité pour les services d'investissement a notamment pour missions :

1° L'identification des procédures nécessaires au respect des  obligations professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles applicables à l'exercice des services mentionnés à l'article 311-1, ainsi que des décisions prises par l'organe de direction ;

2° Le suivi de la mise en place d'un recueil de l'ensemble de ces procédures que doivent observer le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1 ; 

3° La diffusion de tout ou partie dudit recueil auprès des dirigeants du prestataire habilité, de ses salariés, des personnes physiques agissant pour son compte et de ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1 ;

4° L'examen préalable de la conformité des services ou produits nouveaux ou des transformations significatives apportées aux services ou produits existants. Cet examen donne lieu à un avis écrit ;

5° La prise en charge de missions de conseil, de formation ainsi que de veille réglementaire au bénéfice des dirigeants du prestataire habilité, de ses salariés, des personnes physiques agissant pour son compte, en vue d'assurer le respect de l'ensemble des obligations mentionnées au 1° ;

6° La réalisation de contrôles formalisés du respect par le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1, de l'ensemble des procédures mentionné au 1°, la formulation de propositions de nature à mettre fin aux dysfonctionnements constatés et le suivi des mesures prises à cet effet par l'organe de direction.
	Article 322-22-3

Les missions relatives à la conformité et au contrôle interne consistent notamment en :

1° L'identification des procédures nécessaires au respect des exigences mentionnées au 1° de l'article 322-22-1 ;

2° Le suivi de la mise en place d'un recueil de l'ensemble de ces procédures ;

3° La diffusion de tout ou partie dudit recueil auprès des dirigeants, des salariés, des personnes physiques agissant pour le compte de la société de gestion de portefeuille ;

4° La mise en oeuvre du système d'assistance et d'approbation préalable mentionné à l'article 322-22-2 ;

5° La réalisation de contrôles formalisés du respect, par la société de gestion de portefeuille et ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, de l'ensemble des procédures mentionnées au 1°, la formulation de propositions de nature à mettre fin aux dysfonctionnements constatés et le suivi des mesures prises à cet effet par les dirigeants.

Le contrôle permanent mentionné au 1° de l'article 322-22-1 s'effectue, d'une part, sous la forme de contrôles rapprochés des opérations, de premier niveau, impliquant les personnes exerçant des activités opérationnelles et, d'autre part, sous la forme de contrôles de deuxième niveau, impliquant exclusivement, sous réserve des dispositions de l'article 322-22-7, des personnes dédiées, visant à s'assurer de la bonne exécution des contrôles de premier niveau.

Le contrôle périodique mentionné au 2° de l'article 322-22-1 prend la forme d'audits ou d'inspections.
	
	Article 313-5 
Le responsable de la conformité a notamment pour missions, pour la mise en œuvre des dispositions de l’article 313-2 :

1° L'identification des procédures nécessaires au respect, par le prestataire de services d'investissement et les personnes concernées, de leurs obligations professionnelles ;

2° Le suivi de la mise en place d'un recueil de l'ensemble de ces procédures ;

3° La diffusion de tout ou partie dudit recueil auprès des dirigeants du prestataire de services d'investissement et des  personnes concernées ;

4° La prise en charge de missions de conseil, de formation ainsi que de veille réglementaire prenant notamment la forme d’un examen préalable de la conformité des services ou produits nouveaux ou des transformations significatives apportées aux services ou produits existants. Cet examen donne lieu à un avis écrit ;

5° La réalisation des contrôles adaptés. Les contrôles doivent être formalisés.
	Reprise des dispositions actuelles du RGAMF au motif qu’elles précisent utilement le contenu de la mission dévolue aux RCSI-RCCI.


	Sur-transposition. Ces dispositions pourraient utilement figurer dans un code de bonne conduite.
Nous notons de plus que la nouvelle rédaction du 3° est plus large que l’ancienne dans la mesure où elle se réfère désormais à la notion de « personnes concernées » dans la liste des destinataires.

L’alignement du dispositif des SGP sur celui des PSI revient à imposer l’obligation de la production d’un écrit par le responsable de la conformité.



	Article 321-23

Le prestataire habilité met en place une procédure permettant à l'ensemble de ses salariés et aux personnes physiques agissant pour son compte de faire part au responsable de la conformité pour les services d'investissement de leurs interrogations sur des dysfonctionnements qu'ils ont constatés dans la mise en oeuvre effective des obligations de conformité.
	Article 322-22-4

La société de gestion de portefeuille met en place une procédure permettant à l'ensemble de ses salariés et aux personnes physiques agissant pour son compte de faire part au responsable de la conformité et du contrôle interne de leurs interrogations sur des dysfonctionnements qu'ils ont constatés dans la mise en oeuvre effective des obligations de conformité.
	
	Article 313-6

Le prestataire de services d’investissement met en place une procédure permettant à l'ensemble de ses salariés et aux personnes physiques agissant pour son compte de faire part au responsable de la conformité  de leurs interrogations sur des dysfonctionnements qu'ils ont constatés dans la mise en œuvre effective des obligations de conformité.
	Reprise des dispositions du RGAMF. Il conviendra d’adopter une rédaction en coordination avec celle applicable en matière bancaire.
	Sur-transposition. Nous souhaitons qu’elle figure, le cas échéant, dans un code de bonne conduite. 
De plus, nous ne comprenons pas l’obligation de nous aligner sur le droit bancaire



	
	
	
	Paragraphe 3 - Organisation de la fonction de responsable de la conformité
	
	

	Article 321-21 alinéa 2

Lorsque ni la taille du prestataire habilité, ni celle du groupe auquel il appartient, au sens de l'article 1er du règlement n° 2000-03 du 6 septembre 2000 du Comité de la réglementation bancaire et financière, ne permettent de confier la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement à un de leurs collaborateurs salariés dédiés, le prestataire habilité confie cette fonction à l'un de ses dirigeants mentionnés aux articles L. 511-13 et L. 532- 2 du code monétaire et financier. Dans ce cas, le dirigeant désigné est dispensé de l'examen mentionné à l'article 321-13-1.
	Article 322-22-7 alinéa 1, 1ère phrase

Lorsque ni sa taille, ni celle du groupe auquel elle appartient ne permettent de confier la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne à un salarié dédié de la société de gestion de portefeuille ou d'une entité du groupe auquel elle appartient, la société de gestion de portefeuille désigne ledit responsable parmi ses dirigeants mentionnés au premier alinéa de l'article 322-10.


	Considérant 13 de la directive 2006/73/CE

Les exigences organisa-tionnelles énoncées par la directive 2004/39/CE ne préjugent pas des régimes instaurés par le droit national pour l'enregistrement des personnes physiques travaillant dans des entreprises d'investissement.
	Article 313-7

Lorsque ni la taille du prestataire de services d’investissement, ni celle du groupe auquel il appartient, ne permettent de confier la fonction de responsable de la conformité à un de leurs salariés dédié, le prestataire de services d’investissement confie cette fonction à l'un de ses dirigeants mentionnés aux articles L. 511-13 et L. 532-2 du code monétaire et financier. 

Un groupe est un ensemble composé de l'entreprise mère et des entreprises à caractère financier contrôlées de manière exclusive ou conjointe par celle-ci, directement ou indirectement.
	Reprise des dispositions actuelles du RGAMF au motif que le considérant 13 de la directive d’application indique que les exigences organisationnelles ne préjuge pas du régime instauré par le droit national pour l’enregistrement des personnes physiques travaillant dans des entreprises d’investissement.

Il est proposé de faire figurer ici la définition de la notion de « groupe » dans les mêmes termes que le règlement 
n° 2000-03 du CRBF. 

Il est à noter que la directive ne prévoit pas expressément la prise en compte de la taille du groupe dans l’appréciation de la proportionnalité du dispositif de contrôle.
	L’AFG s’interroge sur la possibilité d’élargir le champ du 1er alinéa aux administrateurs (cas des petites sociétés de gestion).


	Article 321-23-8

Lorsqu'un prestataire habilité appartient à un groupe au sens de l'article 321-21 ou relève d'un organe central au sens de l'article L. 511-30 du code monétaire et financier, il peut déléguer l'exercice de la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement à un salarié d'une entité appartenant au même groupe ou relevant du même organe central, installée en France. Ce salarié est titulaire de la carte professionnelle de responsable de la conformité pour les services d'investissement.

L'usage de la faculté mentionnée au premier alinéa fait l'objet d'un accord préalable des conseils d'administration ou des conseils de surveillance, ou à défaut des organes chargés de l'administration ou de la surveillance, de l'entité concernée et du prestataire habilité ainsi que de l'AMF, qui s'assure que sa mise en oeuvre n'est pas susceptible de créer des conflits d'intérêts.


	Article 322-22-9

Lorsqu'une société de gestion de portefeuille appartient à un groupe au sens de l'article 321-21 ou relève d'un organe central au sens de l'article 321-23-8, elle peut déléguer la fonction de responsable de la conformité ou du contrôle permanent à un salarié d'une entité appartenant au même groupe ou relevant du même organe central, installée en France.

L’usage de ces facultés fait l'objet d'un accord préalable des conseils d'administration ou des conseils de surveillance ou, à défaut, des organes chargés de l'administration ou de la surveillance, de l'entité concernée et de la société de gestion de portefeuille ainsi que de l'AMF, qui s'assure que sa mise en oeuvre n'est pas susceptible de créer des conflits d'intérêts. 

Aucun responsable d'une société de gestion de portefeuille mentionné à l'article 322-22-5 ne peut exercer la fonction de responsable du contrôle  dépositaire d'un OPCVM ou d'un fonds d'investissement géré par ladite société de gestion de portefeuille.
	
	Article 313-8 

Lorsqu'un prestataire de services d'investissement appartient à un groupe au sens de l'article 313-7 ou relève d'un organe central au sens de l'article L. 511-30 du code monétaire et financier, il peut  confier la fonction de responsable de la conformité à un salarié d'une entité appartenant au même groupe ou relevant du même organe central, installée en France. 
L'usage de cette faculté fait l'objet d'un accord préalable des conseils d'administration ou des conseils de surveillance ou, à défaut, des organes chargés de l'administration ou de la surveillance, de l'entité concernée  du prestataire de services d’investissement ainsi que de l'AMF, qui s'assure que sa mise en oeuvre n'est pas susceptible de créer des conflits d'intérêts.
	L’article L. 511-30 du code monétaire et financier dispose que « Pour l'application des dispositions du présent code relatives aux établissements de crédit, sont considérées comme organes centraux  : Crédit agricole S.A., la Banque fédérale des banques populaires, la Confédération nationale du crédit mutuel, la Caisse nationale des caisses d'épargne et de prévoyance. »


	Voir notre remarque sous l’article 313-83


	Article 321-23-7, alinéa 1

Le responsable de la conformité pour les services d'investissement peut déléguer tout ou partie de ses missions à un ou plusieurs salariés du prestataire habilité ou à une ou plusieurs personnes physiques agissant pour son compte.


	Article 322-22-8

Le ou les responsables mentionnés à l'article 322-22-5 peuvent déléguer certaines de leurs missions à un ou plusieurs salariés de la société de gestion de portefeuille ou à une ou plusieurs personnes physiques agissant pour son compte.

Dans ce cas, la société de gestion de portefeuille définit précisément par écrit les attributions de chacune des personnes mentionnées au premier alinéa.
	Article 6.1 alinéa 2 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce qu’à ces fins, les entreprises d’investissement tiennent dûment compte de la nature, de l’échelle et de la complexité de leur activité, ainsi que de la nature et de l’éventail des services et activités d’investissement qu’elles fournissent / exercent dans le cadre de cette activité.
	Article 313-9 

Le responsable de la conformité, y compris lorsqu’il est dirigeant, peut  confier tout ou partie de ses missions à un ou plusieurs salariés du prestataire de services d’investissement ou à un ou plusieurs salariés d’une autre entité de son groupe  ou relevant du même organe central.

Dans ce cas, le prestataire de services d’investissement définit précisément par écrit les attributions de chacune des personnes mentionnées au premier alinéa.
	Il est proposé de ne pas reprendre le terme de « personne physique agissant pour son compte » dans la mesure où cela ne désigne ici que les salariés d’une autre entité du groupe, déjà évoqués. En dehors de ces salariés, ce terme pourrait désigner les collaborateurs de prestataires externes auxquels le recours est limité dans des conditions qui ont déjà été traitées précédemment.
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	SOUS-SECTION 2 – Responsabilités des  dirigeants et des instances de surveillance
	
	

	
	
	Article 2.9 de la directive 2006/73/CE

« instances dirigeantes » : la ou les personnes qui dirigent effectivement l’activité d’une entreprise d’investissement visées à l’article 9, paragraphe 1, de la directive 2004/39/CE. 

Article 9.4 de la directive 2006/73/CE

Aux fins du présent article, on entend par « fonction de surveillance » d’une entreprise d’investissement la fonction chargée de la surveillance de ses instances dirigeantes.
	Article 313-14

Au sens de la présente sous-section  l’instance de surveillance est le conseil d'administration, le conseil de surveillance, ou à défaut l'organe chargé, s’il existe, de la surveillance des dirigeants mentionnés à l’article 312-6.
	Cette disposition n’implique pas que le PSI soit nécessairement doté d’une instance de surveillance.


	

	Article 321-24, alinéa 2

Les dirigeants du prestataire habilité veillent au respect des présentes dispositions et à la mise en œuvre des ressources et des procédures adaptées.
	
	Article 9 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres exigent des entreprises d’investissement, lorsqu’elles répartissent les fonctions en interne, qu’elles veillent à ce que la responsabilité de s’assurer que l’entreprise se conforme à ses obligations au titre de la directive 2004/39/CE incombe à ses instances dirigeantes et, le cas échéant, à son instance de surveillance.  
	Article 313-15

La responsabilité de s’assurer que le prestataire de services d’investissement se conforme à ses obligations professionnelles incombe  aux dirigeants et, le cas échéant, à son instance de surveillance.
	Transposition de l’article 9 de la directive.


	

	
	
	En particulier, les instances dirigeantes et, le cas échéant, l’instance de surveillance sont tenues d’évaluer et de contrôler périodiquement l’efficacité des politiques, arrangements et procédures mis en place pour se conformer aux obligations au titre de la directive et de prendre les mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances. 
	En particulier, les dirigeants  et, le cas échéant, l’instance de surveillance évaluent et examinent selon une périodicité adaptée l’efficacité des politiques, dispositifs et procédures mis en place par le prestataire pour se conformer à ses  obligations professionnelles et prennent les mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances.
	Il semble que cette disposition ne requiert pas des dirigeants qu’ils  contrôlent ce qui a d’ores et déjà été contrôlé par le RCSI-RCCI ; c’est pourquoi il est proposé d’employer le terme « examiner ».

Il est proposé de préciser que la périodicité doit être adaptée au PSI.


	L’adaptation de la périodicité est un point qui pourrait figurer utilement dans un code de bonne conduite. 



	Article 321-23-2 

Le responsable de la conformité pour les services d'investissement rend compte régulièrement de l'exercice de ses fonctions à l'organe de direction, qui en rend compte au conseil d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance. Toutefois, lorsque l'un de ces organes l'estime nécessaire, le responsable de la conformité pour les services d'investissement rend compte directement au conseil d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance.
Le responsable de la conformité pour les services d'investissement élabore chaque année un rapport sur les conditions d'exercice de ses missions. Ce rapport est transmis à l'organe de direction du prestataire habilité et à l'AMF au plus tard le 30 avril suivant la fin de l'année civile. L'organe de direction le transmet au conseil d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance, lorsque le responsable de la conformité pour les services d'investissement ne rend pas compte directement à l'un de ces organes.

Ce rapport comporte :

1° La description de l'organisation de la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement ;

2° Le recensement des tâches accomplies dans l'exercice de cette fonction ;

3° Les observations que le responsable de la conformité pour les services d'investissement a été conduit à formuler ;

4° Les mesures adoptées en suite de ces observations.


	Article 322-22-11 

Le responsable de la conformité et du contrôle interne rend compte de l'exercice de ses missions aux dirigeants, mentionnés au premier alinéa de l'article 322-10, qui en rendent compte au conseil d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance. Toutefois, lorsque les dirigeants ou l'un de ces organes l'estiment nécessaire, le responsable de la conformité et du contrôle interne rend compte directement au conseil d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance.
Le responsable de la conformité et du contrôle interne élabore chaque année un rapport sur les conditions d'exercice de ses missions ou de ses fonctions. Ce rapport est transmis aux dirigeants, mentionnés à l'alinéa précédent, de la société de gestion de portefeuille et à l'AMF, au plus tard le 30 avril suivant la fin de l'année civile à laquelle il se rapporte. Les dirigeants le  transmettent au conseil  d'administration ou au conseil de surveillance, ou à défaut à l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance, lorsque le responsable de la conformité et du contrôle  interne ne rend pas compte directement à l'un de ces organes.

Ce rapport comporte :

1° La description de l'organisation des fonctions de responsable de la conformité et du contrôle interne ;

2° Le recensement des tâches accomplies dans l'exercice de ces fonctions ;

3° Les observations que le responsable de la conformité et du contrôle interne a été conduit à formuler ;

4° Les mesures adoptées à la suite de ces observations.

Le recueil mentionné au 2° de l'article 322-22-3 est porté à la connaissance des dirigeants mentionnés aux alinéas précédents de la société de gestion de portefeuille, qui le mettent à la disposition du conseil d'administration ou du conseil de surveillance, ou à défaut de l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance. Il est mis, à sa demande, à la disposition de l'AMF. Les modifications qui lui sont apportées sont décrites dans le rapport prévu au deuxième alinéa.


	2.  Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles veillent à ce que leurs instances dirigeantes reçoivent, de manière fréquente et au moins une fois par an, des rapports sur les questions couvertes par les articles 6, 7 et 8 (conformité, contrôle des risques et audit interne) indiquant en particulier si des mesures appropriées ont été prises en cas de défaillances.  

3. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles veillent à ce que leur fonction de surveillance, si elle existe, reçoive de manière régulière des rapports écrits sur les mêmes questions.

Article 50 de la directive 2004/39/ce
1. Les autorités compétentes sont investies de tous les pouvoirs de surveillance et d'enquête nécessaires à l'exercice de leurs fonctions. Dans les limites prévues par leurs cadres juridiques nationaux, elles exercent ces pouvoirs:

a) directement ou ; 

b) en collaboration avec d'autres autorités ou ; 

c) sous leur responsabilité par délégation à des entités auxquelles

les tâches ont été déléguées conformément à l'article 48, paragraphe 2 ou ; 

d) en saisissant les autorités judiciaires compétentes.

2. Les pouvoirs visés au paragraphe 1 sont exercés conformément au droit national et comprennent au minimum les droits suivants:

a) accéder à tout document, sous quelque forme que ce soit, et en recevoir une copie;

b) exiger des informations de toute personne et, si nécessaire, convoquer et entendre toute personne pour en obtenir des informations;

c) procéder à des inspections sur place;

d) exiger les enregistrements des échanges téléphoniques et informatiques existants;

e) enjoindre de cesser toute pratique contraire aux dispositions adoptées en application de la présente directive;

f) demander le gel et/ou la mise sous séquestre d'actifs;

g) demander l'interdiction temporaire de l'exercice de l'activité professionnelle;

h) exiger des contrôleurs des comptes des entreprises d'investissement et des marchés réglementés agréés qu'ils fournissent des informations;

i) adopter tout type de mesure propre à assurer que les entreprises d'investissement et les marchés réglementés continuent de se conformer aux exigences légales;

j) exiger la suspension d'un instrument financier de la négociation;

k) exiger le retrait d'un instrument financier de la négociation, sur un marché réglementé ou sur toute autre infrastructure de négociation;

l) transmettre une affaire en vue de poursuites pénales;

m) autoriser des contrôleurs des comptes ou des experts à effectuer des vérifications ou des enquêtes.
	Article 313-16

Le prestataire de services d’investissement veille à ce que ses dirigeants reçoivent, de manière fréquente et au moins une fois par an, des rapports sur la conformité, le contrôle des risques et le contrôle périodique  indiquant en particulier si des mesures appropriées ont été prises en cas de défaillances.  

Le prestataire de services d’investissement veille également à ce que son instance de surveillance, si elle existe, reçoive de manière régulière des rapports écrits sur les mêmes questions.

Le rapport du responsable de la conformité pour les services d'investissement ou du responsable de la conformité et du contrôle interne est transmis par les dirigeants à l'AMF, au plus tard le 30 avril suivant la fin de l'année civile à laquelle il se rapporte.

Ce rapport comporte :

1° La description de l'organisation des fonctions de responsable de la conformité pour les services d'investissement ou de responsable de la conformité et du contrôle interne ;

2° Le recensement des tâches accomplies dans l'exercice de ces fonctions ;

3° Les observations que le responsable de la conformité pour les services d'investissement ou le responsable de la conformité et du contrôle interne a été conduit à formuler ;

4° Les mesures adoptées à la suite de ces observations.
	L’article 9 de la directive n’imposant pas que les rapports transitent nécessairement par les dirigeants, les actuels articles 321-23-2 et 322-22-11 alinéas 1 à 7 du RGAMF sont supprimés.

	Sur-transposition dans la mesure où la transmission au régulateur n’est pas prévue dans la directive.



III.
SECTION 1 – TOUS PSI / SECTION 1 - REGLES D’ORGANISATION / SOUS-SECTION 3 – TRAITEMENT DES RECLAMATIONS
	RÈGLEMENT GÉNÉRAL CONCERNANT LES PSI HORS GESTION POUR COMPTE DE TIERS
	RÈGLEMENT GÉNÉRAL CONCERNANT LES SGP ET LES PSI GESTIONNAIRES POUR COMPTE DE TIERS À TITRE ACCESSOIRE
	DIRECTIVE 2004/39/CE ET DIRECTIVE 2006/73/CE
	PROPOSITION DE MODIFICATION
	COMMENTAIRES AMF
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	
	SOUS-SECTION 3 – Traitement des  réclamations
	
	

	
	
	Article 10 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des procédures efficaces et transparentes en vue du traitement raisonnable et rapide des plaintes adressées par des clients de détail, existants ou potentiels, et qu’elles enregistrent chaque plainte et les mesures prises en vue de son traitement.
	Article 313-17

Le prestataire de services d’investissement établit et maintient opérationnelles des procédures efficaces et transparentes en vue du traitement raisonnable et rapide des  réclamations adressées par des clients non professionnels, existants ou potentiels et enregistre chaque  réclamation et les mesures prises en vue de son traitement.
	Transposition de l’article 10 de la directive.

Par référence au projet d’ordonnance, le terme « client non professionnel » pour évoquer les clients de détail est utilisé dans l’ensemble du projet de RGAMF.


	Il semble que l’utilisation du terme « réclamation » soit plus large que le terme « plainte », ce qui élargit le champ d’application de la procédure à mettre en place. S’assurer de la stricte conformité avec la directive.
A plusieurs reprises dans la transposition la notion de « clients potentiels » n’a pas été retenue. Prévoir la même approche pour cet article.



IV.
SECTION 2 – REGLES ADDITIONNELLES AUX SGP / SOUS-SECTION 3 – CONTROLE PERIODIQUE
	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires
	Commentaires AFG – Eléments de réponse

	
	
	SOUS-SECTION 3 – 

Contrôle périodique
	
	

	
	Article 8 de la directive 2006/73/CE 

Les États membres exigent des entreprises d’investissement, lorsque cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à l’échelle et à la complexité de leur activité, ainsi qu’à la nature et à l’éventail des services et activités d’investissement composant leur activité, qu’elles établissent et gardent opérationnelle une fonction d’audit interne distincte et indépendante des autres fonctions et activités de l’entreprise d’investissement et dont les responsabilités sont les suivantes
	Article 313-75    

Lorsque cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à l’importance, à la complexité et à la diversité des activités qu’elle exerce, la société de gestion de portefeuille établit et maintient opérationnelle une fonction de contrôle périodique distincte et indépendante de ses autres fonctions et activités et dont les responsabilités sont les suivantes : 


	Il est proposé de conserver le terme de « contrôle périodique » qui est celui utilisé dans le RGAMF actuel puisque les deux fonctions d’audit (directive) et de contrôle périodique (RGAMF) sont équivalentes et que ce terme est également celui utilisé dans le règlement CRBF 97-02.


	

	
	a) établir, mettre en œuvre et garder opérationnel un programme d’audit visant à examiner et à évaluer l’adéquation et l’efficacité des systèmes, mécanismes de contrôle interne et arrangements de l’entreprise d’investissement;  
	1° Etablir et maintenir opérationnel un programme de contrôle périodique  visant à examiner et à évaluer l’adéquation et l’efficacité des systèmes, mécanismes de contrôle interne et dispositifs de la société de gestion de portefeuille ;


	
	

	
	b) formuler des recommandations fondées sur les résultats des travaux réalisés conformément au point a);  
	2° Formuler des recommandations fondées sur les résultats des travaux réalisés conformément au 1°; 
	
	

	
	c) vérifier le respect de ces recommandations;
	3° Vérifier le respect de ces recommandations ; 
	
	

	
	d) faire rapport sur les questions d’audit interne conformément à l’article 9, paragraphe 2.
	4° Fournir des rapports sur les questions de contrôle périodique conformément à l’article 313-16.
	Amélioration rédactionnelle : « fournir des rapports » au lieu de « faire rapport » (en anglais : « written reports »).
	Cf. notre commentaire sur l’article 313-16. 

Quels seraient le régime et les modalités de transmission  de ces rapports : dirigeants / instances de surveillance / AMF ?



V.
SECTION 2 – REGLES ADDITIONNELLES AUX SGP / SOUS-SECTION 4 –ORGANISATION DES FONCTIONS DE CONFORMITE ET DE CONTROLE INTERNE

	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires
	Commentaires AFG – Eléments de réponse

	
	
	SOUS-SECTION 4 – L’organisation des fonctions de conformité et de contrôle interne
	
	

	
	
	Paragraphe 1 - Les éléments du dispositif de conformité et de contrôle interne
	
	

	Article 322-22-1 alinéa 1

Le système de contrôle des opérations et des procédures internes, mentionné au 6° de l'article 322-12, s'exerce de manière permanente et périodique.
	Considérant 13 de la directive 2006/73/CE

Les exigences organisationnelles énoncées par la directive 2004/39/CE ne préjugent pas des régimes instaurés par le droit national pour l’enregistrement des personnes physiques travaillant dans des entreprises d’investissement.

Considérant 11 de la directive 2006/73/CE

La taille des entreprises d’investissement est très variable, de même que leurs structures et la nature de leur activité. Le dispositif les encadrant doit donc être adapté à cette diversité tout en assurant le respect d’un certain nombre d’exigences règlementaires pertinentes pour toutes les entreprises. Les entités réglementées doivent se conformer à leurs obligations de haut niveau et élaborer et adopter les mesures qui sont les plus en adéquation avec leur nature et les circonstances qui leur sont propres.
	Article 313-76   

En application des dispositions de la sous- section 1 de la section 1 et des sous-sections 1, 2 et 3 de la section 2 du présent chapitre, le dispositif de conformité et de contrôle interne comporte un contrôle permanent décrit à l’article 313-77, un contrôle périodique décrit à l’article 313-75 et des missions de conseil et d’assistance mentionnées au 2° de l’article 313-2.


	En application du considérant 13 de la directive d’application, les dispositions relatives aux cartes professionnelles de RCCI peuvent être conservées. 

Sont  précisés :

- les éléments du dispositif de conformité et de contrôle interne (paragraphe 1), 

- quels sont les RCCI titulaires de la carte professionnelle (paragraphe 2) 

- quelles sont les délégations des fonctions et des missions de conformité et de contrôle interne (paragraphe 3).

Conformément à la directive MIF, ces dispositions proposent des règles adaptées  à la taille de chaque société conformément au considérant 11 de la directive d’application. 
	

	1° Le contrôle permanent porte sur :

a) La conformité des opérations réalisées par la société de gestion de portefeuille, de son organisation et de ses procédures internes aux obligations professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles applicables à l'exercice de ses activités ainsi qu'à l'ensemble des décisions prises par les dirigeants mentionnés au premier alinéa de l'article 322-10 et aux engagements contractuels liés aux activités de gestion pour compte de tiers ; 

b) La sécurité et la validation des opérations réalisées ; 

c) Le respect des autres diligences liées à la surveillance des risques de toute nature associés aux opérations.
	
	Article 313-77   

Le contrôle permanent comporte le dispositif de contrôle de conformité mentionné au  1°  de l’article 313-2, le dispositif de contrôle mentionné à l’article 313-71 et le cas échéant, le dispositif de contrôle des risques prévu au 3° du I de l’article 313-73, dans les conditions mentionnées au dernier alinéa de l’article 
313-73.
	Le premier niveau de contrôle opéré par des personnes assumant des fonctions opérationnelles ne fait plus partie du contrôle permanent par cohérence avec le c) du 3 de l'article 6 de la directive d’application relatif à la conformité (« les personnes concernées participant à la fonction de vérification de la conformité ne sont pas impliquées dans les activités qu’elles contrôlent »).

Si le contrôle des risques prévu au 3° du I de l’article  313-73  n’est pas assumé par une fonction de gestion des risques exercée de façon indépendante, il peut être pris en charge par la fonction de contrôle permanent.
	Nous comprenons que le contrôle de 1er niveau fait partie des fonctions opérationnelles.



	L'exercice du contrôle permanent ne peut pas être délégué à un prestataire externe, sauf dans le cas prévu à l'article 322-22-7 ou, à titre ponctuel, lorsque des circonstances particulières le justifient.
	
	Article 313-78   

Les contrôles de premier niveau sont pris en charge par des personnes assumant des fonctions opérationnelles.

Le contrôle permanent s’assure, sous la forme de contrôles de deuxième niveau, de la bonne exécution des contrôles de premier niveau. 

Le contrôle permanent est exercé exclusivement, sous réserve des dispositions de l'article 313-82, par des personnes qui lui sont dédiées. 
	
	Même remarque que sur la fonction de conformité : 

Il n’est pas évident que la directive vise de manière aussi stricte une personne « dédiée ». Cette disposition risque d’être difficilement mise en oeuvre par les petites ou moyennes structures. 



	2° Le contrôle périodique porte sur le contrôle permanent mentionné au 1° et sur l'ensemble des dispositions de conformité et de contrôle interne mentionné aux 1° à 5° de l'article 322-12.
	
	
	Le contrôle périodique a déjà été défini à l’article 313-75 de la proposition de rédaction.
	

	
	
	Paragraphe 2 - Les responsables de la conformité et du contrôle interne
	
	

	Article 322-22-5 alinéa 1

La société de gestion de portefeuille désigne le responsable de la conformité et du contrôle interne, en charge de la conformité, du contrôle permanent et du contrôle périodique.
	
	Article 313-79   

Le responsable de la conformité et du contrôle interne est en charge de la fonction de conformité mentionnée à l’article 313-2, du contrôle permanent mentionné à l’article 
313-77 et du contrôle périodique mentionné à l’article 313-75. 
	 
	

	Article 322-22-6

Lorsque la taille, de la société de gestion de portefeuille ou du groupe auquel elle appartient, au sens de l'article 321-21, la nature et les risques de leurs activités et leur organisation le justifient, les  fonctions de responsable de la conformité et du contrôle interne sont partagées au minimum entre un responsable de la conformité et du contrôle permanent et un responsable du contrôle périodique.
	
	Article 313-80   

Lorsque la société de gestion de portefeuille établit une fonction de contrôle périodique distincte et indépendante en application de l’article 313-75, cette fonction est confiée à un responsable du contrôle périodique différent du responsable de la fonction de conformité et de contrôle permanent.
	Améliorations rédactionnelles liées au fait que l’obligation de disposer d’une fonction de contrôle périodique indépendante pour les sociétés d’une certaine taille a déjà été posée (article 8 de la directive relatif à l’audit interne).
	

	Article 322-22-5 alinéas 2, 3, 4 et 5

La société de gestion de portefeuille peut confier la responsabilité du contrôle permanent, hors  conformité, et la responsabilité de la conformité à deux personnes différentes :
	
	Article 313-81

La société de gestion de portefeuille peut confier la responsabilité du contrôle permanent, hors conformité, et la responsabilité de la conformité, à deux personnes différentes.
	
	

	1° Un responsable chargé des contrôles permanents de deuxième niveau prévus aux b et c du 1° de l'article 322-22-1 ;
	
	
	
	

	2° Un responsable chargé des contrôles permanents de deuxième niveau, prévus au a du 1° de l'article 322-22-1, et des missions mentionnées à l'article 322-22-2.
	
	
	
	

	Le conseil d'administration ou le conseil de surveillance, ou à défaut l'organe chargé de l'administration ou de la surveillance de la société de gestion de portefeuille, est tenu informé par les dirigeants, mentionnés au premier alinéa de l'article 322-10, de la désignation des responsables mentionnés au présent article.
	
	
	
	

	
	
	Article 313-82   

Le dirigeant responsable de la conformité, mentionné aux articles 313-7 et 313-52, est également responsable du contrôle périodique et du contrôle permanent hors conformité  dans les conditions prévues auxdits articles.


	Les articles 313-7 et 313-52 de la proposition de rédaction prévoient, pour l’ensemble des PSI, que le dirigeant est responsable de la conformité quand le PSI ou le groupe auquel il appartient n’a pas les moyens de dédier une personne à la fonction de conformité. Ce dirigeant est titulaire de la carte professionnelle de RCSI ou de RCCI. Il est dispensé de passer l’examen pour l’attribution de la carte professionnelle. 

La rédaction proposée permet d’éviter de répéter, pour le cas spécifique du RCCI, les termes de l’article limité à la seule dimension conformité, commune à l’ensemble des PSI, y compris les SGP. 
	

	
	
	Paragraphe 3  -  Fonctions et  missions de conformité et de contrôle interne confiées à des tiers
	
	

	Article 322-22-9 

Lorsqu'une société de gestion de portefeuille appartient à un groupe au sens de l'article 321-21 ou relève d'un organe central au sens de l'article 321-23-8, elle peut déléguer la fonction de responsable de la conformité ou du contrôle permanent à un salarié d'une entité appartenant au même groupe ou relevant du même organe central, installée en France.

Cette faculté de délégation est également applicable à la fonction de responsable du contrôle périodique.


	
	Article 313-83   

La faculté de confier la fonction de responsable de conformité à un salarié d’une entité tierce, mentionnée à l’article 313-8   s’applique  aux mêmes conditions à chacune des fonctions de contrôle permanent hors conformité  et de contrôle périodique.
	Il est proposé, comme pour l’article précédent, de renvoyer simplement à l’article 313-8 de la proposition de rédaction afin d’éviter de reprendre à l’identique, pour une grande part, les termes de cet article.
	

	L'usage de ces facultés fait l'objet d'un accord préalable des conseils d'administration ou des conseils de surveillance ou, à défaut, des organes chargés de l'administration ou de la surveillance, de l'entité concernée et de la société de gestion de portefeuille ainsi que de l'AMF, qui s'assure que sa mise en oeuvre n'est pas susceptible de créer des conflits d'intérêts. Aucun responsable d'une société de gestion de portefeuille mentionné à l'article 322-22-5 ne peut exercer la fonction de responsable du contrôle  dépositaire d'un OPCVM ou d'un fonds d'investissement géré par ladite société de gestion de portefeuille.


	
	Aucun responsable titulaire d’une carte professionnelle d'une société de gestion de portefeuille mentionné à l'article 313-89 ne peut exercer la fonction de responsable du contrôle dépositaire d'un OPCVM ou d'un fonds d'investissement géré par ladite société de gestion de portefeuille.
	La dernière phrase de l’actuel article 
322-22-9 RGAMF spécifique aux SGP est maintenue dans le projet de rédaction.
	Sur-transposition. Il s’agit en fait d’un cas de conflits d’intérêts qui est pris en compte dans les dispositions relatives à ces conflits. Cette interdiction de principe n’a pas à être reprise dans le RGAMF.

	Article 322-22-8

Le ou les responsables mentionnés à l'article 322-22-5 peuvent déléguer certaines de leurs missions à un ou plusieurs salariés de la société de gestion de portefeuille ou à une ou plusieurs personnes physiques agissant pour son compte.

Dans ce cas, la société de gestion de portefeuille définit précisément par écrit les attributions de chacune des personnes mentionnées au premier alinéa.


	Article 6-1 alinéa 2 de la directive d’application

Les États membres veillent à ce qu’à ces fins, les entreprises d’investissement tiennent dûment compte de la nature, de l’échelle et de la complexité de leur activité, ainsi que de la nature et de l’éventail des services et activités d’investissement qu’elles fournissent / exercent dans le cadre de cette activité.
	Article 313-84  

La faculté de délégation prévue à l’article 313-9 s’applique également, aux mêmes conditions, aux missions des responsables de la conformité et du contrôle interne mentionnés aux articles 313-79 à 313-81.
	Le renvoi à l’article 313-9 évite de reprendre à l’identique une grande part des termes de cet article.

Les responsables mentionnés aux articles 313-79 à 313-81 sont respectivement :

- le RCCI en charge de la conformité, du contrôle permanent hors conformité et du contrôle périodique ;

- le RCCI en charge de la conformité et du contrôle permanent hors conformité (mais non en charge du contrôle périodique) ;

- le responsable de la conformité et le responsable du contrôle permanent hors conformité, quand ils sont distincts.

La notion de « délégation » est conservée lorsqu’elle a lieu en interne (et « externalisation » pour l’extérieur).
	

	Article 322-22-12 alinéas 1 à 6

L'AMF délivre la carte professionnelle de responsable de la conformité et du 
	
	Article 313-89   

 Sont titulaires de la carte professionnelle :


	
	

	contrôle interne au titulaire de cette fonction. A cette fin, elle organise un examen professionnel consistant en un entretien avec un jury du candidat à l'attribution de la carte professionnelle, présenté par la société de gestion de portefeuille pour le compte de laquelle il est appelé à exercer ses fonctions ;

Le cas échéant, doivent être également titulaires de la carte professionnelle :
	
	1° Le responsable mentionné à l’article 313-79 ;
	
	

	1° Le responsable de la conformité et du contrôle permanent mentionné à l'article 322-22-6 ;
	
	2° Le responsable de la conformité et du contrôle permanent mentionné à l'article 313-80 ;
	
	

	2° Le responsable du contrôle permanent hors conformité, mentionné au 1° de l'article 322-22-5, et le responsable de la conformité, mentionné au 2° dudit article, lorsque les deux fonctions sont distinctes ;
	
	3° Le responsable du contrôle permanent hors conformité, mentionné à l'article 313-81    et le responsable de la conformité, mentionné audit article, lorsque les deux fonctions sont distinctes ;
	
	

	3° Le salarié mentionné au premier alinéa de l'article 322-22-9.
	
	4° Le salarié mentionné à l’article 313-8.
	
	

	Peuvent être titulaires de la carte professionnelle, s'ils sont présentés par la société de gestion de portefeuille à l'examen, les salariés de la société de gestion de portefeuille ou les personnes physiques agissant pour son compte mentionnés à l'article 322-22-8. L'AMF s'assure que le nombre de titulaires de la carte professionnelle est.
	
	Peuvent être titulaires de la carte professionnelle, s'ils sont présentés par la société de gestion de portefeuille à l'examen, les salariés de la société de gestion de portefeuille ou les salariés d’une autre entité de son groupe ou relevant du même organe central  mentionnés aux articles 313-9 et 
313-84. L'AMF s'assure que le nombre de titulaires de la carte professionnelle est en 
	
	

	en adéquation avec la nature et les risques des activités de la société de gestion de portefeuille, sa taille et son organisation.
	
	adéquation avec la nature et les risques des activités de la société de gestion de portefeuille, sa taille et son organisation.
	
	

	Article 322-22-13

Lorsque la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne a été confiée à un dirigeant, dans les conditions prévues à l'article 322-22-7, ce dirigeant est dispensé de l'examen mentionné à l'article 322-22-14.

Le responsable du contrôle périodique mentionné à l'article 322-22-6 est également dispensé de cet examen.
	
	Le responsable du contrôle périodique mentionné à l'article 313-80 n’est pas titulaire de la carte professionnelle.
	Quand le responsable du contrôle périodique n’est pas également en charge du contrôle permanent, il n’est pas titulaire de la carte professionnelle. Dans la rédaction antérieure de l’article 322-22-6 RGAMF, il était simplement écrit qu’il ne passait pas l’examen pour l’attribution de la carte. La nouvelle rédaction de l’article 313-80 permet de disposer plus clairement qu’il n’est pas titulaire de la carte professionnelle.
	


V.
GESTION DES RISQUES

	RÈGLEMENT GÉNÉRAL ACTUEL
	DIRECTIVE 2004/39/CE OU  DIRECTIVE 2006/73/CE
	PROPOSITIONS DE                                   MODIFICATION 
	COMMENTAIRES AMF
	COMMENTAIRE AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	SOUS-SECTION 2 – Gestion des risques
	
	

	
	Article 7 de la directive 2006/73/CE

1 Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles prennent les mesures suivantes:
	Article 313-73    

I - La société de gestion de portefeuille prend les mesures suivantes : 
	Transposition de l’article 7 de la directive.
	

	
	(a) elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des politiques et procédures efficaces de gestion des risques permettant de repérer les risques liés aux activités, processus et systèmes de l’entreprise, et, le cas échéant, de déterminer le niveau de risque toléré par l’entreprise;
	1° Elle établit et maintient opérationnelles des politiques et procédures efficaces de gestion des risques permettant d’identifier  les risques liés à ses activités, processus et systèmes et, le cas échéant, de déterminer le niveau de risque toléré par elle.
	
	

	 
	(b) elles adoptent des arrangements, des processus et des mécanismes permettant de gérer efficacement les risques liés aux activités, processus et systèmes de l’entreprise eu égard à son niveau de tolérance au risque;  
	2° Elle adopte des dispositifs, des processus et des mécanismes permettant de gérer efficacement les risques liés aux activités, processus et systèmes de  la société de gestion de portefeuille eu égard à son niveau de tolérance au risque.
	
	

	
	(c)
 elles contrôlent:
	3° Elle contrôle :
	Ce contrôle fait partie du contrôle permanent développé en sous-section 4.
	

	
	(i)
l’adéquation et l’efficacité de leurs politiques et procédures de gestion des risques,
	a) L’adéquation et l’efficacité de ses politiques et procédures de gestion des risques ;
	
	

	
	(ii) 
le degré avec lequel l’entreprise d’investissement et les personnes concernées se conforment aux arrangements, processus et mécanismes adoptés en application du point b), et
	b)  Le degré avec lequel elle-même et ses personnes concernées se conforment aux dispositifs, processus et mécanismes adoptés en application du 2° ; 
	
	

	
	(iii) l’adéquation et l’efficacité des mesures prises pour remédier à toute déficience au niveau de ces arrangements et procédures, y compris toute défaillance du personnel de l’entreprise dans le respect de ces arrangements ou l’application de ces procédures
	c) L’adéquation et l’efficacité des mesures prises pour remédier à toute déficience au niveau de ces dispositifs et procédures, y compris tout manquement des personnes concernées aux exigences de ces dispositifs ou procédures ; 


	Amélioration rédactionnelle.


	

	
	2. Les États membres exigent des entreprises d’investissement, lorsque cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à l’échelle et à la complexité de leur activité, ainsi qu’à la nature et à l’éventail des services et activités d’investissement composant leur activité, qu’elles établissent et gardent opérationnelle une fonction de gestion des risques au fonctionnement indépendant et chargée des tâches suivantes:  
	II - La société de gestion de portefeuille, lorsque cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à l’importance, à  la complexité et, à la diversité des activités qu’elle exerce, établit et maintient opérationnelle une fonction de gestion des risques  exercée de façon indépendante des activités risquées et chargée des tâches suivantes : 


	La fonction est exercée de façon indépendante par rapport aux activités risquées. 
	

	
	(a) mettre en œuvre les politiques et procédures visées au paragraphe 1;
	1° Mettre en œuvre les politiques et procédures mentionnées au I ;
	
	

	
	(b) fournir des rapports et conseiller les instances dirigeantes conformément à l’article 9, paragraphe 2.
	2° Conseiller les  dirigeants et leur fournir des rapports de contrôle des risques conformément à l’article 313-16.
	Modification rédactionnelle : le paragraphe 2 de l’article 9 de la directive auquel renvoie cet article ne cite pas explicitement le conseil.
	

	
	Dans les cas où une entreprise d’investissement n’est pas tenue en vertu du premier alinéa d’établir et de garder opérationnelle une fonction de gestion des risques au fonctionnement indépendant, elle doit néanmoins être en mesure de démontrer que les politiques et procédures qu’elle a adopté en application du paragraphe 1 satisfont aux exigences de ce paragraphe avec l’efficacité appropriée.
	Dans les cas où la société de gestion de portefeuille n’est pas tenue de garder opérationnelle une fonction de gestion des risques exercée de façon indépendante, elle   est néanmoins en mesure de démontrer que les politiques et procédures qu’elle a adoptées en application du I satisfont aux exigences de ce paragraphe avec l’efficacité appropriée.
	
	

	Article 322-15 alinéa 2

La société de gestion de portefeuille doit être en mesure de suivre l’évolution des marchés et des instruments financiers qui entrent dans la composition des portefeuilles gérés et d’enregistrer et de conserver dans des conditions de sécurité satisfaisantes les éléments relatifs aux opérations effectuées afin d’en assurer la traçabilité.

	
	Article 313-74   

En application de l’article 313-73, la société de gestion de portefeuille  est en mesure de suivre l’évolution des marchés et des instruments financiers qui entrent dans la composition des portefeuilles de l’OPCVM ou du mandant qu’elle gère.
	Il est proposé de conserver l’article 322-15 alinéas 2, 3 et 4 qui est  une application des dispositions générales énoncées ci-dessus.
La fin de l’article 322-15 alinéa 2 RGAMF est relative à la sous-section 8 sur l’archivage des enregistrements.


	Sur-transposition. Précisions qui n’ont pas vocation à figurer dans le RGAMF

	Article 322-15 alinéa 3

Elle doit pouvoir mesurer à tout moment les risques associés à ses positions et la contribution de ces positions au profil de risque général du portefeuille de l’OPCVM ou du mandant. En application des dispositions mentionnées au II de l’article R. 214-12 du code monétaire et financier, la société de gestion de portefeuille calcule à tout moment l’engagement de l’OPCVM selon les modalités précisées dans une instruction de l’AMF.
	
	Elle doit pouvoir mesurer à tout moment les risques associés aux positions prises dans le cadre de la gestion des portefeuilles de l’OPCVM ou du mandant  et la contribution de ces positions au profil de risque général de ces portefeuilles. 
En application des dispositions mentionnées au III de l’article R. 214-12 du code monétaire et financier, la société de gestion de portefeuille calcule à tout moment l’engagement de l’OPCVM selon les modalités précisées dans une instruction de l’AMF.


	
	Sur-transposition par rapport à MIF. 

Il semble que cette disposition soit issue de la directive de 1985. Elle ne devrait donc s’appliquer qu’aux OPCVM.

	Article 322-15 alinéa 4

Quand l’information sur les prix et sur l’offre d’un instrument financier n’est pas disponible, la société de gestion doit être en mesure d’effectuer sa propre valorisation de l’instrument avant son acquisition ou souscription.
	
	Quand l’information sur les prix et sur l’offre d’un instrument financier n’est pas disponible, la société de gestion de portefeuille  est en mesure d’effectuer sa propre valorisation de l’instrument avant son acquisition ou souscription.
	
	Sur-transposition. Règle qui pourrait le cas échéant être basculée dans les codes de bonne conduite.


IV.
ASPECTS RELATIFS A L’ARCHIVAGE DES ENREGISTREMENTS

Articles concernés

CHAPITRE III - RÈGLES D’ORGANISATION
SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement
SOUS-SECTION 8 – Archivage des enregistrements
Commentaires généraux

La référence faite dans l’article 13-6 de la directive MIF1 à « tout service fourni » est limitée à notre sens aux services d’investissements et services auxiliaires. Cette précision devrait également être intégrée dans le RGAMF.
Par ailleurs, nous nous interrogeons sur la conformité du délai de conservation des enregistrements téléphoniques avec les dispositions de la loi Informatique et Libertés.
	RÈglement gÉnÉral concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	RÈglement gÉnÉral concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires AMF
	commentaires afg

elements de reponse

	
	
	
	SOUS-SECTION 8 – Archivage des enregistrements
	
	

	
	
	Article 13.6 de la directive 2004/39/CE
Toute entreprise d'investissement veille à conserver un enregistrement de tout service fourni et  de toute transaction effectuée par elle même, permettant à l'autorité compétente de contrôler le respect des obligations prévues dans la présente directive et, en particulier, de toutes les obligations de cette entreprise à l'égard des clients ou clients potentiels.

Article 13.9 de la directive 2004/39/CE

Pour toute succursale d'une entreprise d'investissement, l'autorité compétente de l'État membre où cette succursale est établie fait appliquer l'obligation prévue au paragraphe 6 pour ce qui concerne les transactions effectuées par la succursale, sans préjudice de la possibilité, pour l'autorité compétente de l'État membre d'origine de l'entreprise d'investissement, d'accéder directement aux enregistrements concernés.
	
	L’article 13.6 de la directive est transposé dans l’article L. 533-10.5  du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement doivent : […]

5. Conserver un enregistrement de tout service qu’ils fournissent et de toute transaction qu’ils effectuent, permettant à l’Autorité des marchés financiers de contrôler le respect des obligations du prestataire de services d’investissement et, en particulier, de toutes ses obligations à l’égard des clients. ».

L’article 13.9 de la directive est transposé à l’article L. 532-18-1 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Dans la limite des services qu’elle est autorisée à fournir sur le territoire de son État origine, et en fonction de l’agrément qu’elle y a reçu, toute personne morale ou physique agréée pour fournir des services d’investissement peut, sans préjudice des dispositions des articles L. 511‑21 à  511‑28, établir des succursales pour fournir des services d’investissement et des services connexes sur le territoire de la France métropolitaine et des départements d’outre-mer.

Pour l’application des articles L. 213‑3, L. 322‑1 à L. 322‑4, L. 421‑8 à L. 421‑11, L. 431‑7, L. 432‑20, L. 531‑10, L. 533‑3, L. 621-17-2 à L. 621-18-1, les personnes mentionnées à l’alinéa précédent sont assimilées à des prestataires de services d’investissement. »
	Problème posé par la notion de « tout service fourni », qui n’est pas définie dans la directive :

· Tous les documents à destination ou en provenance des clients ? (reportings ? accords reçus des clients ? politique de conflit d’intérêt ? politique d’exécution ? plaintes / réclamations reçues des clients ? etc.)

· Enregistrements des échanges « commercial / client » (documents papier, conservations téléphoniques, e-mails) ?
Nous comprenons que ce point est limité aux services d’investissement.

Nous nous interrogeons également sur le champ de la notion de « toute transaction »  : les transactions pour compte propre notamment sont-elles concernées ?
( Nous attirons l’attention sur l’extrême lourdeur du dispositif, notamment pour les petites SGP.

	Article 143-2

En sus des informations prévues aux articles 141-1 à 141-4 portant sur la déclaration des transactions, l’AMF peut se faire communiquer aux fins de contrôle par les personnes mentionnées au II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier tous renseignements, documents justifications, quel qu’en soit le support.

Afin de permettre le bon déroulement des contrôles, l’AMF peut ordonner aux personnes visées au II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier la conservation de toute information, quel qu’en soit le support. une telle mesure fait l’objet d’une confirmation écrite qui en précise la durée et les conditions de renouvellement.
	
	Article 51.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles conservent tous les enregistrements requis en vertu de la directive 2004/39CE et de ses mesures d’exécution sur une période d’au moins cinq ans.

En outre, les enregistrements qui fixent les droits et obligations respectifs de l’entreprise d’investissement et d’un client dans le cadre d’un contrat de prestation de services, ou les conditions que l’entreprise applique pour la fourniture de services au client, doivent être conservés au moins pendant toute la durée de la relation avec le client.

Toutefois, les autorités compétentes peuvent, dans des circonstances exceptionnelles, exiger des entreprises d’investissement qu’elles conservent tout ou partie de ces enregistrements sur une période plus longue, dans la limite justifiée par la nature de l’instrument ou de la transaction, si cela leur est indispensable pour exercer leurs fonctions de surveillance au titre de la directive 2004/39/CE.

En cas d’expiration de l’agrément d’une entreprise d’investissement, les États membres ou les autorités compétentes peuvent exiger que l’entreprise conserve les enregistrements détenus jusqu’à l’échéance de la période de cinq ans requise au premier alinéa. 
	Article 313-62   

Pour l’application du 5 de l’article L. 533-10 du code monétaire et financier, le prestataire de services d'investissement conserve les enregistrements pendant au moins cinq ans.

Les conventions qui fixent les droits et obligations respectifs du prestataire de services d’investissement et d’un client dans le cadre d’un contrat de prestation de services, ou les conditions que le prestataire de services d’investissement applique pour la fourniture de services au client, sont conservées au moins pendant toute la durée de la relation avec le client.

En cas de retrait de l’agrément du prestataire de services d’investissement, l'AMF peut exiger que le prestataire conserve tous les enregistrements concernés jusqu’à l’échéance de la période de cinq ans prévue au premier alinéa.

L’AMF peut, dans des circonstances exceptionnelles, exiger du prestataire de services d’investissement qu’il conserve tout ou partie de ces enregistrements sur une période plus longue, dans la limite justifiée par la nature de l’instrument ou de la transaction, si cela lui est indispensable pour exercer ses fonctions de contrôle.

	Transposition de l’article 51 de la directive.

La notion « d’enregistrements » telle que mentionnée dans la directive comprend les conventions conclues entre le PSI et son client.

Sera intégrée à cet endroit la liste des enregistrements en cours d’élaboration par CESR.

Le 3ème alinéa de l’article 313-62 de la proposition de rédaction correspond au dernier alinéa de l’article 51.1 de la directive d’application.
	

	Article 143-2

En sus des informations prévues aux articles 141-1 à 141-4 portant sur la déclaration des transactions, l’AMF peut se faire communiquer aux fins de contrôle par les personnes mentionnées au II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier tous renseignements, documents justifications, quel qu’en soit le support.

Afin de permettre le bon déroulement des contrôles, l’AMF peut ordonner aux personnes visées au II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier la conservation de toute information, quel qu’en soit le support. une telle mesure fait l’objet d’une confirmation écrite qui en précise la durée et les conditions de renouvellement.
	
	Article 51.2 de la directive 2006/73/CE

Les enregistrements sont conservés sur un support qui permet le stockage d'informations de telle façon qu'elles puissent être consultées ultérieurement par l'autorité compétente et sous une forme et d’une manière qui satisfont aux conditions suivantes: 

(a) l’autorité compétente doit pouvoir y accéder facilement et reconstituer chaque étape clé du traitement de toutes les transactions; 

(b) il doit être possible de vérifier aisément le contenu de toute correction ou autre modification, ou l’état des enregistrements antérieur à ces corrections ou modifications; 

(c) il ne doit pas être possible de manipuler ou altérer les enregistrements de quelque autre façon que ce soit. 
	Article 313-63    

Les enregistrements sont conservés sur un support qui permet le stockage d'informations de telle façon qu'ils puissent être consultés par l'AMF et sous une forme et d’une manière qui satisfont aux conditions suivantes : 

1° L’AMF doit pouvoir y accéder facilement et reconstituer chaque étape clé du traitement de toutes les transactions ; 

2°  Il doit être possible de vérifier aisément le contenu de toute correction ou autre modification, ou l’état des enregistrements antérieurs à ces corrections ou modifications ; 

3°  Il ne doit pas être possible de manipuler ou altérer les enregistrements de quelque façon que ce soit. 
	Transposition de l’article 51.2 de la directive. 


	Nous nous interrogeons sur les points suivants :
( Comment s’assurer à 100% que les enregistrements ne soient pas « manipulables » ?
( Quelles conséquences sur la nature du support ?
Par ailleurs, les enregistrements doivent pouvoir être consultés par l’AMF. Nous souhaitons que soit ajoutée la mention « consulter sur demande ».

	Article 321-78

Le prestataire habilité organise, sous réserve des dispositions de l’article 321-86 et dans des conditions conformes aux lois et règlements en vigueur, l’enregistrement des conversations téléphoniques :

1° Des négociateurs d’instruments financiers ;

2° Des collaborateurs qui, sans être négociateurs, participent à la relation commerciale avec les donneurs d’ordres, lorsque le responsable de la conformité des services d'investissement,   l’estime nécessaire du fait de l’importance que sont susceptibles de revêtir les montants ou les risques des ordres en cause. 

Article 321-86

Le prestataire habilité délivre une habilitation spécifique aux négociateurs susceptibles de réaliser une transaction sur un instrument financier en dehors des horaires ou de la localisation habituels des services auxquels ils sont attachés. Il établit une procédure définissant les modalités de ces interventions, de telle sorte qu’elles soient assurées avec la sécurité requise.
	
	Article 51.3 de la directive 2006/73/CE

L’autorité compétente de chaque État membre établit et tient à jour une liste des obligations minimales en matière d’enregistrement auxquelles les entreprises d’investissement sont tenues de se conformer en application de la directive 2004/39/CE et de ses mesures d’exécution.

Article 51.4 de la directive 2006/73/CE

Les obligations en matière d'enregistrement prévues par la directive 2004/39/CE et la présente directive sont sans préjudice du droit des États membres d’imposer aux entreprises d’investissement des obligations relatives à l’enregistrement des conversations téléphoniques ou des communications électroniques en rapport avec des ordres de clients
	Article 313-64     

Le prestataire de  services d'investissement organise dans des conditions conformes aux lois et règlements en vigueur, l’enregistrement des conversations téléphoniques:

1° Des négociateurs d’instruments financiers ;

2° Les personnes concernées qui, sans être négociateurs, participent à la relation commerciale avec les donneurs d’ordres, lorsque le responsable de la conformité pour les services d'investissement, ou le responsable de la conformité et du contrôle interne, l’estime nécessaire du fait de l’importance que sont susceptibles de revêtir les montants ou les risques des ordres en cause. 

Toutefois le prestataire de services d'investissement peut délivrer une habilitation spécifique aux négociateurs susceptibles de réaliser une transaction sur un instrument financier en dehors des horaires ou de la localisation habituels des services auxquels ils sont attachés. Il établit une procédure définissant les modalités de ces interventions, de telle sorte qu’elles soient assurées avec la sécurité requise. 
	L'article 51.4 de la directive d’application permet de conserver les actuels articles 321-78 et 321-79 (ci-dessous) du RGAMF relatifs aux enregistrements téléphoniques. Il est proposé d’étendre la portée de cet article aux SGP, les termes très larges de cet article pouvant le cas échéant en effet couvrir des opérations de RTO et les opérations d’exécution d’ordres réalisées par les SGP si le RCSI ou le RCCI l’estime nécessaire.

Le dernier alinéa vise le cas des négociateurs qui opèrent en dehors d’une salle de marchés et en dehors des horaires habituels (pratiques liées aux décalages horaires) et qui de ce fait ne sont pas en mesure de procéder aux enregistrements mentionnés au 1°). (article 321-86 du RGAMF actuel).
	Art. 51.4

( Possibilité donnée aux régulateurs d’imposer des enregistrements de conservations téléphoniques ou électroniques en rapport avec des ordres de clients

( L’AMF maintient l’obligation des entreprises d’investissement d’enregistrer les conservations téléphoniques des négociateurs d’instruments financiers et autres personnes concernées par la négociation.
Durée des enregistrements des conservations téléphoniques : entre 6 mois et 5 ans : comment ces dispositions s’articulent-elles avec les dispositions de la Loi Informatique et Libertés ?
Nous comprenons que l’AMF utilise les possibilités d’extension prévues pas l’article 51-4 de la directive (
distorsion concurrentielle par rapport aux SGP se trouvant dans les pays où le régulateur ne l’impose pas (moindres coûts de mise en place)



	Article 321-79

L’enregistrement d’une conversation téléphonique a pour fin de faciliter le contrôle de la régularité des opérations effectuées et leur conformité aux instructions des donneurs d’ordres.

L’audition de l’enregistrement d’une conversation prévu à l’article 321-78, peut être effectuée par responsable de la conformité des services d'investissement. Si le déontologue ne procède pas lui-même à l’audition, celle-ci ne peut intervenir qu’avec son accord ou l’accord d’une personne désignée par lui.

Le collaborateur dont les conversations téléphoniques sont susceptibles de faire l’objet d’un enregistrement est informé des conditions dans lesquelles il pourra écouter les enregistrements en cause.

La durée de conservation des enregistrements téléphoniques des négociateurs d’instruments financiers est régie par les articles 321-81 et 321-84, y compris lorsque les conversations se réfèrent à une transaction portant sur un instrument financier non admis aux négociations sur un marché réglementé.

La durée de conservation des enregistrements ne peut être supérieure à cinq ans.

Article 321-51

Le prestataire habilité chargé de transmettre un ordre à un autre prestataire habilité est en mesure :

1° de justifier que l’ordre transmis a été émis par le donneur d’ordre ;

2° d’apporter la preuve du moment de la réception et du  moment de la transmission de l’ordre.

Les mêmes obligations s’appliquent au mandataire mentionné à l’article 312-1.
	
	
	Article 313-65    

L’enregistrement d’une conversation téléphonique a pour fin de faciliter le contrôle de la régularité des opérations effectuées et leur conformité aux instructions des donneurs d’ordres. 

L’audition de l’enregistrement d’une conversation prévu à l’article 313-64, peut être effectuée par le responsable de la conformité pour les services d'investissement ou par le responsable de la conformité et du contrôle interne. Si ce responsable ne procède pas lui-même à l’audition, celle-ci ne peut intervenir qu’avec son accord ou l’accord d’une personne désignée par lui.

Les personnes mentionnées à l’article 313-64 dont les conversations téléphoniques sont susceptibles de faire l’objet d’un enregistrement sont informées des conditions dans lesquelles elles pourront écouter les enregistrements en cause.

La durée de conservation des enregistrements téléphoniques requis par le présent règlement est d'au moins six mois. Elle ne peut être supérieure à cinq ans.


	Reprise de l’actuel article 321-79 RGAMF.


	

	Article 321-80

Les dispositions des articles 321-81 à 321-84 s’appliquent aux transactions portant sur un instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé, y compris lorsque la transaction a lieu en dehors d’un marché réglementé.

Elles définissent la durée minimale durant laquelle le prestataire habilité doit tenir les informations demandées à la disposition des autorités sans préjudice des obligations légales et réglementaires de conservation des documents visés.

Une instruction de l’AMF précise les données relatives à ces transactions que les prestataires habilités ou intervenant en France en libre établissement doivent conserver.

Article 321-81

Le prestataire habilité recevant un ordre en vue de son exécution ou en vue de sa transmission pour exécution à un autre prestataire habilité en conserve l’enregistrement ou la copie pendant six mois. 

Article 321-82

Le prestataire habilité transmettant à un autre prestataire habilité un ordre pour compte propre ou pour le compte d’un client, ou exécutant un tel ordre en dehors d’un marché réglementé, assure la conservation de l’enregistrement ou de la copie de l’ordre en cause dans les conditions prévues à l’article 321-81. 

Le prestataire habilité, membre d’un marché réglementé, produisant un ordre sur le marché assure la conservation des données relatives à cet ordre dans les conditions prévues par les règles de fonctionnement de l’entreprise de marché ou leurs dispositions d’application et pendant une durée au moins égale à six mois. 

Article 321-83

Le prestataire habilité, exécutant un ordre soit pour compte propre soit pour le compte d’un client, conserve l’ensemble des données relatives à la transaction (cours, quantité, sens, bénéficiaire de l’ordre, moment de la transaction): 

1° S’il s’agit d’un ordre exécuté sur un marché réglementé, pendant cinq ans ou pendant une durée supérieure si les règles de marché ou leurs dispositions d’application le prévoient ; 

2° S’il s’agit d’un ordre exécuté en dehors d’un marché réglementé, pendant cinq ans. 

Article 321-84

Le prestataire habilité appelé à rendre compte à un client ou à un autre prestataire habilité des conditions d’exécution de l’ordre conserve pendant cinq ans une copie du compte rendu écrit et, jusqu’à l’émission de ce dernier, dans la limite de cinq ans, l’enregistrement du compte rendu adressé par téléphone ou par message électronique. 

Article 321-85

Le prestataire habilité procède à l’enregistrement chronologique des ordres lors de leur réception, de leur transmission et de leur exécution. Cet enregistrement est effectué dès la réception de l’ordre, s’agissant d’un ordre pour compte de client, dès l’émission, s’agissant d’un ordre pour compte propre. Ces dispositions s’appliquent à l’ensemble des ordres y compris ceux correspondant aux réponses aux offres publiques, telles que définies au 2° de l’article 321-98.

Article 321-86

Le prestataire habilité délivre une habilitation spécifique aux négociateurs susceptibles de réaliser une transaction sur un instrument financier en dehors des horaires ou de la localisation habituels des services auxquels ils sont attachés. Il établit une procédure définissant les modalités de ces interventions, de telle sorte qu’elles soient assurées avec la sécurité requise. 

Article 321-87

Le prestataire habilité, chargé de transmettre un ordre sur un marché réglementé ou à un autre prestataire  habilité, est en mesure:

1° De justifier que l’ordre transmis a été émis par le donneur d’ordre ;

2° D’apporter la preuve du moment de la réception et du moment de la transmission de l’ordre.

Les mêmes obligations s’appliquent au mandataire mentionné à l’article 312-1.
	Article 322-51

Pour la passation des ordres, la société de gestion de portefeuille doit : 

1° Mettre en place une procédure formalisée de passation des ordres, permettant la traçabilité de ceux-ci. Cette procédure est soumise au système de contrôle des opérations et des procédures internes mentionné à l'article 322-22-1 ; 

2° Se doter des moyens nécessaires, en particulier pour le traitement des flux et l’accès à l’information et aux marchés ; 

3° Mettre en place une procédure équivalant à un horodatage des ordres et veiller également à la mise en place d’un horodatage chez les intermédiaires et les dépositaires ; 

4° Veiller à réduire de manière aussi brève que possible le délai total d’exécution des ordres depuis leur enregistrement initial jusqu’à leur comptabilisation ; 

5° Transmettre au dépositaire de l’OPCVM ou au teneur de compte l’affectation précise des ordres au plus tard dès qu’elle a connaissance de leur exécution ; 

6° Définir au préalable les règles d’affectation des ordres groupés ; 

7° Ne pas réaffecter a posteriori les opérations effectuées. 

Pour les investissements en titres non négociés sur des marchés réglementés mentionnés à l’article L. 422-1 du code monétaire et financier ou sur les marchés réglementés en fonctionnement régulier d’un État ni membre de la Communauté européenne, ni partie à l’accord sur l’Espace économique européen pour autant que ces marchés n’ont pas été écartés par l’AMF, la société de gestion de portefeuille doit se doter de procédures spécifiques et adaptées aux titres concernés. 


	Article 7 du règlement d'application 

Pour tout ordre reçu d'un client et pour toute décision de négociation prise dans le cadre de la fourniture d’un service de gestion de portefeuille, une entreprise d'investissement enregistre sans délai les informations suivantes, dans la mesure où elles s'appliquent à l'ordre ou à la décision en question: 

(a) le nom ou toute autre désignation du client;

(b) le nom ou toute autre désignation de toute personne pertinente agissant pour le compte du client [N.B. il ne s'agit pas des "personnes pertinentes" au sens de la définition figurant dans la directive d'application];

(c) les données précisées aux points 4 et 6 et aux points 16 à 19 du tableau 1 de l'annexe I;

(d) la nature de l’ordre, s'il ne s'agit pas d'un achat ou d'une vente;

(e) le type d’ordre;

f) toute autre indication, condition et instruction particulière du client précisant comment l’ordre doit être exécuté; 

g) la date et l’heure exacte de la réception de l’ordre par l’entreprise d’investissement ou de sa décision de le traiter [N.B. erreur de traduction, il s'agit de la "décision de négociation" mentionnée au chapeau].

Article 8 du règlement d'application

1. Immédiatement après avoir exécuté l’ordre d’un client ou, dans le cas où une entreprise d’investissement transmet des ordres pour exécution à une autre personne, immédiatement après avoir obtenu la confirmation que l'ordre a été exécuté, l'entreprise d'investissement enregistre les informations suivantes concernant la transaction en question: 

(a) le nom ou toute autre désignation du client; 

(b) les données précisées aux points 2, 3, 4 et 6 et aux points 16 à 21 du tableau 1 de l'annexe I;

(c) le montant total, qui correspond au prix unitaire multiplié par la quantité;

(d) la nature de la transaction, s'il ne s'agit pas d'un achat ou d'une vente;

e) la personne physique qui a exécuté la transaction ou qui est responsable de l'exécution. 

2. Dans le cas où une entreprise d’investissement transmet un ordre pour exécution à une autre personne, elle enregistre immédiatement les données suivantes après cette transmission:

(a)
le nom ou toute autre désignation du client dont l’ordre a été transmis;

(b)
le nom ou toute autre désignation de la personne à laquelle l’ordre a été transmis;

(c)
les termes de l’ordre transmis;

(d)
la date et l’heure exacte de la transmission.


	Article 313-66   

Le dispositif d’enregistrement des ordres prévu par le règlement n° 1287/2006/CE du 10 août 2006 s’applique aux ordres passés pour compte propre et à ceux répondant aux offres publiques d’acquisition.


	Les actuels articles 321-80 à 321-87 et une partie de l’article 322-51 (l’autre partie relevant de la section relative au traitement des ordres) RGAMF sont couverts par le Règlement européen. 

Toutefois, il est proposé de faire cette précision qui ne ressort pas du Règlement européen.


	Sur-transposition : « ordres pour comptes propres » en sus des dispositions des articles 7 et 8 du règlement européen 



V.
ASPECTS RELATIFS AUX CONFLITS D’INTERETS

Articles concernés

CHAPITRE III - RÈGLES D’ORGANISATION

SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement

SOUS-SECTION 6 – Conflits d’intérêts

Paragraphe 1 – Principes

Paragraphe 2 – Politique de gestion des conflits d’intérêts

Paragraphe 3 – Registre

Paragraphe 4 – Information des clients

Paragraphe 5 - Dispositions particulières applicables à l’analyse financière ou recherche en investissement

Commentaires généraux

La directive MIF met en place un régime complexe de suivi des conflits d’intérêts susceptibles de porter atteinte aux intérêts des clients. Le caractère quasi exhaustif de ce mécanisme de contrôle rend superflues les règles contraignantes qui pourraient être rajoutées par les régulateurs locaux. En effet les procédures générées par la directive (cartographie des risques, analyse des impacts) suffisent largement à protéger les intérêts des clients, sans qu’il soit nécessaire d’ajouter des interdictions de principe telles que l’interdiction de réaliser des opérations entre les portefeuilles gérés et le compte propre de la société de gestion.

· l’AFG demande que l’ensemble des contraintes supplémentaires par rapport à la directive soit retiré du règlement général.

Par souci de simplification, l’AFG admet d’étendre le régime des conflits d’intérêts issu de la directive MIF à la gestion d’OPCVM, mais souhaite que la gestion collective (i.e. OPCVM) soit isolée dans un paragraphe autonome, renvoyant à l’ensemble des dispositions régissant les conflits d’intérêts.

Cette articulation aurait le double mérite suivant :

· Une meilleure conformité avec le principe de transposition maximale de la directive.
· Permettre d’insérer une disposition prévoyant qu’en matière d’OPCVM, le client est l’OPCVM lui-même. Il faut en effet proscrire toute ambiguïté qui pourrait laisser penser que le porteur de l’OPCVM peut être assimilé à un client dans le cadre de la gestion des conflits d’intérêts. Une telle assimilation reviendrait à demander à la société de gestion d’arbitrer les conflits entre les porteurs d’un même OPCVM.

En revanche, le régime complexe de la directive est mis en place pour contrôler les services d’investissement principaux ou auxiliaires. Il ne nous parait pas opportun d’étendre ce régime à l’ensemble des activités des sociétés de gestion. En effet, les dispositions des articles L 532-9 et L 214-119 du COMOFI permettent aux sociétés de gestion d’exercer une partie importante de leur activité hors services d’investissement  (mandats sur actifs immobiliers, gestion d’OPCI). Ces activités qui ne sont régies, ni par la directive MIF, ni par la directive OPCVM, n’ont pas à être encadrées par ce texte qui ne les « concerne » pas. 
Ces activités extérieures peuvent de plus être soumises à des règles d’encadrement diverses (Code des assurances, loi Hoguet,......). Le cumul de ces différents régimes avec celui issu de la MIF serait susceptible de présenter des situations contradictoires difficilement gérables par les sociétés de gestion.

· il est demandé que le champ d’application du régime des conflits d’intérêts soit strictement limité aux services d’investissement, aux services auxiliaires et à la gestion des OPCVM.

Enfin, toujours dans le souci de ne pas ajouter aux sociétés de gestion françaises des règles plus contraignantes, nous demandons que la terminologie de la directive citant la notion de conflits d’intérêts portant atteinte aux intérêts des clients soit exactement reprise dans le texte du RGAMF (la référence à la notion d’atteinte aux intérêts des clients étant parfois oubliée dans le texte).

	Reglement general concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	Reglement general concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires AMF
	COMMENTAIRES AFG

Eléments de réponse

	
	
	
	SOUS-SECTION 6 – Conflits d’intérêts
	
	

	
	
	Article 13.3 de la directive 2004/39/CE

Toute entreprise d'investissement maintient et applique des dispositions organisationnelles et administratives efficaces, en vue de prendre toutes les mesures raisonnables destinées à empêcher les conflits d'intérêts définis à l'article 18 de porter atteinte aux intérêts de ses clients.
	
	L’article 13-3 de la directive  est transposé à l’article L. 533-10 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement doivent : […]

3. Prendre toutes les mesures raisonnables pour empêcher les conflits d’intérêts se posant entre elles-mêmes, y compris leurs directeurs, salariés et agents liés ou toute personne directement ou indirectement liée à eux par une relation de contrôle et leurs clients, ou entre deux clients, lors de la fourniture de tout service d’investissement ou de tout service connexe ou une combinaison de ces services, de porter atteinte aux intérêts des clients. Lorsque ces mesures ne suffisent pas à garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intérêts des clients sera évité, le prestataire informe clairement ceux-ci, avant d’agir en leur nom, de la nature générale ou de la source de ces conflits d’intérêts. »
	

	a
	
	
	Paragraphe 1 – Principes
	
	

	 Article 321-24 alinéa 3

Les services mentionnés à l’article 311-1 sont exercés avec diligence, loyauté, équité, dans le respect de la primauté

des intérêts des clients et de l’intégrité du marché. Les prestataires habilités s’efforcent d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, veillent à ce que leurs clients soient traités équitablement.


	Article 322-31 alinéas 1,  2 et 3

La société de gestion de portefeuille doit promouvoir les intérêts de ses mandants ou des porteurs des OPCVM gérés. À cet effet, elle doit exercer ses activités dans le respect de l’intégrité, la transparence et la sécurité du marché.

Les opérations réalisées dans le cadre d’une gestion de portefeuille ainsi que leur fréquence doivent être motivées exclusivement par l’intérêt des mandants ou des porteurs. Une instruction de l’AMF précise les conditions dans lesquelles les porteurs ou mandants sont informés sur ces opérations et leur fréquence.

La société de gestion de portefeuille doit s’abstenir de toute initiative qui aurait pour objet de privilégier ses intérêts propres, ou ceux de ses associés, actionnaires ou sociétaires, au détriment des intérêts de ses mandants ou des porteurs.
	Article 18.1 de la directive 2004/39/CE 

Les États membres exigent des entreprises d'investissement qu'elles prennent toute mesure raisonnable pour détecter les conflits d'intérêts se posant entre elles-mêmes, y compris leurs directeurs, leurs salariés et leurs agents liés, ou toute personne directement ou indirectement liée à eux par une relation de contrôle et à leurs clients ou entre deux clients lors de la prestation de tout service d'investissement et de tout service auxiliaire ou d'une combinaison de ces services.
	Article 313-32  

Le prestataire de services d’investissement prend toute mesure raisonnable lui permettant  de détecter les situations de conflits d'intérêts se posant lors de l’exercice de ses activités :

1° Entre lui-même, les personnes concernées ou toute personne directement ou indirectement liée à lui par une relation de contrôle d’une part et ses clients d’autre part ; ou

2° Entre deux clients.


	Transposition de l’article 18.1 de la directive.

La 1ère phrase de l’actuel article 
321-24 alinéa 3 RGAMF sera couverte dans le chapitre IV consacré aux règles de bonne conduite ainsi que les 1er, 2ème et 3ème alinéas de l’article 322-31.

La 2nde phrase de l’actuel article 321-24 alinéa 3 RGAMF est couverte par le présent dispositif.


	Sur-transposition : MIF ne vise que les services d’investissement. 

Article qui ne peut s’appliquer à la gestion d’OPCVM sans considérer que le client  est l’OPCVM.



	
	
	Article 18.2 de la directive 2004/39/CE 

Lorsque les dispositions organisationnelles ou administratives prises par une entreprise d'investissement conformément à l'article 13, paragraphe 3, pour gérer les conflits d'intérêts ne suffisent pas à garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intérêts des clients sera évité, l'entreprise d'investissement informe clairement ceux-ci, avant d'agir en leur nom, de la nature générale et/ou de la source de ces conflits d'intérêts.
	
	Le 2 de l’article 18 de la directive est transposé dans le paragraphe 4 de la présente sous-section consacré à l’information des clients.


	

	
	
	Article 21 de la directive 2006/73/CE

Les États membres s’assurent qu’en vue de détecter les types de conflits d’intérêts susceptibles de se produire lors de la prestation de services d’investissement et de services auxiliaires ou d’une combinaison de ces services, et dont l’existence peut porter atteinte aux intérêts d’un client, les entreprises d’investissement prennent en compte, comme critères minimaux, la possibilité que l’entreprise d’investissement, une personne concernée ou une personne directement ou indirectement liée à l’entreprise par une relation de contrôle, se trouve dans l’une quelconque des situations suivantes que cette situation résulte de la fourniture de services d’investissement ou auxiliaires ou de l’exercice d’activités d’investissement ou autres : 
	Article 313-33 

En vue de détecter les situations de conflits d'intérêts en application de l’article 313-32, le prestataire de services d’investissement prend au moins en compte l’éventualité que lui-même, une personne concernée ou une personne qui est directement ou indirectement liée au prestataire par une relation de contrôle, se trouve dans l’une des situations suivantes : 


	Transposition de l’article 21 de la directive.
	Sur-transposition : cet article ne précise pas que la cartographie prend en compte uniquement les conflits « dont l’existence peut porter atteinte aux intérêts d’un client. » L’AFG demande que cette mention issue de l’article 21 de la directive soit réintégrée dans l’article 313-33



	
	Article 322-38

Les conditions de rémunération de la société de gestion de portefeuille ne doivent pas être de nature à la placer en situation de conflit d’intérêts avec les mandants ou les porteurs.
	(a) l’entreprise ou cette personne est susceptible de réaliser un gain financier ou d’éviter une perte financière aux dépens du client; 
	1° Le prestataire ou cette personne est susceptible de réaliser un gain financier ou d’éviter une perte financière aux dépens du client ;
	Le  1° de l’article  313-34 de la proposition de rédaction recouvre l’actuel article 322-38 RGAMF.
	

	
	
	(b)
l’entreprise ou cette personne a un intérêt dans le résultat d’un service fourni au client ou d’une transaction réalisée pour le compte de celui-ci qui est différent de l’intérêt du client dans ce résultat;
	2° Le prestataire ou cette personne a un intérêt dans le résultat d’un service fourni au client ou d’une transaction réalisée pour le compte de celui-ci qui est différent de l’intérêt du client dans ce résultat ;
	
	

	
	
	(c) l’entreprise ou cette personne est incitée, pour des raisons financières ou autres, à privilégier les intérêts d’un autre client ou groupe de clients par rapport à ceux du client concerné; 
	3° Le prestataire ou cette personne est incité, pour des raisons financières ou autres, à privilégier les intérêts d’un autre client ou d’un groupe de clients par rapport  aux intérêts du client auquel le service est fourni ; 
	
	

	
	
	(d) l’entreprise ou cette personne a la même activité professionnelle que le client;
	4° Le prestataire ou cette personne exerce la même activité professionnelle que le client ; 
	
	

	
	
	(e)
l’entreprise ou cette personne reçoit ou recevra d’une personne autre que le client un avantage en relation avec le service fourni au client, sous la forme d’argent, de biens ou de services, autre que la commission ou les frais normalement facturés pour ce service.
	5° Le prestataire ou cette personne reçoit ou recevra d’une personne autre que le client un avantage en relation avec le service fourni au client,  sous quelque forme  que ce soit, autre que la commission ou les frais normalement facturés pour ce service.
	
	Notre compréhension est que les prestations ne sont pas interdites mais qu’elles doivent être identifiées et contrôlées en vue de limiter les risques de conflit d’intérêt Une telle lecture est cohérente avec le dispositif de l’article 26 de la directive (inducements)

	
	
	
	Paragraphe 2 – Politique de gestion des conflits d’intérêts
	
	

	Article 321-40

Le prestataire habilité prend toutes les dispositions nécessaires pour limiter les cadeaux et les avantages, quelle qu’en soit la forme, que ses collaborateurs sont susceptibles de recevoir ou d’offrir dans l’exercice de leur activité professionnelle.

Les cadeaux et les avantages reçus par ses collaborateurs donnent lieu à une information du prestataire habilité, au moins au-delà d’un seuil raisonnable fixé par lui. Le prestataire habilité établit une procédure de référence à la hiérarchie, pour tout collaborateur rencontrant des difficultés dans l’application des dispositions du présent article.


	
	Article 22.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelle une politique efficace de gestion des conflits d’intérêts qui doit être fixée par écrit et être appropriée au regard de la taille et de l’organisation de l’entreprise et de la nature, de l’échelle et de la complexité de son activité.

Lorsque l’entreprise appartient à un groupe, la politique doit aussi prendre en compte les circonstances, qui sont connues ou devraient être connues par l’entreprise, susceptibles de provoquer un conflit d’intérêts résultant de la structure et des activités professionnelles des autres membres du groupe.
	Article 313-34

Le prestataire de services d’investissement établit et maintient opérationnelle une politique efficace de gestion des conflits d’intérêts qui doit être fixée par écrit et être appropriée au regard de  sa taille, de son organisation, de la nature, de  son importance et de la complexité de son activité.
Lorsque le prestataire de services d’investissement appartient à un groupe, la politique de gestion des conflits d’intérêts doit également prendre en compte les circonstances, qui sont connues ou devraient être connues par le prestataire, susceptibles de provoquer un conflit d’intérêts résultant de la structure et des activités professionnelles des autres membres du groupe.
	Transposition de l’article 22 de la directive.

L’actuel article 321-40 RGAMF est couvert par le dispositif de prévention des conflits d’intérêts prévu par la directive. Le contenu de l’article 321-40 du RGAMF devrait être prévu par le règlement intérieur du PSI.


	Nous proposons de modifier la rédaction de l’article :
(…) de son organisation, ainsi que de la nature, l’importance et la complexité de son activité.

Remarque

· Attention au terme de « règlement intérieur » figurant dans le commentaire de l’AMF.  Le règlement intérieur dépend de la réglementation du travail. Il s’agirait plutôt d’une règle à mettre en place dans un code de déontologie.  

Nous comprenons que la notion « devraient être connues » correspond uniquement à une obligation de moyens.

	
	Article 322-33
La société de gestion de portefeuille doit prévenir les conflits d’intérêts et, le cas échéant, les résoudre équitablement dans l’intérêt des mandants ou des porteurs. Si elle se trouve en situation de conflit d’intérêts, elle doit en informer les mandants ou porteurs de la façon la plus appropriée. 

Elle doit prendre toutes les dispositions nécessaires, notamment en matière de séparation des métiers et des fonctions, pour garantir l’autonomie de la gestion.
	Article 22.2 de la directive 2006/73/CE

La politique en matière de conflits d’intérêts mise en place conformément au paragraphe 1 doit en particulier:

(a)
identifier, en mentionnant les services et activités d’investissement et les services auxiliaires prestés par ou au nom de l’entreprise d’investissement qui sont concernés, les situations qui donnent ou sont susceptibles de donner lieu à un conflit d’intérêts comportant un risque sensible d’atteinte aux intérêts d’un ou de plusieurs clients; 

(b)
définir les procédures à suivre et les mesures à prendre en vue de gérer ces conflits.


	Article 313-35

I - La politique en matière de gestion des conflits d’intérêts mise en place conformément à l’article 313-34 doit en particulier :

1° Identifier, en mentionnant les services d’investissement, les services connexes et les autres activités  du prestataire de services d’investissement, les situations qui donnent ou sont susceptibles de donner lieu à un conflit d’intérêts comportant un risque sensible d’atteinte aux intérêts d’un ou de plusieurs clients ; 

2° Définir les procédures à suivre et les mesures à prendre en vue de gérer ces conflits.
	L’ajout relatif aux autres activités  a pour objet d’étendre le dispositif de gestion des conflits d’intérêts à toutes les activités des PSI (par exemple, pour les SGP, le  courtage d’assurance).
	Sur-transposition : nous demandons la suppression de la mention « et les autres activités » ainsi que le remplacement de « services connexes » par « services auxiliaires ».

	
	Article 322-47
La société de gestion de portefeuille doit adopter une organisation réduisant les risques de conflits d’intérêts. Les fonctions susceptibles d’entraîner des conflits d’intérêt doivent être strictement séparées. 
 L’indépendance de l’activité de   gestion pour compte de tiers doit être assurée par rapport aux autres fonctions exercées, notamment la gestion pour compte propre de la société de gestion de portefeuille.

Article 322-48 

Un gérant en charge d’OPCVM ne doit jamais se voir confier la gestion du portefeuille propre de l’établissement promoteur ou du dépositaire d’OPCVM.

Une personne physique, dirigeante, salariée ou mise à disposition de la société de gestion de portefeuille, ne peut qu’en cette qualité et pour le compte de celle-ci fournir des prestations de conseil rémunérées à des sociétés dont les titres sont détenus dans les portefeuilles gérés ou dont l’acquisition est projetée, que le paiement de ces prestations soit dû par la société concernée ou par le portefeuille gérés.
	Article 22.3 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les procédures et les mesures prévues au paragraphe 2, point b), soient conçues pour assurer que les personnes concernées engagées dans les différentes activités impliquant un conflit d’intérêts du type mentionné au point a) du même paragraphe exercent ces activités avec un degré d’indépendance approprié au regard de la taille et des activités de l’entreprise d’investissement et du groupe dont elle fait partie et de l’importance du risque de préjudice aux intérêts du client

Aux fins du paragraphe 2, point b), les procédures à suivre et les mesures à adopter doivent comprendre, dans la mesure nécessaire et appropriée pour que l’entreprise assure le degré d’indépendance requis, les procédures et mesures suivantes: 


	II - Les procédures et les mesures  mentionnées au 2° du I sont conçues pour assurer que les personnes concernées engagées dans les différentes activités impliquant un conflit d’intérêts au sens du 1° du I exercent ces activités avec un degré d’indépendance approprié au regard de la taille et des activités du prestataire de services d’investissement et du groupe auquel il appartient et de l’ampleur du risque de préjudice encouru par les clients.

Dans la mesure nécessaire et appropriée pour que le prestataire de services d’investissement assure le degré d’indépendance requis,  ces procédures et ces mesures sont les suivantes :


	
	

	
	
	(a)
des procédures efficaces en vue d’interdire ou de contrôler les échanges d’informations entre personnes concernées engagées dans des activités comportant un risque de conflit d’intérêts lorsque l’échange de ces informations peut léser les intérêts d’un ou de plusieurs clients; 
	1° Des procédures efficaces en vue d’interdire ou de contrôler les échanges d’informations entre les personnes concernées exerçant des activités comportant un risque de conflit d’intérêts lorsque l’échange de ces informations peut léser les intérêts d’un ou de plusieurs clients ; 
	
	

	
	
	(b)
une surveillance séparée des personnes concernées dont les principales fonctions supposent de réaliser des activités au nom de certains clients ou de leur fournir des services, lorsque les intérêts de ces clients peuvent entrer en conflit, ou lorsque ces clients représentent des intérêts différents, y compris ceux de l’entreprise, pouvant entrer en conflit;
	2° Un rattachement hiérarchique à  des personnes distinctes des personnes concernées dont les principales fonctions consistent à exercer  des activités pour le compte de certains clients ou à leur fournir des services lorsque les intérêts de ces clients peuvent entrer en conflit, ou lorsque ces clients représentent des intérêts différents, y compris de ceux du prestataire, pouvant entrer en conflit ;
	Il est proposé d’adopter le terme « rattachement hiérarchique » à la place de celui de « surveillance séparée ».


	OK pour la modification en « rattachement hiérarchique » qui permet une meilleure compréhension de l’objectif recherché. Nous proposons la rédaction suivante :
 « un rattachement hiérarchique des personnes concernées à des personnes distinctes » pour une meilleure lecture….

	
	
	 (c) la suppression de tout lien direct entre la rémunération des personnes  concernées exerçant principalement une activité particulière et la rémunération d’autres personnes concernées exerçant principalement une autre activité, ou les revenus générés par ces autres personnes, lorsqu’un conflit d’intérêts est susceptible de se produire en relation avec ces activités; 
	3° La suppression de tout lien direct entre la rémunération des personnes concernées exerçant principalement une activité particulière et la rémunération d’autres personnes concernées exerçant principalement une autre activité, ou les revenus générés par ces autres personnes, lorsqu’un conflit d’intérêts est susceptible de se produire en relation avec ces activités ; 
	
	

	
	
	(d) des mesures visant à interdire ou à limiter l’exercice par toute personne d’une influence inappropriée sur la façon dont une personne concernée se charge de services ou d’activités  d’investissement ou auxiliaires;
	4° Des mesures visant à interdire ou à limiter l’exercice par toute personne d’une influence inappropriée sur la façon dont une personne concernée exerce  ses activités ;
	
	A modifier pour reprendre uniquement les dispositions prévues par la directive : activités de services d’investissement ou auxiliaires.



	
	
	e) des mesures visant à interdire ou à contrôler la participation simultanée ou consécutive d’une personne concernée à plusieurs services ou activités d’investissement ou auxiliaires distincts, lorsque une telle participation est susceptible de nuire à la gestion adéquate des conflits.
	5° Des mesures visant à interdire ou à contrôler la participation simultanée ou consécutive d’une personne concernée à plusieurs services d’investissement ou connexes ou autres activités   lorsqu’une telle participation est susceptible de nuire à la gestion adéquate des conflits d’intérêts ;
	
	A modifier pour reprendre uniquement les dispositions prévues par la directive : supprimer « ou autres activités »



	
	Article 322-48 alinéa 1er
Un gérant en charge d’OPCVM ne doit jamais se voir confier la gestion du portefeuille propre de l’établissement promoteur ou du dépositaire d’OPCVM.
	
	6° Des mesures visant à interdire à un gérant d’OPCVM d’assurer la gestion du portefeuille propre de l’établissement promoteur ou du dépositaire d’OPCVM ;
	Création d’un 6° visant à reprendre l’actuel article 322-48 alinéa 1er RGAMF qui est hors du champ d’application de la directive.
	Sur-transposition. Cette situation semble par ailleurs largement cadrée par l’ensemble des dispositions précédentes compte-tenu du fait que nous demandons par ailleurs l’intégration des OPCVM  dans le dispositif.

( article à supprimer

	
	Article 322-48 alinéa 2

Une personne physique, dirigeante, salariée ou mise à disposition de la société de gestion de portefeuille, ne peut qu’en cette qualité et pour le compte de celle-ci fournir des prestations de conseil rémunérées à des sociétés dont les titres sont détenus dans les portefeuilles gérés ou dont l’acquisition est projetée, que le paiement de ces prestations soit dû par la société concernée ou par le portefeuille géré.


	Si l’adoption ou la mise en œuvre concrète d’une ou plusieurs de ces mesures et procédures ne permet pas d’assurer le degré d’indépendance requis, les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles adoptent toutes les mesures et procédures supplémentaires ou de substitution qui sont nécessaires et appropriées à cette fin. 
	7° Des mesures permettant de s’assurer qu’une personne physique, dirigeante, salariée ou mise à disposition du prestataire de services d’investissement, ne peut qu’en cette qualité et pour le compte de celle-ci fournir des prestations de conseil rémunérées à des sociétés dont les titres sont détenus dans les portefeuilles gérés ou dont l’acquisition est projetée, que le paiement de ces prestations soit dû par la société concernée ou par le portefeuille géré.

Si l’adoption ou la mise en œuvre concrète d’une ou plusieurs de ces mesures et procédures ne permet pas d’assurer le degré d’indépendance requis, le prestataire de services d’investissement doit prendre toutes les mesures et procédures supplémentaires ou de substitution qui sont nécessaires et appropriées à cette fin. 
	Création d’un 7° visant à reprendre l’actuel article 322-48 alinéa 2 RGAMF qui est hors du champ d’application de la directive.
	Sur-transposition. A supprimer, les dispositifs prévus ci-dessus devant couvrir cette situation.

	
	
	Article 22.4 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que l’information communiquée aux clients en application de l’article 18, paragraphe 2, de la directive 2004/39/CE soit fournie sur un support durable et soit suffisamment détaillée, eu égard aux caractéristiques du client, pour que le client puisse prendre une décision informée au sujet du service d’investissement ou auxiliaire dans le cadre duquel apparaît le conflit d’intérêts.
	
	Le 4° de l’article 22 de la directive est transposé dans le paragraphe 4 de la présente sous-section consacré à l’information des clients.


	

	
	
	
	Paragraphe 3 – Registre
	
	

	
	
	Article 23 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent de toute entreprise d’investissement qu’elle tienne et actualise régulièrement un registre consignant les types de service d’investissement ou auxiliaire ou d’activité d’investissement réalisés par l’entreprise ou en son nom pour lesquels un conflit d’intérêts comportant un risque sensible d’atteinte aux intérêts d’un ou de plusieurs clients s’est produit ou, dans le cas d’un service ou d’une activité en cours, est susceptible de se produire.
	Article 313-36   

Le prestataire de services d’investissement tient et met à jour régulièrement un registre consignant les types de services d’investissement ou connexes, ou des autres activités exercés par lui ou pour son compte pour lesquels un conflit d’intérêts comportant un risque sensible d’atteinte aux intérêts d’un ou de plusieurs de ses clients  s’est produit ou, dans le cas d’un service ou d’une activité en cours, est susceptible de se produire.
	
	

	
	
	
	Paragraphe 4 – Information des clients
	
	

	
	
	Article 18.2 de la directive 3004/39/CE

Lorsque les dispositions organisationnelles ou administratives prises par une entreprise d'investissement conformément à l'article 13, paragraphe 3, pour gérer les conflits d'intérêts ne suffisent pas à garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intérêts des clients sera évité, l'entreprise d'investissement informe clairement ceux-ci, avant d'agir en leur nom, de la nature générale et/ou de la source de ces conflits d'intérêts.
	Article 313-37

Lorsque les mesures prises par le prestataire de services d’investissement pour gérer les conflits d'intérêts ne suffisent pas à garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intérêts des clients sera évité, le prestataire informe clairement ceux-ci avant d'agir pour leur compte, de la nature générale et de l’origine de ces conflits d'intérêts.
	Transposition de l’article 18.2 de la directive.


	

	
	
	Article 22.4 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que l’information communiquée aux clients en application de l’article 18, paragraphe 2, de la directive 2004/39/CE soit fournie sur un support durable et soit suffisamment détaillée, eu égard aux caractéristiques du client, pour que le client puisse prendre une décision informée au sujet du service d’investissement ou auxiliaire dans le cadre duquel apparaît le conflit d’intérêts.
	Article 313-38

L’information communiquée aux clients en application de l’article 313-37 est fournie sur un support durable et suffisamment détaillée, eu égard aux caractéristiques du client afin que celui-ci puisse prendre une décision en connaissance de cause. 


	Transposition de l’article 22.4 de la directive.

La notion de « support durable » est définie à l’article 314-69 de la proposition de rédaction.
	

	
	Article 322-45 alinéa 1er 

Quand des OPCVM ou fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille ou une société liée sont achetés ou souscrits pour le compte du portefeuille géré, le mandat ou le prospectus complet de l’OPCVM doit prévoir cette possibilité.
	
	Article 313-39

Quand des OPCVM ou fonds d’investissement gérés par le prestataire de services d’investissement  ou une société liée sont achetés ou souscrits pour le compte du portefeuille géré, le mandat ou le prospectus complet de l’OPCVM doit prévoir cette possibilité.
	Il est proposé de conserver l’article 322-45 alinéa 1er RGAMF qui transpose une disposition de la directive OPCVM.
	A modifier car l’article 5 septies de la Directive OPCVM ne prévoit cette disposition qu’en cas d’investissement d’un mandat dans des OPCVM gérés par la même société de gestion. Il convient donc de supprimer la référence au prospectus complet de l’OPCVM.

	
	
	
	Paragraphe 5 - Dispositions particulières applicables à l’analyse financière ou recherche en investissement

	
	

	
	
	Article 24 de la directive 2006/73/CE

1. Aux fins de l’article 25, on entend par «recherche en investissements» des travaux de recherche ou d'autres informations recommandant ou suggérant une stratégie d'investissement, explicitement ou implicitement, concernant un ou plusieurs instruments financiers ou les émetteurs d'instruments financiers, y compris les opinions émises sur le cours ou la valeur présente ou future de ces instruments, destinés aux canaux de distribution ou au public et pour lesquels les conditions suivantes sont remplies:
	Article 313-39 bis

On entend par « recherche en investissement » toute analyse financière qui remplit les conditions suivantes :
	Transposition de l’article 24 de la directive 2006/73/CE.

Les règles d’organisation que les PSI doivent mettre en place lorsqu’ils produisent ou diffusent de l’analyse financière se rapportent à l’analyse financière mentionnée à l’article L. 321-2. 4 du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance transposant la directive MIF et non à la définition de l’article L. 544-1 du code monétaire et financier (qui est antérieur à la directive MAD et n’est pas modifié par le projet d’ordonnance).

Article L. 321-2. 4 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les services connexes aux services d’investissement comprennent : […] 

4. La recherche en investissements et l'analyse financière ou toute autre forme de recommandation générale concernant les transactions sur instruments financiers ; […] ».

Article L. 544-1 du code monétaire et financier : « Exerce une activité d'analyse financière toute personne qui, à titre de profession habituelle, produit et diffuse des études sur les personnes morales faisant appel public à l'épargne, en vue de formuler et de diffuser une opinion sur l'évolution prévisible desdites personnes morales et, le cas échéant, sur l'évolution prévisible du prix des instruments financiers qu'elles émettent ».
	

	
	
	(a) ils sont désignés ou décrits par l’expression recherche en investissements ou par des termes similaires, ou sont autrement présentés comme une explication objective et indépendante du contenu de la recommandation;
	1° Elle est désignée ou décrite par l’expression « recherche en investissement » ou « analyse financière » ou est présentée comme une explication objective et indépendante du contenu d’une recommandation ;
	Ce cas semble viser la reprise  d’une analyse produite par un tiers complétée par le PSI.
	

	
	
	(b) si la recommandation en question avait été adressée par une entreprise d’investissement à un client, elle ne serait pas assimilable à la fourniture de conseils en investissement aux fins de la directive 2004/39/CE.
	2° Si cette analyse avait été adressée par le prestataire de services d’investissement à un client, elle ne serait pas assimilable à la fourniture de conseils en investissement.
	On peut s’interroger sur la nécessité de transposer cette disposition dans le RGAMF, la distinction entre l’analyse et le conseil en investissement résultant de la loi.
	

	
	
	2. Une recommandation du type couvert par l’article 1er, paragraphe 3, de la directive 2003/125/CE, mais se rapportant à des instruments financiers tels que définis par la directive 2004/39/CE, qui ne satisferait pas aux conditions énumérées au paragraphe 1 doit être traitée comme une information publicitaire aux fins de la directive 2004/39/EC et les États membres exigent de toute entreprise d’investissement qui produit ou diffuse la recommandation en question de veiller à ce qu’elle soit clairement identifiée comme telle.

En outre, les États membres exigent de ces entreprises qu’elles veillent à ce que toute recommandation de ce type contienne en bonne place une mention indiquant clairement (ou, dans le cas d’une recommandation orale, une déclaration aux mêmes effets) qu’elle n’a pas été élaborée conformément aux dispositions légales arrêtées pour promouvoir l’indépendance de la recherche en investissements, et qu’elle n’est soumise à aucune interdiction prohibant l'exécution de transactions avant la diffusion de la recherche en investissements.
	A défaut, l’analyse doit être considérée comme une information publicitaire. 

Dans ce cas, le prestataire de services d’investissement qui la produit ou diffuse, veille à ce que cette information publicitaire : 

1° Soit clairement identifiée comme telle ;

2° Contienne en bonne place une mention indiquant clairement (ou, dans le cas d’une recommandation orale, une déclaration aux mêmes effets) qu’elle n’a pas été élaborée conformément aux dispositions de l’article 313-41 et qu’elle n’est soumise à aucune interdiction prohibant l'exécution de transactions avant la diffusion de l’analyse.
	Il résulte de la directive que désormais seules les analyses qualifiées comme telles par le PSI seront soumises aux règles de gestion des conflits d’intérêts de l’article 25 de la directive repris ci-dessous (notamment interdiction des transactions personnelles). 
	

	Article 321-123 

Les prestataires de services d’investissement produisant et diffusant des analyses financières doivent mettre en place la fonction de responsable de l’analyse financière.

Exerce la fonction de responsable de l’analyse financière la personne physique sous l’autorité de laquelle la production et, le cas échéant, la diffusion de l’analyse financière sont placées.

Lorsque le responsable de l’analyse financière n’est pas habituellement situé en France, le prestataire de services d’investissement se dote d’une procédure fixant les modalités d’exercice de la fonction par ledit responsable.

Article 321-128

I. - Le prestataire de services d’investissement se dote des procédures et des moyens adaptés à :

1° La détection des situations éventuelles de conflits d’intérêts impliquant l’analyse financière ; 

2° La gestion des franchissements de la « muraille de Chine » mentionnée à l’article 321-29.

II. - En tout état de cause, le prestataire de services d’investissement prévoit que :

1° L’analyste ne peut échanger des informations avec les autres collaborateurs à propos d’une opération déterminée, en vue ou en préparation, avant d’avoir obtenu l’accord du responsable de l’analyse financière mentionné à l’article 321-123.

Sont concernés tous les collaborateurs qui, pour le compte du prestataire de services d’investissement et des autres prestataires du groupe auquel le prestataire de services d’investissement appartient, sont en charge de l’activité de placement et prise ferme ou de l’activité de conseil aux entreprises en matière de structure de capital, de stratégie industrielle et de questions connexes ainsi que des services concernant les fusions et le rachat d’entreprises.

2° Lorsque l’analyste a franchi la « muraille de Chine », il ne retrouve ses fonctions antérieures qu’avec l’accord du déontologue et du responsable de l’analyse financière.

Article 321-139

Quand un prestataire de services d’investissement diffuse des analyses produites par un tiers, il est tenu aux obligations suivantes :

1° Il indique clairement et d’une façon bien apparente sa propre identité et le nom de l’autorité compétente dont il relève ;

2° Il respecte les obligations imposées au producteur au quatrième alinéa de l’article 321-130 et aux articles 321-131 à 321-135 si le producteur de cette analyse ne l’a pas déjà diffusée par un canal donnant accès à l’information à un grand nombre de personnes.

Article 321-141

Le responsable de la conformité pour les services d’investissement participe à l’établissement des procédures relatives à l’application des présentes dispositions.

Conjointement avec le responsable de l’analyse, il contribue notamment à établir les modalités d’application des articles 321-126 à 321-135.
	Article 322-81

La société de gestion de portefeuille se dote des procédures et des moyens adaptés à : 

1° La détection des situations éventuelles de conflits d’intérêts impliquant l’analyse financière ; 

2° La gestion des franchissements de la muraille de Chine mentionnée à l’article 321-23-3.

Article 322-84

Le « responsable de la conformité et du contrôle interne » de la société de gestion de portefeuille contribue à établir les modalités d’application des présentes dispositions et participe à l’établissement des procédures qui en découlent. 

Une instruction de l’AMF précise l’interprétation des dispositions du présent paragraphe applicables selon les modalités de la diffusion et selon le lieu de la production ou l’origine de la diffusion.
	Article 25.1 de la directive  2006/73/CE

1. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qui produisent ou organisent la production de recherche en investissements qui est destinée ou susceptible d’être ultérieurement diffusée à leurs propres clients ou au public, sous leur propre responsabilité ou celle d’un membre de leur groupe, qu’elles veillent à l’application des mesures prévues à l’article 22, paragraphe 3, en ce qui concerne les analystes financiers intervenant dans la production de recherche en investissements et les autres personnes concernées dont les responsabilités ou les intérêts professionnels peuvent entrer en conflit avec les personnes destinataires de la recherche en investissements diffusée. 

Article 25.3 de la directive 2006/73/CE

Les États membres dispensent les entreprises d'investissement qui diffusent auprès du public ou des clients la recherche en investissements produite par une autre personne de se conformer aux dispositions du paragraphe 1 lorsque les conditions suivantes sont remplies :

a) la personne qui produit la recherche en investissements n'est pas membre du groupe dont fait partie l'entreprise d'investissement;

b) l'entreprise d'investissement ne modifie pas la substance des recommandations contenues dans la recherche en investissements ;

c) l'entreprise d'investissement ne présente pas la recherche en investissements comme ayant été produite par elle;

d) l'entreprise d'investissement vérifie que l'auteur de la recherche est soumis à des obligations équivalentes aux exigences prévues par la présente directive en relation avec la production de cette recherche, ou qu'il a mis en place une politique intégrant ces obligations.
	Article 313-41   

I - Le prestataire de services d’investissement qui produit ou organise la production de recherche en investissements au sens de l’article 313-39 bis, destinée ou susceptible d’être ultérieurement diffusée à ses propres clients ou au public, sous sa propre responsabilité ou celle d’un membre de son groupe, veille à l’application des dispositions du II de l’article 
313-35  en ce qui concerne les analystes financiers intervenant dans la production de cette recherche et les personnes concernées dont les responsabilités ou les intérêts professionnels peuvent entrer en conflit avec les personnes destinataires de la recherche en investissement diffusée.

II - Les dispositions du I ne s’appliquent pas lorsque le prestataire de services d’investissement diffuse auprès du public ou des clients une recherche en investissement produite par une autre personne et lorsque les conditions suivantes sont     remplies :

1° La personne qui produit la recherche en investissements n'est pas membre du groupe dont fait partie le prestataire de services d’investissement ;

2° Le prestataire de services d’investissement ne modifie pas la substance des recommandations contenues dans la recherche en investissement ;

3° Le prestataire de services d’investissement ne présente pas la recherche en investissement comme ayant été produite par lui-même ;

4° Le prestataire de services d’investissement vérifie que l'auteur de la recherche est soumis à des obligations équivalentes aux exigences prévues au I en relation avec la production de cette recherche, ou qu'il a mis en place une politique intégrant ces obligations.
	Transposition de l’article 25 de la directive.

La mise en place d’un responsable de l’analyse n’étant pas prévue par la directive, il est proposé de ne pas reprendre l’article 321-123.


	

	
	
	Article 25.2 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent que les entreprises d’investissement couvertes par le paragraphe 1 disposent d’arrangements conçus pour assurer que les conditions suivantes sont remplies :
	Article 313-42

Le prestataire de services d’investissement mentionné au I de l’article 313-41 adopte des mesures permettant d’assurer que :


	Transposition de l’article 25.2 de la directive d’application 


	

	
	Article 322-80

La société de gestion de portefeuille interdit à ses collaborateurs d’émettre des ordres sur un instrument financier pour leur compte propre, lorsqu’ils exercent la fonction d’analyste financier définie à l’article 321-5 et qu’ils sont susceptibles de produire une analyse sur l’émetteur de cet instrument financier ; la même interdiction s’applique à l’ensemble des instruments financiers relevant du secteur auquel appartient l’émetteur sur lequel l’analyse est susceptible de porter.
	 (a) Les analystes financiers et les autres personnes concernées s’abstiennent d’exécuter, autrement qu’en qualité de teneur de marché agissant de bonne foi et dans le cadre des opérations normales de tenue de marché ou en exécution d’un ordre de client non sollicité, des transactions personnelles ou des opérations au nom de toute autre personne, y compris l’entreprise d’investissement, concernant des instruments financiers sur lesquels porte la recherche en investissements, ou tout autre instrument financier lié,


	1° Les analystes financiers et les personnes concernées s’abstiennent d’exécuter, autrement qu’en qualité de teneur de marché agissant de bonne foi et dans le cadre des opérations normales de tenue de marché ou en exécution d’un ordre de client non sollicité, des transactions personnelles ou des opérations au nom de toute autre personne, y compris le prestataire de services d’investissement, concernant des instruments financiers sur lesquels porte la recherche en investissement, ou tout autre instrument financier lié lorsque :
	
	

	
	
	lorsqu'elles ont connaissance de la date probable de diffusion de cette recherche en investissements ou de son contenu,
	a) Ils ont connaissance de la date probable de diffusion de cette recherche en investissement ou de son contenu ;
	
	

	
	
	et que cette connaissance n'est pas accessible au public ou aux clients et ne peut pas être aisément déduite de l’information disponible, aussi longtemps que les destinataires de la recherche en investissements n'ont pas eu une opportunité raisonnable d’agir sur la base de cette connaissance;
	b) Cette connaissance n'est pas accessible au public ou aux clients et ne peut pas être aisément déduite de l’information disponible, aussi longtemps que les destinataires de la recherche en investissements n'ont pas eu une opportunité raisonnable d’agir sur la base de cette connaissance ;
	
	

	
	
	 (b) 
dans les situations non couvertes par le point a), les analystes financiers et toutes les autres personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissements ne doivent pas exécuter de transactions personnelles sur les instruments financiers sur lesquels porte la recherche en investissements, ou sur tout autre instrument financier lié, qui iraient à l’encontre de recommandations en vigueur, sauf dans des circonstances exceptionnelles et avec l’accord préalable d’un membre du service juridique ou de la fonction de vérification de la conformité de l’entreprise;
	2° Dans les situations non mentionnées au 1°, les analystes financiers et les personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissement n’exécutent pas de transactions personnelles sur les instruments financiers sur lesquels porte la recherche, ou sur tout autre instrument financier lié, qui iraient à l’encontre de recommandations en vigueur, sauf dans des circonstances exceptionnelles et avec l’accord préalable d’un membre de la fonction de vérification de la conformité du prestataire de services d’investissement.
	
	

	
	
	Considérant 31 de la directive 2006/73/CE

Les circonstances exceptionnelles dans lesquelles un analyste financier ou une autre personne liée à l’entreprise d’investissement intervenant dans la production de recherche en investissements peut, sous réserve d’un accord écrit préalable, exécuter des transactions personnelles sur des instruments sur lesquels porte la recherche doivent inclure les situations dans lesquelles, pour des motifs personnels liés à des difficultés financières, cet analyste financier ou autre personne est dans l’obligation de liquider une position.
	Les circonstances exceptionnelles mentionnées à l’alinéa précédent incluent notamment les situations dans lesquelles l’analyste financier ou autre personne concernée est dans l’obligation de liquider une position pour des motifs personnels liés à des difficultés financières.
	Il est proposé de transposer le considérant 31 de la directive qui apporte une précision importante.


	

	 
	
	(c) 
les entreprises d’investissement elles mêmes, les analystes financiers et les autres personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissements ne doivent pas accepter d’avantages en provenance de personnes ayant des intérêts importants dans l’objet de la recherche en investissements; 
	3° Le prestataire de services d’investissement, les analystes financiers et les personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissement n’acceptent pas d’avantages de personnes ayant des intérêts importants dans l’objet de la recherche.


	
	

	
	
	Considérant 32 de la directive 2006/73/CE

Les cadeaux ou marques d'hospitalité mineures d'une valeur inférieure à un plafond fixé par la politique en matière de conflits d'intérêts de l'entreprise et mentionnés dans la description succincte de cette politique mise à la disposition des clients ne doivent pas être assimilés à des avantages aux fins des dispositions régissant la recherche en investissements.
	Les avantages mineurs d'une valeur inférieure à un plafond fixé par la politique en matière de conflits d'intérêts du prestataire de services d’investissement et mentionnés dans la description succincte de cette politique mise à la disposition des clients ne doivent pas être assimilés à des avantages aux fins du présent  paragraphe.


	Il est proposé de transposer le considérant 32 de la directive qui permet une exemption à l’interdiction posée par  la directive pour les avantages mineurs.


	

	Article 321-137

Le prestataire de services d’investissement publiant pour la première fois une analyse sur un émetteur lors de l’admission de ses titres aux négociations sur un marché réglementé continue de publier sur ledit émetteur pendant une période raisonnable suivant l’admission.

Cette obligation n’est toutefois pas applicable lorsque l’obligation de publication est prise au titre d’un contrat passé avec l’émetteur et que celui-ci choisit de rompre le contrat.

Article 321-138

Lorsqu’un prestataire de services d’investissement suivant régulièrement un émetteur cesse de communiquer selon la périodicité habituelle adoptée pour cet émetteur, il rend publique cette interruption dans un support d’information identique à celui précédemment utilisé pour ses analyses.
	
	(d) les entreprises d’investissement elles mêmes, les analystes financiers et les autres personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissements doivent éviter de promettre à des émetteurs une couverture favorable dans leur recherche ;
	4° Le prestataire de services d’investissement, les analystes financiers et les personnes concernées intervenant dans la production de recherche en investissement ne doit pas de promettre à des émetteurs une couverture favorable dans leur recherche ;
	La directive ne comportant pas de disposition équivalente à celle prévue à l’article 321-137 RGAMF, il est proposé de supprimer cet article ainsi que l’article 321-138 RGAMF.
	

	Article 321-136

Le prestataire de services d’investissement établit une procédure déterminant dans quel ordre et selon quelles modalités les analyses et recommandations des analystes sont diffusées : 

1° Aux départements internes du prestataire de services d’investissement et aux clients extérieurs ; 

2° Aux diverses catégories de clients extérieurs. 

Les départements internes du prestataire ne bénéficient d’aucune priorité.
	
	(e) lorsque un projet de recherche en investissements contient une recommandation ou un objectif de prix, ni les émetteurs, ni les personnes concernées autres que les analystes financiers ni quelque autre personne que ce soit ne doivent être autorisés à examiner préalablement à sa diffusion ce projet dans le but de vérifier l’exactitude des données factuelles contenues dans le travail de recherche ou à toute autre fin qui ne serait pas la vérification du respect des obligations légales de l’entreprise.
	5° Lorsqu’un projet de recherche en investissement contient une recommandation ou un objectif de prix, ni les émetteurs, ni les personnes concernées autres que les analystes financiers, ni quelque autre personne que ce soit, ne sont autorisés à examiner ce projet préalablement à sa diffusion dans le but de vérifier l’exactitude des données factuelles contenues dans le travail de recherche ou à toute autre fin qui ne serait pas la vérification du respect des obligations légales du prestataire de services d’investissement.
	L’article 321-136 du RGAMF est supprimé. Cependant, Il peut être utile de s’interroger sur la rédaction du 5° et des conséquences de son application dans la pratique.  


	

	
	
	Aux fins du présent paragraphe, on entend par «instrument financier lié» tout instrument financier dont le prix est étroitement dépendant des fluctuations du prix d’un autre instrument financier qui est l’objet de la recherche en investissements, y compris les produits dérivés basés sur cet autre instrument financier.
	Aux fins du présent article, on entend par «instrument financier lié» tout instrument financier dont le prix est étroitement dépendant des fluctuations du prix d’un autre instrument financier qui est l’objet de la recherche en investissement, y compris les produits dérivés basés sur cet autre instrument financier.
	
	


VI.
ASPECTS RELATIFS AUX TRANSACTIONS PERSONNELLES
Textes concernés

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT
CHAPITRE III - RÈGLES D’ORGANISATION
SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement
SOUS-SECTION 4 – Transactions personnelles
Commentaires généraux

La partie de la transposition des « transactions personnelles » dans le RGAMF ne suscite que peu de questions de fond de la part de l’AFG. Il semble plutôt que l’essentiel des travaux se situera dans la mise en place des codes de bonne conduite ou dans les procédures des sociétés de gestion. 
L’AFG insiste sur la nécessité de prendre en compte dans le cadre de cette transposition une terminologie la plus proche possible de celle de la directive afin de limiter le plus possible les risques d’imposer des contraintes supplémentaires aux sociétés de gestion françaises.

Il faut aussi constater que la rédaction de certaines dispositions de la directive relatives aux transactions personnelles est difficilement compréhensible, et risque de générer des interprétations variées voire contradictoires. Aussi, dans un souci de « bonne régulation », il nous semble impératif de diffuser aussi rapidement que possible un guide d’interprétation de ces dispositions. En revanche, la remarque faite par l’AMF en regard de l’article 313-21 2° devrait compte tenu de son importance être intégrée dans le règlement général en intégrant également une référence aux ARIA à effet de levier ou de fonds alternatifs et aux OPCVM contractuels.
Enfin, l’AFG s’interroge sur l’articulation entre ces dispositions et les dispositions générales du droit du travail et des règles CNIL.
	RÈglement gÉnÉral concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	RÈglement gÉnÉral concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires AMF
	COMMENTAIRES AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	
	SOUS-SECTION 4 – Transactions personnelles
	
	

	
	
	Article 13.2 de la directive 2004/39/CE

Toute entreprise d'investissement met en place des politiques et des procédures permettant de garantir qu'elle-même ainsi que ses directeurs, ses salariés et ses agents liés respectent les obligations fixées dans les dispositions de la présente directive ainsi que les règles appropriées applicables aux transactions personnelles effectuées par ces personnes.


	
	Une partie des dispositions de l’article 13.2 de la directive est transposée dans la section 2 du présent chapitre relative aux fonctions de conformité et de contrôle, l'autre partie sur les transactions personnelles étant reprise dans la présente sous-section.

L’ensemble des dispositions de la présente sous-section a vocation à être développé dans le règlement intérieur du PSI conformément à l’article L. 533-10. 2 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement doivent : […].

2. Mettre en place des règles et procédures permettant de garantir le respect par leurs dirigeants, salariés, et agents liés des dispositions applicables aux prestataires de services d’investissement ainsi qu’à ces personnes, en particulier les conditions et limites dans lesquelles ces personnes peuvent effectuer pour leur propre compte des transactions personnelles. Ces conditions et limites sont reprises dans le règlement intérieur et intégrées au programme d’activités du prestataire ; »
	Point en discussion au niveau du projet de code monétaire et financier (viser le « règlement intérieur » peut créer des risques au regard du droit social – cf. supra)

	
	Article 8 de l’Instruction AMF n° 2006-02

Par lien de « capital ou de contrôle direct ou indirect » il faut entendre une situation dans laquelle plusieurs personnes physiques ou morales sont liées par :

- le fait, pour une personne physique ou morale, de détenir, directement ou par le biais d’un lien de contrôle, 20 % ou plus des droits de vote ou du capital d’une personne morale ; ou

- l’obligation d’établir des comptes consolidés ou une relation de même nature lorsque l’actionnaire est une

personne physique.

Une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont liées en permanence à une seule et même personne par une relation de contrôle est également considérée comme constituant un lien de capital ou de contrôle direct ou indirect.


	Article 11 de la directive 2006/73/CE

Aux fins des articles 12 et 25, on  entend par transaction personnelle une opération réalisée par une personne concernée ou en son nom, lorsqu’au moins une des conditions est remplie :

- cette personne concernée agit en dehors du cadre de ses activités qui lui incombent en sa qualité de personne concernée ;

- l’opération est réalisée pour le compte de l’une ou l’autre des personnes suivantes : la personne concernée, une personne avec laquelle elle a des liens familiaux ou des liens étroits, une personne dont le lien avec la personne concernée est tel que cette dernière a un intérêt direct ou indirect important dans le résultat de l’opération, autre que le versement de frais ou commissions pour l’exécution de celle-ci.

Article 2.7 de la directive 2006/73/CE

«personne ayant des liens familiaux avec la personne concernée», l'une quelconque des personnes suivantes: 

a) le conjoint (the « spouse » dans la version anglaise) de la personne concernée ou tout partenaire de cette personne considéré comme l'équivalent du conjoint par la législation nationale;

b) un enfant, bru ou gendre à charge de la personne concernée;

c) tout autre parent de la personne concernée qui appartient au même ménage que celle-ci depuis au moins un an à la date de la transaction personnelle concernée.

Article 2.31 de la directive 2006/73/CE

«liens étroits»: une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont liées par: 

a) une «participation», à savoir le fait de détenir, directement ou par voie de contrôle, au moins 20 % du capital ou des droits de vote d'une entreprise;

b) un «contrôle», à savoir la relation entre une entreprise mère et une filiale, dans tous les cas visés à l'article 1er, paragraphes 1 et 2, de la directive 83/349/CEE, ou une relation similaire entre toute personne physique ou morale et une entreprise, toute filiale d'une entreprise filiale étant également considérée comme une filiale de l'entreprise mère qui est à leur tête.

Une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont liées en permanence à une seule et même personne par une relation de contrôle est également considérée comme constituant un lien étroit entre lesdites personnes.
	Article 313-18

I - On entend par « transaction personnelle » une opération réalisée par une personne concernée ou en son nom, lorsqu’au moins une des conditions suivantes est remplie :

1° Cette personne concernée agit en dehors du cadre de ses fonctions ;

2° L’opération est réalisée pour le compte de l’une ou l’autre des personnes suivantes : la personne concernée elle-même, une personne avec laquelle elle a des liens familiaux ou des liens étroits, une personne dont le lien avec la personne concernée est tel que cette dernière a un intérêt direct ou indirect important dans le résultat de l’opération, autre que le versement de frais ou commissions pour l’exécution de celle-ci.

II - Une personne ayant des liens familiaux avec une personne concernée est l'une des personnes suivantes : 

1° Le conjoint de la personne concernée non séparé de corps ou le partenaire avec lequel elle est liée par un pacte civil de solidarité ;

2° Les enfants sur lesquels la personne concernée exerce l'autorité parentale, ou résidant chez elle habituellement ou en alternance, ou dont elle a la charge effective et permanente ;

3°  Tout autre personne  à charge de la personne concernée ou résidant à son domicile depuis au moins un an à la date de la transaction personnelle concernée.
III. La situation dans laquelle une  personne a des liens étroits avec une personne concernée est  une situation dans laquelle ces personnes physiques ou morales sont liées :

1° Soit par le fait, pour une personne physique ou morale, de détenir, directement ou par le biais d’un lien de contrôle, 20 % ou plus des droits de vote ou du capital d’une personne morale ; 

2° Soit par l’obligation d’établir des comptes consolidés ou une relation de même nature lorsque l’actionnaire est une personne physique.

Une situation dans laquelle au moins deux personnes physiques ou morales sont liées en permanence à une seule et même personne par une relation de contrôle est également considérée comme constituant un lien de capital ou de contrôle direct ou indirect.


	Transposition de l’article 11 de la directive.

Transposition de l’article 2.7 de la directive.

Il est proposé de reprendre, par souci de cohérence, la même rédaction que celle de l’article 
R. 621-43-1 du code monétaire et financier, issue de la directive MAD :
  « Les personnes mentionnées au c de l'article L. 621-18-2, qui ont des liens personnels étroits avec l'une des personnes mentionnées aux a ou b du même article, sont :
   1º Son conjoint non séparé de corps ou le partenaire avec lequel elle est liée par un pacte civil de solidarité ;
   2º Les enfants sur lesquels elle exerce l'autorité parentale, ou résidant chez elle habituellement ou en alternance, ou dont elle a la charge effective et permanente ;
   3º Tout autre parent ou allié résidant à son domicile depuis au moins un an à la date de la transaction concernée ;
   4º Toute personne morale ou entité, autre que la personne mentionnée au premier alinéa de l'article L. 621-18-2, constituée sur le fondement du droit français ou d'un droit étranger, et :
   a) Dont la direction, l'administration ou la gestion est assurée par l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2 ou par l'une des personnes mentionnées aux 1º, 2º ou 3º et agissant dans l'intérêt de l'une de ces personnes ;
   b) Ou qui est contrôlée, directement ou indirectement, au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce, par l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2 ou par l'une des personnes mentionnées aux 1º, 2º ou 3º ;
   c) Ou qui est constituée au bénéfice de l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2 ou de l'une des personnes mentionnées aux 1º, 2º ou 3º ;
   d) Ou pour laquelle l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2, ou l'une des personnes mentionnées aux 1º, 2º ou 3º, bénéficie au moins de la majorité des avantages économiques. »

Pour le III, il est proposé de s’inspirer de la rédaction de l’article 8 de l’Instruction AMF 
n° 2006-02. 
	Sur-transposition : (remplacement du terme « tout autre parent » par ce lui de « tout autre personne à charge »).

L’AFG demande la reprise du terme de la directive, terme d’ailleurs déjà repris par le COMOFI (tout autre parent ou allié).



	Article 321-34

Les ordres portant sur des instruments financiers, émis par les collaborateurs pour leur compte propre, ne peuvent être transmis ni exécutés d’une manière préférentielle par rapport aux ordres de  l’ensemble de la clientèle du prestataire habilité par lequel ils sont transmis ou exécutés.

Quand le prestataire habilité fournit ses services à une clientèle de personnes  physiques, le cheminement des ordres émis par les collaborateurs et leur exécution doivent suivre des procédures comparables à celles qui s’appliquent à cette clientèle.

Les ordres ne peuvent en aucun cas être transmis par le collaborateur directement sur le marché ou à une table de négociation.

Ces dispositions s’appliquent aux opérations effectuées sur tout compte sur lequel le collaborateur a capacité pour intervenir.

Article 321-35

Il appartient au prestataire habilité de déterminer, en fonction de la nature de ses activités et de son organisation, les catégories de collaborateurs exerçant des fonctions sensibles et les obligations qui en découlent, en vue de respecter les principes déontologiques définis à l’article 321-24.

Article 321-36

Sont considérées comme sensibles les fonctions liées à l’exercice des services d’investissement et des autres services mentionnés à l’article 311-1 qui exposent leurs titulaires à se trouver en situation de conflit d’intérêts ou à détenir des informations confidentielles ou privilégiées. Sont notamment visées les fonctions qui comportent des

responsabilités dans le montage des opérations financières, les prestations de conseil, les négociations sur les marchés, l’analyse financière et le traitement des informations.

Le supérieur hiérarchique d’une personne exerçant une fonction sensible est réputé occuper une fonction sensible.

Article 321-37

Par souci de protection de ses clients, de ses collaborateurs et de l’intégrité du marché, le prestataire habilité peut restreindre la faculté qu’ont les collaborateurs occupant des fonctions sensibles d’effectuer des opérations sur instruments financiers pour leur compte propre.

Ces restrictions peuvent comporter à l’égard des collaborateurs concernés l’interdiction totale ou partielle, ponctuelle ou durable, d’émettre pour leur compte propre des ordres sur instruments financiers.

Le prestataire habilité interdit à ses collaborateurs d’émettre des ordres sur un instrument financier pour leur compte propre :

1° Lorsqu’ils sont négociateurs et que leurs fonctions les rendent susceptibles d’intervenir sur cet instrument ;

2° Lorsqu’ils sont analystes et qu’ils sont susceptibles de produire une analyse sur l’émetteur de cet instrument financier ; la même interdiction s’applique à l’ensemble des instruments financiers relevant du secteur auquel appartient l’émetteur sur lequel l’analyse est susceptible de porter. Le recueil mentionné au 2° de l’article  « 321-22 » définit les secteurs concernés
	Article 322-21

La société de gestion de portefeuille établit un règlement intérieur qui  définit le régime des opérations pour compte propre des personnes  affectées à l’activité de gestion de portefeuille pour compte de tiers. Ce  règlement intérieur mentionne :

1° Les conditions dans lesquelles ces personnes pourront effectuer des opérations pour leur propre compte sur instruments financiers dans le respect des premier, deuxième et troisième alinéas de l’article 322-31, ainsi que des articles 322-33, 322-47 à 322-52 ;

2° Le dispositif de contrôle de ces opérations mis en place par la société de gestion afin d’assurer la transparence quelle que soit la domiciliation du compte titres ; 

3° Les obligations qui s’imposent à ces personnes afin d’éviter la  circulation indue ou l’utilisation abusive d’informations confidentielles.

	Article 12.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des dispositions appropriées en vue d’interdire les activités suivantes à toute personne concernée intervenant dans des activités susceptibles de donner lieu à un conflit d’intérêts ou ayant accès à des informations sensibles au sens de l’article 1er, paragraphe 1, de la directive 2003/6/CE ou à d’autres informations confidentielles relatives aux clients ou aux transactions conclues avec ou pour le compte des clients dans le cadre d’une activité qu’elle réalise au nom de l’entreprise: 

(a) réaliser une transaction personnelle qui remplit l’un ou l’autre des critères suivants :

(i) la directive 2003/6/CE interdit à cette personne de réaliser une transaction de la sorte; 

(ii) elle suppose l’utilisation abusive ou la communication inappropriée de ces informations confidentielles;

(iii) elle est incompatible, ou susceptible de l’être, avec les obligations de l’entreprise d’investissement au titre de la directive 2004/39/CE;

(b)
conseiller ou d’assister toute autre personne, en dehors du cadre approprié de son emploi ou du contrat de services la liant, en vue de l'exécution d’une transaction sur instruments financiers qui relèverait du point a) ci-dessus, ou de l’article 25, paragraphe 2, points a) ou b), ou de l’article 47, paragraphe 3, s’il s’agissait d’une transaction personnelle de la personne pertinente; 

(c) sans préjudice de l’article 3, point a), de la directive 2003/6/CE, de communiquer à toute autre personne, en dehors du cadre approprié de son emploi ou du contrat de services la liant, des informations ou des avis dont la personne concernée sait, ou devrait raisonnablement savoir, que leur communication incitera vraisemblablement cette autre personne à agir comme suit:

(i) réaliser une transaction sur instruments financiers qui relèverait, s’il s’agissait d’une transaction personnelle de la personne concernée, du point a) ou de l’article 25, paragraphe 2, points a) ou b), ou de l’article 47, paragraphe 3; 

(ii) conseiller ou assister une autre personne en vue de l’exécution de cette transaction.
	Article 313-19   

Le prestataire de services  d'investissement établit et maintient opérationnelles des dispositions appropriées en vue d’interdire à toute personne concernée intervenant dans des activités susceptibles de donner lieu à un conflit d’intérêts ou ayant accès à des informations privilégiées au sens du Chapitre Ier du Titre II du Livre VI ou à d’autres informations confidentielles relatives aux clients ou aux transactions conclues avec ou pour le compte des clients,  d’agir comme suit dans le cadre de l'exercice de ses fonctions au sein du prestataire : 

1° Réaliser une transaction personnelle qui remplit au moins l’un des critères suivants :

a) La transaction est interdite par les dispositions du Livre VI ; 

b) La transaction suppose l’utilisation abusive ou la communication  inappropriée d’informations privilégiées ou confidentielles ;

c) La transaction est incompatible, ou susceptible de l’être, avec les obligations professionnelles du prestataire de services d’investissement.

2° Conseiller ou assister toute personne, en dehors du cadre de la fonction de la personne concernée, en vue de l'exécution d’une transaction sur instruments financiers qui, s’il s’agissait d’une transaction personnelle de la personne concernée, relèverait du 1° ci-dessus, de l’article 313-42 ou du III de l’article 314-74.; 

3° Sans préjudice du 1° de l’article 622-1, de communiquer à toute autre personne, en dehors du cadre normal de son emploi, des informations ou avis dont la personne concernée sait, ou devrait raisonnablement savoir, que leur communication incitera vraisemblablement cette autre personne à agir comme suit :

a) Réaliser une transaction sur instruments financiers qui relèverait, s’il s’agissait d’une transaction personnelle de la personne concernée de l’article 313-42 ou du III de l’article 314-74 ; 

(b) Conseiller ou assister toute  personne en vue de l’exécution de cette transaction.
	Transposition de l’article 12 de la directive.

Le contenu de l’actuel article 
321-34 du RGAMF pourrait être repris dans un texte interprétatif. 

Suppression de l’actuel article 321-35 RGAMF dans la mesure où la mise en place obligatoire d'une politique de conflits d'intérêts (voir la sous-section 6 de la section 1) conduira le PSI à déterminer les catégories de collaborateurs exerçant des fonctions sensibles. 

Suppression de l’actuel article 321-36 RGAMF car les activités mentionnées sont presque les mêmes que celles qui figurent au considérant 25 de la directive concernant les domaines sujets à conflit d'intérêts et qu'il est proposé par ailleurs de reprendre dans une instruction ou une position AMF. 

Il est également proposé de reprendre dans une instruction l'indication selon laquelle le supérieur hiérarchique d'une personne sensible est également considéré comme une personne sensible.

Les actuels articles 322-21 et 
321-37 RGAMF sont couverts par l’article 12 de la directive.


	L’AGF s’interroge sur l’opportunité d’intégrer dans une instruction une telle mention. 

Afin d’éviter la mise en place d’obligations plus contraignantes que celles prévues dans la directive, nous demandons de préciser que sont visées les transactions incompatibles ou susceptibles de l’être avec les obligations professionnelles « au titre du présent livre »



	Article 321-33

Le prestataire habilité s’assure qu’il est rappelé à ses collaborateurs, agissant pour son compte de manière habituelle ou temporaire, qu’ils sont tenus au secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues par la loi.

Il s’assure que ceux de ses collaborateurs qui sont susceptibles de disposer d’informations privilégiées définies à l’article 621-1 sont informés de la définition de ces dernières par les lois et règlements en vigueur et des sanctions encourues en cas d’utilisation abusive ou de circulation indue de telles informations.

Article 321-39

Le prestataire habilité exige de ses collaborateurs exerçant une fonction sensible qu’ils l’informent des comptes d’instruments financiers sur lesquels ils ont la faculté d’agir, quel que soit l’établissement teneur de compte.

Le prestataire habilité peut exiger que tout collaborateur occupant une fonction sensible :

1° Lève à son profit le secret professionnel sur tout compte d’instruments financiers ;

2° Lui adresse, à sa demande, les avis d’opérés et les relevés récapitulatifs des opérations enregistrées sur un compte tenu par un autre établissement.

	
	Article 12.2 de la directive 2006/73/CE

Les dispositions à prendre en vertu du paragraphe 1 doivent en particulier être conçues pour assurer que :

(a) toutes les personnes concernées relevant du paragraphe 1 sont au courant des restrictions portant sur les transactions personnelles et des mesures arrêtées par l’entreprise d’investissement en matière de transactions personnelles et de divulgation d’information en application du paragraphe 1; 

(b) l’entreprise est informée sans délai de toute transaction personnelle réalisée par une personne concernée, soit par notification de toute transaction de ce type, soit par d’autres procédures permettant à l’entreprise d’identifier ces transactions; 

Lorsque l’entreprise d’investissement a conclu des arrangements d’externalisation, elle est tenue de s’assurer que l’entreprise à laquelle l’activité externalisée a été confiée conserve un enregistrement des transactions personnelles réalisées par toute personne concernée et est en mesure de lui fournir promptement, à sa demande, ces informations.

(c) Un enregistrement de la transaction personnelle qui lui a été notifiée ou qu’elle a identifiée est conservé. Celui-ci mentionne également toute autorisation ou interdiction liée à la transaction.
	Article  313-20

Pour l’application des  dispositions  de l’article  313-19, le prestataire de services d’investissement doit en particulier s’assurer  que :

1° Toutes les personnes concernées mentionnées à l’article 313-19 sont au courant des restrictions portant sur les transactions personnelles et des mesures arrêtées par le prestataire de services d'investissement en matière de transactions personnelles et de divulgation d’information en application de l’article 313-19 ; 

2° Le prestataire de services d'investissement est informé sans délai de toute transaction personnelle réalisée par une personne concernée mentionnée à l’article 313-19, soit par notification de toute transaction de ce type, soit par d’autres procédures permettant au prestataire d’identifier ces transactions.

3° Un enregistrement de la transaction personnelle qui a été notifiée au prestataire de services d’investissement ou que celui-ci a identifiée est conservé. Cet enregistrement mentionne également toute autorisation ou interdiction liée à cette transaction.
	Transposition de l’article 12.2 de la directive.

-

Le second alinéa du b) du 2 de l’article 12 de la directive n’est pas transposé à ce stade compte tenu de la définition de la notion de « personnes concernées ».

L'actuel article 321-39 RGAMF est couvert par l'article 12 de la directive. 
	Il serait préférable de reprendre le paragraphe relatif aux cas d’externalisation pour permettre de faire valoir cette règle auprès des entreprises concernées. 

( Question d’interprétation : vise-t-on bien d’imposer les mêmes règles aux salariés du prestataire dès lors qu’ils interviennent dans le cadre des services d’investissement fournis par le PSI (i.e. : délégataires de gestion financière ? délégataires de gestion administrative et comptable ? délégataires des fonctions de conformité ?)

	Article 321-38

Le prestataire habilité ne peut pas priver ses collaborateurs de la possibilité de confier la gestion de leur portefeuille dans le cadre d’un mandat.

Article 321-118

Le  recueil  mentionné au 2° de l'article 321-22 doit indiquer quelles sont les règles applicables aux collaborateurs, qui, dans le cadre d’un placement auquel participe le prestataire habilité, souhaiteraient déposer, pour leur compte propre ou pour le compte d’un tiers qu’ils sont habilités à représenter, des ordres de souscription ou d’acquisition des actions des sociétés introduites. 

En tout état de cause, tous les collaborateurs susceptibles lors de la réalisation d’un placement de disposer, dans l’exercice de leurs fonctions, d’informations sur l’état du livre d’ordres, doivent être considérés au regard de l’article 321-37 comme occupant une fonction sensible. En conséquence, le responsable de la conformité pour les services d'investissement, sauf cas particulier, dont il doit pouvoir justifier à la demande de l’AMF, leur interdit de participer audit placement.
	Article 322-21

La société de gestion de portefeuille établit un règlement intérieur qui définit le régime des opérations pour compte propre des personnes affectées à l’activité de gestion de portefeuille pour compte de tiers. Ce règlement intérieur mentionne :

1° Les conditions dans lesquelles ces personnes pourront effectuer des opérations pour leur propre compte sur instruments financiers dans le respect des premier, deuxième et troisième alinéas de l’article 322-31, ainsi que des articles 322-33, 322-47 à 322-52 ;

2° Le dispositif de contrôle de ces opérations mis en place par la société de gestion afin d’assurer la transparence

quelle que soit la domiciliation du compte titres ;

3° Les obligations qui s’imposent à ces personnes afin d’éviter la circulation indue ou l’utilisation abusive d’informations confidentielles.
	Article 12.3 de la directive 2006/73/CE

Les paragraphes 1 et 2 ne s’appliquent pas aux types de transactions personnelles suivants :

(a) les transactions personnelles exécutées dans le cadre d’un service de gestion de portefeuille discrétionnaire pour lequel il n’y a pas de communication préalable concernant la transaction entre le gestionnaire du portefeuille et la personne concernée ou une autre personne pour le compte de qui la transaction est exécutée;

(b) les transactions personnelles sur des parts d’organismes de placement collectif qui remplissent les conditions requises pour jouir des droits conférés par la directive 85/611/CEE (directive OPCVM) ou qui font l’objet d’une surveillance au niveau national qui garantit un niveau équivalent de répartition des risques pour leurs actifs, pour autant que la personne pertinente et tout autre personne pour le compte de laquelle les transactions sont effectuées ne participent pas à la gestion de cet organisme.
	Article 313-21  

Les articles 313-19 et 313-20 ne s’appliquent pas aux types de transactions personnelles suivants :

1° Les transactions personnelles exécutées dans le cadre d’un service de gestion de portefeuille  sous mandat et sans aucune instruction préalable concernant la transaction entre le gestionnaire du portefeuille et la personne concernée ou une autre personne pour le compte de qui la transaction est exécutée ;

2° Les transactions personnelles sur des parts ou actions d’OPCVM pour autant que la personne concernée et toute autre personne pour le compte de laquelle les transactions sont effectuées ne participent pas à la gestion de ces OPCVM.

Les OPCVM mentionnés à l’alinéa précédent sont :

a) Les OPCVM agréés comme conformes à la directive 85/611/CE du 20 décembre 1985 ;

b) Les OPCVM relevant des articles R. 214-27 à R. 214-30 du  code monétaire et financier, soit les OPCVM à règles d’investissement allégées sans effet de levier, les OPCVM à formule et les OPCVM indiciels ou à gestion indicielle étendue, lorsqu’ils ne bénéficient pas d’une procédure de reconnaissance mutuelle au sens de la directive 85/611/CEE.


	Transposition de l’article 12.3 de la directive.

L'article 321-118 RGAMF pourrait être repris dans une position de l’AMF.

Le b) ne s’applique pas aux FCPR (FCPR, FCPI et FIP), ces OPCVM n’étant pas visés par le dispositif de la directive MIF qui ne concerne que les OPCVM coordonnés ou OPC ou ceux présentant un niveau de surveillance et des règles de dispersion des risques équivalents. 

Il est proposé d’identifier cette catégorie d’OPCVM par référence à l’interprétation qui a été faite de l’article 19.1 e) de la directive UCITS permettant à un OPCVM coordonné d’investir (à hauteur de 30 %) dans certaines catégories d’OPCVM non coordonnés. Cette interprétation est formalisée à l’article R. 214-25 II 2° a) du code monétaire et financier, c’est-à-dire : les OPCVM ARIA sans effet de levier, les OPCVM indiciels ou à gestion indicielle étendue et les OPCVM à formule.
	Nous comprenons que cet article vise les situations de « liberté », i.e. à la fois de possibilité de réalisation des transactions et d’absence d’information concomitante.

Mais qu’en est-il des exceptions à ce principe (cas du gérant d’OPCVM) ( y-a-t-il interdiction d’investir dans des fonds gérés ou obligation d’information ? 

Question d’interprétation à valider dans le cadre des mesures pratiques opérationnelles

Cette explicitation devrait découler directement de la lecture du texte de l’article.


VII.
ASPECTS RELATIFS A L’EXTERNALISATION

Textes concernés

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

CHAPITRE III - Règles d’organisation

SECTION 2 – Règles d’organisation additionnelles applicables aux sociétés de gestion 

Sous-section 5 – Externalisation

commentaire prealable
Cette partie du texte relative à l’externalisation se doit de reprendre le plus fidèlement possible la terminologie de la directive afin d’éviter, par l’emploi de termes différents, l’extension du régime mis en place par la directive.

L’AFG réitère ses demandes antérieures concernant le régime applicable aux OPCVM. L’extension des dispositions de la directive à l’externalisation de la gestion des OPCVM n’est pas souhaitée par la profession. Aussi, il est demandé de bien différencier le régime applicable à la gestion collective par la mise en place d’un nouveau paragraphe qui reprendra les dispositions actuelles des articles 322-16 et 322-17 du RGAMF (issus de la transposition actuelle de la directive OPCVM). Toutes les dispositions relatives aux OPCVM devraient donc être retirées des règles générales.

Par ailleurs, dans le cas de délégation de gestion d’OPCVM coordonnés (directive UCITS) à un PSI soumis uniquement à la directive MIF (gestion de portefeuille), il nous semble que cette délégation reste couverte par le régime UCITS, le délégant devant contrôler la bonne application des dispositions UCITS chez son délégataire. Le PSI étant soumis à la directive MIF, comment articule-t-on alors les deux régimes ?
	RÈGLEMENT GÉNÉRAL ACTUEL
	DIRECTIVE 2004/39/CE OU  DIRECTIVE 2006/73/CE
	PROPOSITIONS DE MODIFICATION 
	COMMENTAIRES AMF
	COMMENTAIRE AFG

ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	Sous-section 5 – Externalisation
	
	

	
	
	
	Il s’agit de déterminer dans le RGAMF les conditions d’application du projet d’ordonnance relatif à l’externalisation.

Dans le projet de RGAMF, les conditions de l’externalisation sont abordées dans la partie réservée à l’activité de gestion pour le compte de tiers car elles sont rattachées à l’agrément des SGP pour lesquelles l’AMF est compétente. Pour les PSI non SGP, les conditions d’externalisation sont d’ores et déjà précisées par le Règlement CRBF 
n° 97-02.
	

	Article 322-16

Lorsque la société de gestion de portefeuille délègue la gestion d'OPCVM ou de portefeuilles individuels, elle doit

respecter les conditions suivantes :

1° La délégation ne peut porter sur la totalité des activités de la société de gestion de portefeuille ; […]


	Article 13.5 de la directive 2004/39/CE

Toute entreprise d'investissement prend, lorsqu'elle confie à un tiers l'exécution de tâches opérationnelles essentielles à la

fourniture d'un service continu et satisfaisant aux clients et à l'exercice d'activités d'investissement de manière continue et satisfaisante, des mesures raisonnables pour éviter une aggravation

indue du risque opérationnel. L'externalisation de fonctions opérationnelles importantes ne doit pas être faite d'une manière qui nuise sensiblement à la qualité du contrôle interne de l'entreprise d'investissement et qui empêche l'autorité de surveillance de contrôler qu'elle respecte bien toutes ses obligations.

Considérant 19 de la directive 2006/73/CE   

Aux fins des dispositions de la présente directive fixant les conditions à respecter pour l’externalisation de tâches essentielles ou importantes ou de services ou d’activités d’investissement, toute externalisation qui entraînerait une délégation de fonctions d’une ampleur telle que l’entreprise serait transformée en boîte aux lettres doit être considérée comme contrevenant aux conditions que l’entreprise d’investissement est tenue de respecter pour obtenir et conserver son agrément en vertu de l’article 5 de la directive 2004/39/CE.
	Article 313-90   

La société de gestion de portefeuille prend, lorsqu’elle confie à un tiers l’exécution de tâches ou fonctions opérationnelles essentielles ou importantes à la fourniture d’un service ou à l’exercice d’activités, des mesures raisonnables pour éviter une aggravation indue du risque opérationnel. 

L’externalisation de tâches ou fonctions  opérationnelles essentielles ou importantes ne doit pas être faite de manière qui nuise sensiblement à la qualité des mécanismes mentionnés à la sous-section 1 de la présente section, et qui empêche l’AMF de contrôler que la société de gestion de portefeuille  respecte bien toutes ses obligations.

Toute externalisation d’une ampleur telle que la société de gestion de portefeuille  serait transformée en boîte aux lettres doit être considérée comme contrevenant aux conditions que la société de gestion de portefeuille est tenue de respecter pour obtenir et conserver son agrément. 
	L’article 13.5 alinéa 1 de la directive cadre est transposé à l’article L. 533-10.4 et .5 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement doivent : […]

4. Prendre des mesures raisonnables en utilisant des ressources et des procédures appropriées et proportionnées pour garantir la continuité et la régularité de la fourniture des services d’investissement, notamment en cas d’externalisation de fonctions opérationnelles importantes ;

5. Toute entreprise d’investissement prend, lorsqu’elle confie à un tiers l’exécution de tâches opérationnelles essentielles à la fourniture d’un service continu et satisfaisant aux clients et à l’exercice d’activités d’investissement de manière continue et satisfaisante, des mesures raisonnables pour éviter une aggravation indue du risque opérationnel. L’externalisation de fonctions opérationnelles importantes ne doit pas être faite d’une manière qui nuise sensiblement à la qualité du contrôle interne de l’entreprise d’investissement et qui empêche l’autorité de surveillance de contrôler qu’elle respecte bien toutes ses obligations. » (…)

Le dernier alinéa dispose que : « Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application des 1, 2, 3, 5 et 6. Un arrêté du ministre chargé de l’économie, pris conformément à l’article L. 611-3, précise les conditions d’application des 4 et 7, sous réserve des dispositions relevant du règlement général de l’Autorité des marchés financiers conformément aux 1° et 2° du V de l’article L. 621-7. »

Le 3ème alinéa, issu du considérant 19 de la directive d’application,  correspond au 1° de l’article 322-16 RGAMF sur les SGP coquilles transposant la directive OPCVM.
	Il est proposé de rajouter dans tous les articles transposés, par souci d’homogénéisation, « fonctions opérationnelles essentielles  ou importantes ou de tout autre service ou activité d’investissement » comme cela est mentionné par la directive MIF.
Sur-transposition : l’AFG demande de garder la terminologie de « contrôle interne » et non « mécanismes mentionnés à la sous-section 1 de la présente section » car plus précise que celle de la transposition AMF.
Nous souhaitons que la notion de boite aux lettres  soit précisée : seuils, critères…


	
	Article 2.6 de la directive 2006/73/CE

« Externalisation » : tout accord, quelle que soit sa forme, entre une entreprise d’investissement et un prestataire de services en vertu duquel ce prestataire prend en charge un processus, un service ou une activité qui aurait autrement été du ressort de l’entreprise d’investissement elle-même.
	Article 313-91   

L’externalisation consiste en tout accord, quelle que soit sa forme, entre la société de gestion de portefeuille et un prestataire de services en vertu duquel ce prestataire prend en charge un processus, un service ou une activité qui aurait autrement été du ressort de la société de gestion de portefeuille elle-même.
	Transposition de l’article 2.6 de la directive.
	

	
	Article 13 de la directive 2006/73/CE

1. Aux fins de l'article 13, paragraphe 5, de la directive 2004/39/CE, une tâche opérationnelle est considérée comme essentielle ou importante lorsqu'une anomalie ou une défaillance dans son exercice est susceptible de nuire sérieusement à la capacité de l'entreprise d'investissement de se conformer en permanence aux conditions et aux obligations de son agrément ou à ses obligations au titre de la directive 2004/39/CE, ou à ses performances financières ou à la continuité de ses services et activités d'investissement.
	Article 313-92   

I. Une tâche ou fonction opérationnelle est considérée comme essentielle ou importante  lorsqu’une anomalie ou une défaillance dans son exercice est susceptible de nuire sérieusement, soit à la capacité de la société de gestion de portefeuille de se conformer en permanence aux conditions et aux obligations de son agrément ou à ses obligations professionnelles, soit  à ses performances financières, soit  à la continuité de ses activités. En  particulier, la présente sous-section s’applique en cas d’externalisation d’un service d’investissement ou de la gestion financière, administrative ou comptable d’un OPCVM ou OPCI.
	Transposition de l’article 13 de la directive.

La notion de « tâche ou fonction opérationnelle essentielle ou importante » est définie ici pour faciliter la lecture de la suite du texte.

La 2nde phrase du I est une précision.
	Partie à intégrer dans un paragraphe spécifique à la gestion des OPCVM (cf. commentaire général)

	
	2. Sans préjudice de l'appréciation de toute autre tâche, les tâches suivantes ne sont pas considérées comme des tâches essentielles ou importantes au sens du paragraphe 1:

a) la fourniture de services de conseil et autres services ne faisant pas partie des activités d'investissement de l'entreprise, y compris la fourniture de conseils juridiques à l'entreprise, la formation de son personnel, les services de facturation et la sécurité des locaux et du personnel de l'entreprise;

b) l'achat de prestations normalisées, y compris des services fournissant des informations de marché ou des flux de données sur les prix («price feeds»).


	II. Sans préjudice de l'appréciation de toute autre tâche ou fonction, les tâches ou fonctions suivantes ne sont pas considérées comme des tâches ou fonctions essentielles ou importantes :

1° La fourniture au bénéfice de la société de gestion de portefeuille, de services de conseil et autres services ne faisant pas partie ni des services d’investissement, ni de la gestion d’OPCVM ou d’OPCI, y compris la fourniture de conseils juridiques, la formation  du personnel, les services de facturation et la sécurité des locaux et du personnel de la société de gestion de portefeuille ;

2° L'achat de prestations standards, y compris des services fournissant des informations de marché ou des flux de données sur les prix.
	
	Phrase à intégrer dans un paragraphe spécifique à la gestion des OPCVM (cf. commentaire général)


	Article 322-16

Lorsque la société de gestion de portefeuille délègue la gestion d'OPCVM ou de portefeuilles individuels, elle doit

respecter les conditions suivantes :

1° La délégation ne peut porter sur la totalité des activités de la société de gestion de portefeuille ;

2° La délégation ne doit pas entraver le bon exercice de la surveillance par l'AMF dont la société de gestion de

portefeuille délégante fait l'objet ;

3° La société de gestion de portefeuille a mis en place des mesures lui permettant de contrôler effectivement et à tout moment l'activité du délégataire ;

4° La société de gestion de portefeuille doit pouvoir intervenir auprès du délégataire pour obtenir de lui le respect de la réglementation applicable à l'activité de gestion pour compte de tiers ;

5° Le contrat de délégation, dont les clauses sont précisées par une instruction de l'AMF, est établi par écrit. Il doit pouvoir être résilié à tout moment à l'initiative de la société de gestion de portefeuille délégante. Lorsque la résiliation est effectuée à l'initiative du délégataire, elle doit être effectuée dans des conditions permettant d'assurer la continuité de l'activité déléguée ;

6° La société de gestion de portefeuille demeure responsable des activités déléguées ;

7° La délégation ne doit pas être susceptible d'engendrer des conflits d'intérêts ;

8° Lorsque le délégataire est établi dans un État qui n'est pas partie à l'accord sur l'Espace économique européen, la coopération entre l’AMF et les autorités de surveillance de cet État doit être assurée.

Article 322-17

La gestion financière ne peut être déléguée qu’à une personne habilitée à gérer des portefeuilles ou des organismes de placement collectif par une autorité publique ou ayant reçu délégation d’une autorité publique. 

Le délégataire doit respecter les règles de bonne conduite applicables au service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

La délégation de la gestion financière, administrative ou comptable d’un OPCVM est soumise à l’agrément de l’AMF.

La délégation de gestion de portefeuilles individuels est soumise à l’accord préalable exprès du mandant. La convention de délégation est tenue à la disposition de l’AMF.

Article 322-18

La délégation ou la mise à disposition de moyens mentionnés aux articles 322-13 à 322-15 ne doit pas priver la société de gestion de portefeuille de tous moyens d’exercice et de ses responsabilités et compromettre son autonomie.
	Article 14 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres veillent à ce que les entreprises d'investissement qui externalisent des tâches opérationnelles essentielles ou importantes, ou tout autre service ou activité d'investissement, demeurent pleinement responsables du respect de toutes les obligations qui leur incombent en vertu de la directive 2004/39/CE et se conforment en particulier aux conditions suivantes :

a) l'externalisation n'entraîne aucune délégation de la responsabilité des instances dirigeantes;

b) ni la relation de l'entreprise d'investissement avec ses clients ni ses obligations envers ceux-ci telles que définies dans la directive 2004/39/CE ne doivent en être modifiées;

c) les conditions que l'entreprise d'investissement est tenue de remplir en vertu de l'article 5 de la directive 2004/39/CE pour recevoir puis conserver son agrément ne doivent pas être altérées ;

d) aucune des autres conditions auxquelles l'agrément de l'entreprise d'investissement a été subordonné ne doit être supprimée ou modifiée.
	Article 313-93   

I - La société de gestion de portefeuille qui externalise une tâche ou fonction opérationnelle demeure pleinement responsable du respect de toutes ses obligations professionnelles et se conforme en particulier aux conditions suivantes:

1° L'externalisation n'entraîne aucune délégation de la responsabilité des dirigeants ;

2° L’externalisation ne modifie ni les relations de la société de gestion de portefeuille avec ses clients ni ses obligations envers ceux-ci ;

3° L’externalisation n’altère pas les conditions d’agrément de la société de gestion de portefeuille. 

L’externalisation de la gestion de portefeuilles individuels est soumise à l’accord exprès du mandant. 

L’externalisation de la gestion financière, administrative ou comptable d’un OPCVM est soumise à l’agrément de l’AMF.

	Transposition de l’article 14 de la directive.

Amélioration rédactionnelle.

Le d) de l’article 14-1 de la directive semble redondant avec le c). En effet, le c) semble viser les conditions d’agrément législatives tandis que le d) semble viser les conditions supplémentaires posées par l’AMF qui sont également des conditions d’agrément. Il est donc proposé de ne pas transposer  le d).
Il est proposé de reprendre les deux derniers alinéas de l’article 322-17 RGAMF aux motifs :

- pour l’avant-dernier alinéa, que le mandat est intuitus personae ;

- pour le dernier alinéa, qu’il est issu de la directive OPCVM.


	Nous demandons de rajouter dans tous les articles transposés, par souci d’homogénéisation, « fonctions opérationnelles

essentielles  ou importantes ou de tout autre service ou activité d’investissement » comme cela est mentionné par la directive MIF.
Sur transposition en ce qui concerne la notion d’obligations professionnelles. Nous demandons qu’il soit fait référence aux « obligations conformes à celle du présent Livre »
Il s’agit d’un principe jurisprudentiel ne devant pas figurer dans le Règlement Général (texte réglementaire de niveau arrêté)

Phrase à intégrer dans un paragraphe spécifique à la gestion des OPCVM (cf. commentaire général)


	Article 322-16

Lorsque la société de gestion de portefeuille délègue la gestion d'OPCVM ou de portefeuilles individuels, elle doit respecter les conditions suivantes : […]

5° Le contrat de délégation, dont les clauses sont précisées par une instruction de l'AMF, est établi par écrit. Il doit

pouvoir être résilié à tout moment à l'initiative de la société de gestion de portefeuille délégante. Lorsque la résiliation est effectuée à l'initiative du délégataire, elle doit être effectuée dans des conditions permettant d'assurer la

continuité de l'activité déléguée […].


	2. Les États membres exigent des entreprises d'investissement qu'elles agissent avec toute la compétence, le soin et la diligence requis lorsqu'elles concluent, appliquent ou mettent fin à un contrat d'externalisation confiant à un prestataire de services l'exercice de tâches opérationnelles essentielles ou importantes ou de tout autre service ou activité d'investissement. 

Les entreprises d'investissement sont en particulier tenues de prendre toutes les mesures requises pour que les conditions suivantes soient remplies :

a) le prestataire de services dispose des capacités, de la qualité et des éventuels agréments requis par la législation pour exécuter les tâches, services ou activités externalisés de manière fiable et professionnelle ;

b) ce prestataire doit fournir les services externalisés de manière efficace, l'entreprise définissant à cet effet des méthodes d'évaluation du niveau de performance du prestataire ;

c) le prestataire de services doit surveiller de manière appropriée l'exécution des tâches externalisées et gérer de manière adéquate les risques associés à l'externalisation ;

d) des mesures appropriées doivent être prises s'il apparaît que le prestataire de services risque de ne pas s'acquitter de ses tâches de manière efficace ou conforme à la législation en vigueur et aux exigences réglementaires ;
e) l'entreprise d'investissement, qui doit conserver l'expertise nécessaire pour contrôler effectivement les tâches externalisées et gérer les risques associés à l'externalisation, contrôle ces tâches et gère ces risques;

f) le prestataire de services l'informe de tout événement susceptible d'avoir un impact sensible sur sa capacité à exécuter les tâches externalisées de manière efficace et conforme à la législation en vigueur et aux exigences réglementaires;
g) l'entreprise d'investissement doit pouvoir, si nécessaire, résilier le contrat d'externalisation sans que cela nuise à la continuité ou à la qualité des prestations servies aux clients;
h) le prestataire de services doit coopérer avec les autorités compétentes dont relève l'entreprise d'investissement pour tout ce qui concerne les activités externalisées ;
i) l'entreprise d'investissement, les personnes chargées du contrôle de ses comptes et les autorités compétentes dont elle relève doivent avoir un accès effectif aux données relatives aux activités externalisées et aux locaux professionnels du prestataire de services, et ces autorités compétentes doivent pouvoir exercer ces droits d'accès ;

j) le prestataire de services doit assurer la protection des informations confidentielles ayant trait à l'entreprise d'investissement ou à ses clients;

k) l'entreprise d'investissement et le prestataire de services doivent concevoir, mettre en place et garder opérationnel un plan d'urgence en vue d'un rétablissement de l'activité après sinistre prévoyant un contrôle régulier des capacités de sauvegarde, dans tous les cas où cela apparaît nécessaire eu égard à la nature de la tâche, du service ou de l'activité qui a été externalisé.
	II - La société de gestion de portefeuille agit avec toute la compétence, le soin et la diligence requis lorsqu'elle conclut, applique ou met fin à un contrat d'externalisation d’une tâche ou fonction opérationnelle essentielle ou importante.

La société de gestion de portefeuille est en particulier tenue de prendre toutes les mesures requises pour que les conditions suivantes soient remplies :

1° Le prestataire de services dispose des capacités, de la qualité et des éventuelles habilitations requises pour exécuter les tâches ou  fonctions externalisées de manière fiable et professionnelle ;

2° Le prestataire de services fournit  les services externalisés de manière efficace. A cet effet, la société de gestion de portefeuille définit des méthodes d'évaluation du niveau de performance du prestataire de services ;

3° Le prestataire de services  surveille de manière appropriée l'exécution des tâches ou fonctions externalisées et gère de manière adéquate les risques découlant de l'externalisation ;

4° La société de gestion de portefeuille prend des mesures appropriées s'il apparaît que le prestataire de services risque de ne pas s'acquitter de ses tâches ou fonctions de manière efficace ou conforme aux obligations professionnelles qui leur sont applicables ;

5° La société de gestion de portefeuille conserve l'expertise nécessaire pour contrôler effectivement les tâches ou fonctions externalisées et gère  les risques découlant de l'externalisation, et  procède au contrôle de ces tâches et à la gestion de ces risques ;

6° Le prestataire de services informe la société de gestion de portefeuille de tout événement susceptible d'avoir un impact sensible sur sa capacité à exécuter les tâches ou fonctions externalisées de manière efficace et conforme aux obligations professionnelles qui leur sont applicables ;
7° La société de gestion de portefeuille doit pouvoir, si nécessaire, résilier le contrat d'externalisation sans que cela ne nuise à la continuité ou à la qualité des prestations  fournies ou activités exercées.

Lorsque la résiliation est effectuée à l’initiative du prestataire de services, le contrat doit également prévoir les conditions permettant d’assurer la continuité de la tâche ou fonction externalisée ;
8° Le prestataire de services  coopère avec l’AMF pour tout ce qui concerne les tâches ou fonctions externalisées ;
9° La société de gestion de portefeuille, les personnes chargées du contrôle de ses comptes et les autorités compétentes ont accès effectif aux données relatives aux tâches ou fonctions externalisées et aux locaux professionnels du prestataire de services ;

10° Le prestataire de services  assure la protection des informations confidentielles ayant trait à la société de gestion de portefeuille ou à ses clients ;

11° La société de gestion de portefeuille et le prestataire de services établissent, mettent en place et gardent opérationnel un plan d'urgence permettant le rétablissement de l'activité après un sinistre et prévoyant un contrôle régulier des capacités de sauvegarde, dans tous les cas où cela apparaît nécessaire eu égard à la nature de la tâche ou la fonction externalisée. 
	Il convient de considérer que les obligations professionnelles visées ici sont celles applicables à la SGP et au prestataire de services.

Au 7°, le 2nd alinéa reprend la 3ème phrase du 5° de l’article 322-16 RGAMF qui est une application du principe de la continuité de l’activité de la SGP issu de l’article 13-4 de la directive cadre.
Il semble que la dernière précision du 9° de la directive est redondante avec le droit d’accès effectif de l’AMF dans les locaux du prestataire de services.

	Nous souhaitons que soit conservée la terminologie de la directive (cf. ci-dessus).
L ‘AFG préfère le maintien du terme issu de la directive : « agrément », le terme « habilitation » pouvant avoir un sens différent.

Nous souhaitons garder la terminologie de la directive « obligations professionnelles telles qu’elle résulte du présent livre du règlement général ».
Cf. commentaire ci-dessus


	
	3. Les États membres exigent que les droits et obligations respectifs de l'entreprise d'investissement et du prestataire de services soient clairement définis et consignés par écrit.

	III -  Les droits et obligations respectifs de la société de gestion de portefeuille et du prestataire de services sont clairement définis dans un contrat.
	Il est suggéré que les clauses concernant la délégation de gestion figurant actuellement dans une Instruction de l’AMF figurent dans un code de bonne conduite approuvé par l’AMF.
	Nous approuvons le commentaire de l’AMF sur le sujet de l’instruction étant précisé que l’opportunité et le champ d’un code de bonne conduite devront être débattus ultérieurement avec la profession.
 

	
	4. Les États membres prévoient, lorsque l'entreprise d'investissement et le prestataire de services appartiennent au même groupe, qu'en vue de se conformer aux dispositions du présent article et de l'article 15, l'entreprise d'investissement peut prendre en compte la mesure dans laquelle l'entreprise contrôle le prestataire de services ou peut exercer une influence sur ses actions.
	IV - Pour définir les modalités d’application du présent article et de l’article 313-9, lorsque la société de gestion de portefeuille et le prestataire de services appartiennent au même groupe ou relèvent du même organe central, la société de gestion de portefeuille  peut prendre en compte la mesure dans laquelle elle contrôle le prestataire de services ou peut exercer une influence sur ses actions.
	
	

	
	5. Les États membres exigent des entreprises d'investissement qu'elles fournissent à l'autorité compétente, à la demande de celle-ci, toutes les informations nécessaires pour lui permettre de vérifier que les activités externalisées sont effectuées conformément aux exigences de la présente directive.
	V - La société de gestion de portefeuille fournit à l’AMF, à la demande de celle-ci, toutes les informations nécessaires pour lui permettre de vérifier que les tâches ou fonctions externalisées sont effectuées conformément aux exigences du présent Livre.


	
	

	
	Article 15 de la directive 2006/73/CE

1. Outre les exigences prévues par l'article 14, les États membres exigent des entreprises d'investissement qui externalisent le service d'investissement de gestion de portefeuille fourni à des clients de détail
 en le confiant à un prestataire de services situé dans un pays tiers qu'elles veillent à ce que les conditions suivantes soient remplies:

a) le prestataire de services doit être agréé ou enregistré dans son pays d'origine aux fins de la prestation de ce service et il doit faire l'objet d'une surveillance prudentielle;

b) il doit exister un accord de coopération approprié entre l'autorité compétente de l'entreprise d'investissement et celle du prestataire de service.
	Article 313-94   

I - Lorsque la société de gestion de portefeuille externalise à un prestataire de services situé dans un Etat non partie à l’Espace économique européen la gestion financière d’un OPCVM ou d’un OPCI, ou la gestion du portefeuille d’un client non professionnel, elle veille à ce que les conditions suivantes soient remplies :

1° Le prestataire de services est agréé ou enregistré dans son pays d'origine aux fins d’exercer le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers ou d’OPC et il doit faire l'objet d'une surveillance prudentielle ;

2° Un accord de coopération approprié entre l’AMF et l’autorité compétente du prestataire de services existe.
	Transposition de l’article 15 de la directive.
	Phrase à intégrer dans un paragraphe spécifique à la gestion des OPCVM (cf. commentaire général).
Cf. ci-dessus


	
	2. Si l'une ou les deux conditions mentionnées au paragraphe 1 ne sont pas remplies, une entreprise d'investissement ne peut externaliser des services d'investissement en les confiant à un prestataire de services situé dans un pays tiers qu'après avoir notifié au préalable le contrat d'externalisation à son autorité compétente, et si celle-ci n'a pas formulé d'objections à ce contrat dans un délai raisonnable suivant la réception de la notification.
	II – S’agissant de la gestion du portefeuille d’un client non professionnel,  si l'une ou les deux conditions mentionnées au I ne sont pas remplies, la société de gestion de portefeuille ne peut externaliser le service de gestion de portefeuille  en le confiant à un prestataire de services situé dans un Etat non partie à l’Espace économique européen    qu'après avoir notifié le contrat d'externalisation à l’AMF. 

A défaut d’observations par l’AMF dans un délai de 3 mois à compter de l’avis de la notification, l’externalisation envisagée par la société de gestion de portefeuille peut être mise en oeuvre.
	Il est proposé de fixer un délai de 3 mois conformément à la pratique actuelle.
	Nous demandons que le délai soit fixé à 2 mois.
Nous demandons que la terminologie MIF « réception de la notification » soit reprise.


	
	3. Sans préjudice du paragraphe 2, les États membres publient ou exigent des autorités compétentes qu'elles publient une communication sur leur politique concernant les questions d'externalisation couvertes par le paragraphe 2. Cette communication doit contenir des exemples de cas dans lesquels l'autorité

compétente ne formulera pas, ou ne formulerait probablement pas d'objections à une externalisation du type visé au paragraphe 2, c'est-à-dire lorsqu'une ou les deux conditions visées aux alinéas a) et b) du paragraphe 1 ne sont pas remplies.

Cette communication devra clairement expliquer les raisons pour lesquelles l'autorité compétente estime que dans de tels cas, l'externalisation n'est pas de nature à compromettre la capacité de l'entreprise d'investissement à remplir ses obligations au titre de l'article 14.
	
	
	L’AFG regrette que les dispositions imposant des obligations à l’autorité de tutelle ne soient pas transposées. Nous souhaitons que cette obligation apparaisse dans le RGAMF, probablement dans le Livre I.

	
	4. Rien dans le présent article ne réduit les obligations auxquelles les entreprises d'investissement sont tenues de se conformer en vertu de l'article 14.
	
	Le paragraphe 4 de l’article 15 de la directive semble signifier que même dans le cas où la SGP externalise à un prestataire de services situé dans un Etat tiers, elle doit respecter l’article 14 de la directive d’application. En l’absence de dispositions contraires, il ne semble pas nécessaire de le préciser. 
	

	
	5. Les autorités compétentes publient une liste des autorités de surveillance de pays tiers avec lesquelles elles ont conclu des

accords de coopération qui sont appropriés aux fins du paragraphe 1, alinéa b).
	
	Le paragraphe 5 de l’article 15 de la directive pose une obligation pour les Etats membres et non pour les SGP. Cette obligation est d’ores et déjà respectée sur le site de l’AMF et dans son Rapport annuel. 
	L’AFG émet la même remarque que pour le point 3 de cet article : nous demandons la transposition de cette règle dans le Livre I du RGAMF.


VIII.
ASPECTS RELATIFS A LA PROTECTION DES AVOIRS DES CLIENTS

Textes concernés

CHAPITRE III - RÈGLES D’ORGANISATION
SECTION 1 – Règles d’organisation applicables à l’ensemble des prestataires de services d’investissement
SOUS-SECTION 1 –  Dispositif de conformité
Paragraphe 1 - Dispositions générales
Paragraphe 2 - Désignation et missions du responsable de la conformité
Paragraphe 3 - Organisation de la fonction de responsable de la conformité
SOUS-SECTION 2 – Responsabilités des  dirigeants et des instances de surveillance
SOUS-SECTION 3 – Traitement des  réclamations
Commentaires généraux

Au-delà des commentaires particuliers mentionnés dans les tableaux ci-après, nous rappelons l’importance de veiller à l’articulation avec les discussions en cours sur le projet de RG propre à la fonction dépositaire.
Nous demandons par ailleurs que les TCC soient tenus de fournir systématiquement sur leurs relevés de positions une information relative à la date de règlement-livraison théorique.

	Réglement général concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	Reglement general concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires AMF
	Commentaires AFG – éléments de reponse

	
	
	Article 16.2 de la directive 2006/73/CE

Lorsque, pour des raisons tenant à la loi applicable, en particulier la législation relative à la propriété ou à l'insolvabilité, les dispositions prises par une entreprise d'investissement en application du paragraphe 1 pour sauvegarder les droits des clients ne sont pas suffisantes pour se conformer aux exigences de l'article 13, paragraphes 7 et 8, de la directive 2004/39/CE, les États membres prescrivent les mesures que les entreprises d'investissement sont tenues de prendre pour se conformer à ces obligations.
	LIVRE III

TITRE I PSI

CHAPITRE III REGLES D’ORGANISATION

SOUS-SECTION 5 – Protection des avoirs des clients
	La règle relative à l’interdiction faite aux SGP de détenir des fonds et des titres pour le compte de leurs clients est maintenue par le projet d’ordonnance, à l’article L. 533-21 du code monétaire et financier : 

« Il est interdit aux sociétés de gestion de portefeuille de recevoir de leurs clients des dépôts de fonds, de titres ou d’or. »

De ce fait, les dispositions de la présente sous-section 5 ne devraient pas s’appliquer aux SGP.
Il est proposé de ne reprendre, dans le RGAMF, que les règles applicables aux dépôts d’instruments financiers, celles relatives aux dépôts de fonds étant du ressort des autorités bancaires.
	Remarque : il conviendrait de valider la cohérence du maintien de cette disposition avec les directives MIF et UCITS III (problème notamment au regard des OPCI)
La conservation des actifs en France ne peut légalement être exercée que par un teneur de compte conservateur ( donc pas une SGP. L’analyse des articles suivants a en conséquence été faite au regard des TCCP, en prenant en considération les impacts possibles, notamment en termes d’opportunités / risques ou d’avantage concurrentiel pour l’activité des SGP.

La transposition des dispositions relatives aux dépôts de fonds par les autorités bancaires devrait également être validée dans le même contexte ?

	
	
	Article 13.7 de la directive 2004/39/CE

Toute entreprise d'investissement prend, lorsqu'elle détient des instruments financiers  appartenant à des clients, des dispositions appropriées pour sauvegarder les droits de propriété desdits clients, notamment en cas d'insolvabilité de cette entreprise, et pour empêcher l'utilisation des instruments financiers en question pour compte propre, sauf consentement exprès des clients.
	
	L’article 13-7 de la directive est transposé à l’article L. 533-10. 6 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement doivent : […]

6. Sauvegarder les droits des clients sur les instruments financiers leur appartenant et empêcher leur utilisation pour compte propre, sauf consentement exprès des clients ; » […].
	

	
	
	
	Article 313-22  

Les dispositions de la présente sous-section s’appliquent aux prestataires de services d’investissement qui conservent des instruments financiers mentionnés aux 1° à 3° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier et des  instruments équivalents émis sur le fondement d’un droit étranger.
	Il est proposé de limiter le champ d’application de ces règles aux instruments financiers mentionnés aux 1° à 3° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier  à l’exclusion des  instruments financiers à terme qui sont des contrats ne pouvant être « conservés» par l’intermédiaire du client chez un autre intermédiaire. 

Dans cette sous-section, il est proposé d’utiliser les mots « mandataire ou dépositaire central » tels qu’utilisés par le RGAMF au lieu de celui de « tiers » utilisé par la directive.
	Rappel COMOFI : IF visés au 1° à 3° sont les actions et valeurs assimilées, les titres de créances et valeurs assimilées et les actions et parts d’OPC.

IF définis dans l’annexe 1 de MIF – cf. annexe de ce document

( L’exclusion des IFT du dispositif prévu apparaît comme une spécificité française au regard de la directive, qui s’appuie sur l’impossibilité de « conservation » de contrats.

Cette exclusion n’est pas justifiée au regard des dispositions de l’article 13.7 de MIF.

A suivre dans le cadre de la finalisation de la réforme de la fonction dépositaire.

(L’AFG demande également, dans ce cadre, l’ouverture du débat sur l’activité du compensateur.



	
	
	Article 16.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’en vue de sauvegarder les droits de leurs clients sur les instruments financiers et les fonds leur appartenant, elles se conforment aux obligations suivantes:
	Article 313-23   

Le prestataire de services d'investissement  teneur de compte conservateur se conforme, en vue de sauvegarder les droits de ses clients sur les instruments financiers leur appartenant, aux obligations suivantes : 
	Transposition de l’article 16 de la directive.


	Remarque : l’article 16.1 se trouve dans le cadre du champ d’application de l’article 13.7 de MIF1, donc concerne les entreprises d’investissement détenant des IF pour le compte de leur client ( en France uniquement TCC.

	Article 332-4 1°

Le teneur de compte conservateur respecte, en toutes circonstances, les obligations suivantes :

1° Le teneur de compte conservateur apporte tous ses soins à la conservation des instruments financiers et veille à ce titre à la stricte comptabilisation des instruments financiers et de leurs  mouvements dans le respect des procédures en vigueur. 

Le teneur de compte conservateur apporte également tous ses soins pour faciliter l’exercice des droits attachés à ces instruments financiers.
	
	a) elles doivent tenir tous les registres et les comptes nécessaires pour permettre de distinguer à tout moment et sans délai les actifs détenus par un client déterminé de ceux détenus par d’autres clients et de leurs propres actifs;
	1° Il tient tous les registres et les comptes nécessaires pour permettre de distinguer à tout moment et sans délai les instruments financiers, déposés par un client déterminé, de ceux déposés par d’autres clients et de ses propres instruments financiers ;
	Suppression de l’article 332-4 1° du RGAMF.

Les dispositions de l’article 332-4 1° RGAMF relatives à l’exercice des droits ont vocation à être reprises dans le chapitre II du Titre II consacré aux teneurs de comptes conservateurs.
	

	
	
	b) elles doivent tenir leurs registres et comptes d’une manière assurant leur fidélité, et en particulier leur correspondance avec les instruments financiers et les fonds détenus par les clients;
	2° Il tient ses registres et comptes d’une manière assurant leur exactitude. Il assure en particulier la correspondance entre le nombre des instruments financiers conservés par lui pour le compte de ses clients et le nombre d’instruments financiers déposés chez lui par lesdits clients.
	
	Question sur le niveau de retranscription : remplacement du terme « fidélité » par « exactitude » entraîne-t-il une obligation plus grande ?

La rédaction au sens opérationnel de cet article apparaît plus restrictive en apparence mais plus sécurisante ( rédaction française plus claire sur le contrôle devant être mis en place par le TCC.

	Article 332-17 alinéa 1 

Le teneur de compte conservateur décrit son organisation comptable dans un document approprié.
	
	
	
	Cette règle semble trop précise pour figurer dans cette sous-section qui a un caractère général. Elle a donc vocation à être examinée dans le chapitre II du Titre II consacré aux teneurs de compte conservateurs.
	Point à vérifier lors de la transposition dans le titre II.

	Article 332-17 alinéa 2 

Pour la constatation et le suivi des droits des titulaires, les comptes d’instruments financiers sont tenus selon les règles de la comptabilité en partie double.
	
	
	Pour la constatation et le suivi des droits des titulaires, les comptes d’instruments financiers sont tenus selon les règles de la comptabilité en partie double.
	Maintien de l’obligation de tenue d’une comptabilité en partie double : cette règle est en cohérence avec le paragraphe 2 de l’article 16 de la directive d’application.
	Disposition ajoutée par référence aux possibilités d’élargissement prévues par l’article 16.2 ( à valider au plan juridique au regard des dispositions légales sur la propriété / l’insolvabilité

	Article 332-4 3°

3° Le teneur de compte conservateur a l’obligation de restituer les instruments financiers qui lui sont confiés.
	
	
	3° Il a l’obligation de restituer les instruments financiers qui lui sont confiés.
	Reprise de l’article 332-4 3°.

Cette règle est en cohérence avec le paragraphe 2 de l’article 16 de la directive d’application.
	Même remarque

	Si ces instruments n’ont pas d’autre support que scriptural, le teneur de compte conservateur responsable de leur inscription en compte les vire au teneur de compte conservateur que le titulaire désigne. Ce virement est effectué dans les meilleurs délais, sous réserve que le titulaire du compte ait rempli ses propres obligations.
	
	
	Le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur vire, à la demande du client, les instruments financiers de ce dernier au teneur de comptes conservateur que le client lui désigne. Ce virement est effectué dans les meilleurs délais, sous réserve que le titulaire du compte ait rempli ses propres obligations.
	Reprise du RGAMF et amélioration rédactionnelle.
	Remarque : le client est le titulaire du compte, mais dans un mandat c’est la société de gestion qui devrait pouvoir donner l’ordre.

	Article 332-30

Le système de comptabilité des instruments financiers met en oeuvre des procédures permanentes de vérification de la sincérité des comptes d’avoirs disponibles, à l’aide des justificatifs des avoirs correspondants fournis par le dépositaire central, les teneurs de compte conservateur auprès desquels sont conservés les instruments financiers et les personnes morales émettrices faisant appel public à l’épargne. Toute différence est justifiée.
	
	c) elles doivent effectuer avec régularité des rapprochements entre leurs comptes et registres internes et ceux de tout tiers auprès de qui ces actifs seraient détenus;
	4° Il effectue  avec régularité des rapprochements entre ses comptes et registres internes et ceux de tout mandataire ou dépositaire central et des personnes morales émettrices auprès duquel les instruments financiers des clients sont conservés ;
	Précision. 

L’ajout concernant les personnes morales émettrices issu de l’actuel article 332-30 RGAMF, est lié à l’existence en France du régime nominatif administré.
	Dans la rédaction antérieure, le complément relatif aux titres administrés ne visait que les titres d’émetteur faisant appel public à l’épargne.

( étend dans sa nouvelle rédaction cette obligation de rapprochement à l’ensemble des titres détenus en nominatif administrés, y compris titres non cotés.

( valider que l’absence de mention des émetteurs dans d’autres articles ne conduit pas de facto à une « sous-régulation » en ce qui concerne les titres nominatifs administrés.

	Article 332-4 alinéas 6 et 7

Sans préjudice des dispositions comptables prévues à l’article 332-17, le teneur de compte conservateur s’assure que sont distingués, dans les livres du dépositaire central ou des dépositaires centraux auxquels il adhère, les avoirs de ses clients, y compris ceux des OPCVM dont il est dépositaire, et ses avoirs propres.

Lorsque le teneur de compte conservateur recourt aux services d’un mandataire mentionné à l’article 332-39, il s’assure de la mise en oeuvre dans les livres du mandataire de la même distinction.
	
	d) elles doivent prendre les mesures nécessaires pour assurer que tous les instruments financiers de clients qui ont été déposés auprès d’un tiers, conformément à l’article 17, peuvent être identifiés séparément des instruments financiers appartenant à l’entreprise d’investissement et des instruments financiers appartenant à ce tiers grâce à des comptes aux libellés différents sur les livres de ce tiers ou à d’autres mesures équivalentes assurant le même degré de protection;
	5° Il prend les mesures nécessaires pour s’assurer que tous les instruments financiers de clients qui sont  détenus auprès d’un mandataire ou d’un dépositaire central conformément à l’article 313-24 peuvent être identifiés séparément des instruments financiers appartenant au prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur grâce à des comptes aux libellés différents sur les livres de ce mandataire ou de ce dépositaire central ; 
	Il est proposé de conserver l’obligation actuelle de ségrégation externe qui répond à l’objectif de la directive qui est d’assurer l’identification séparée des avoirs détenus au nom des clients de ceux détenus au nom du prestataire.


	

	
	
	e) elles doivent prendre les mesures nécessaires pour assurer que les fonds de clients qui ont été déposés, conformément à l’article 18, auprès d’une banque centrale, d’un établissement de crédit ou d’une banque agréée dans un pays tiers ou d’un marché monétaire ou d’un fonds du marché monétaire qualifié soient détenus sur un compte ou des comptes identifiés séparément de tout autre compte utilisé pour détenir des fonds appartenant à l’entreprise d’investissement;
	
	Dans la mesure où le e) de l’article 16.1 de la directive vise les fonds des clients qui relèvent de la réglementation bancaire, il est proposé de ne pas reprendre cette disposition dans le RGAMF.


	A valider avec la transposition dans la réglementation bancaire.

	
	
	f) elles doivent instaurer des dispositions organisationnelles appropriées minimisant le risque de perte ou de diminution de la valeur des actifs des clients, ou des droits liés à ces actifs, du fait d’abus ou de fraudes sur ces actifs, d’une gestion déficiente, d’un enregistrement déficient ou de négligences.
	6° Il  met en place une organisation appropriée minimisant le risque de perte ou de diminution de la valeur des instruments financiers des clients ou des droits liés à ces instruments financiers, du fait d’abus ou de fraudes sur ces instruments financiers, d’une gestion déficiente, d’une comptabilité erronée ou de négligences.
	La partie actuelle du RGAMF relative au cahier des charges du teneur de comptes conservateur constitue une application du f) de l’article 16.1 de la directive.

A ce stade, il est proposé de l’examiner dans le chapitre  II du Titre II consacré aux teneurs de compte conservateurs.
	Ces articles s’appliquant a priori à des TCC, que recouvre le terme de « gestion déficiente » ? Est-ce à lier aux OST ?

(Cf. version anglaise : « poor administration » : nous demandons que le terme de « gestion déficiente » soit remplacé par « administration »

	Article 332-6 alinéa 1

Le teneur de compte conservateur s’assure que, sauf application d’une disposition légale ou réglementaire contraire, tout mouvement d’instruments financiers affectant le compte d’un titulaire se réalise exclusivement sur instruction de celui-ci ou de son représentant ou, en cas de mutation, d’un tiers habilité.
	
	
	7° Il s’assure que, sauf application d’une disposition légale ou réglementaire contraire, tout mouvement d’instruments financiers affectant le compte d’un titulaire se réalise exclusivement sur instruction de celui-ci ou de son représentant ou, en cas de mutation, d’un  tiers habilité.


	En application du paragraphe 2 de l’article 16 de la directive, il est proposé de maintenir cette règle qui participe de la règlementation de la tenue de compte conservation.
	Exemples : appels de marges / règlement-livraison des transactions

Pratique mise en place actuellement : soit instruction individuelle à chaque transactions/paiement nécessaire, soit instruction permanente de règlement

( avantage spécifique sécurisant pour le client

Reste à valider le cas des OST sans nécessité de décision de l’investisseur pour lesquels le mouvement devrait pouvoir se faire sans décision de la société de gestion (encaissement de dividende sans option, split…)



	Article 332-6 alinéa 3

Toute opération de nature à créer ou à modifier les droits d’un titulaire de compte fait l’objet d’un enregistrement dès que le droit est constaté.
	
	
	8° Toute opération de nature à créer ou à modifier les droits d’un titulaire de compte fait l’objet d’un enregistrement dès que le droit est constaté.
	En application du paragraphe 2 de l’article 16 de la directive, il est proposé de maintenir cette règle qui participe de la règlementation de la tenue de compte conservation
	Elément de minimisation du risque

( avantage spécifique sécurisant pour le client

	Article 332-6 alinéa 4

Lorsque l’opération comprend un mouvement d’espèces ou de droits d’une part, un mouvement correspondant d’instruments financiers d’autre part, ces mouvements sont comptabilisés de façon concomitante.
	
	
	Lorsque l’opération comprend un mouvement d’espèces ou de droits d’une part, un mouvement correspondant d’instruments financiers d’autre part, ces mouvements sont comptabilisés de façon concomitante.
	
	Elément de minimisation du risque

( avantage spécifique sécurisant pour le client

	
	
	Article 16.2 de la directive 2006/73/CE

Lorsque, pour des raisons tenant à la loi applicable, en particulier la législation relative à la propriété ou à l'insolvabilité, les dispositions prises par une entreprise d'investissement en application du paragraphe 1 pour sauvegarder les droits des clients ne sont pas suffisantes pour se conformer aux exigences de l'article 13, paragraphes 7 et 8, de la directive 2004/39/CE, les États membres prescrivent les mesures que les entreprises d'investissement sont tenues de prendre pour se conformer à ces obligations.
	
	Il est proposé de considérer que les dispositions qui s’appliquent à la sous-conservation (responsabilité du TCC vis-à-vis du client non affectée par le fait qu’il recourt à un mandataire) constituent une application de cette option.
	Apparaît de fait comme une sur-régulation par rapport au dispositif de MIF par application de 16.2

( définit comme une disposition spécifique française la responsabilité du TCC, et ce même dans le cas où il y a délégation à un sous-délégataire.

	
	
	Article 16.3 de la directive 2006/73/CE

Lorsque la loi applicable dans la juridiction dans laquelle sont détenus les fonds ou les instruments financiers du client empêche les entreprises d'investissement de se conformer aux dispositions du paragraphe 1, points d) ou e), les États membres prescrivent des obligations qui ont un effet équivalent en termes de protection des droits des clients.
	
	Il est considéré que le régime de responsabilité français (responsabilité du TCC vis-à-vis du client non affectée par le fait qu’il recourt à un mandataire) ne nécessite pas de disposition complémentaire pour la protection des droits des clients.
	

	Article 332-41 alinéa 1

Quand il recourt à un mandataire ou à un tiers mentionné aux articles 332-39 et 332-40, le teneur de compte conservateur procède à l’évaluation des moyens et des procédures mis en oeuvre et des risques encourus. Il tient cette évaluation à la disposition de l’AMF.


	
	Article 17.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres autorisent les entreprises d’investissement à déposer les instruments financiers qu’elles détiennent au nom de leurs clients sur un ou plusieurs comptes ouverts auprès d’un tiers pour autant qu’elles agissent avec toute la compétence, le soin et la diligence requis dans la sélection, la désignation et l’examen périodique de ce tiers et des dispositions régissant la détention et la conservation de ces instruments financiers.  
	Article 313-24   

Lorsqu’il recourt à un mandataire, le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur  agit avec toute la compétence, le soin et la diligence requis dans la sélection, la désignation et l’examen périodique de ce mandataire et des dispositions régissant la détention et la conservation de ces instruments financiers. 
	Transposition de l’article 17 de la directive.

La rédaction reprise de la directive semble plus réaliste que la rédaction actuelle du RGAMF eu égard à la difficulté  aujourd’hui pour plusieurs TCC mandants de « procéder à l’évaluation des moyens et des procédures mis en œuvre et des risques encourus » lorsque le mandataire choisi est un TCC de grande taille.


	

	Article 332-39 alinéas 1 et 2

Le teneur de compte conservateur peut recourir à un mandataire pour le représenter dans tout ou partie des tâches liées à son activité de conservation. Quand le teneur de compte conservateur ayant recours à un mandataire n’est pas une personne morale émettrice, ce mandataire est un autre teneur de compte conservateur.

Un mandat de conservation est établi entre le mandant et le mandataire. Ce mandat précise notamment :

1° Les tâches confiées au mandataire ;

2° Les responsabilités du mandant et du mandataire ;

3° Les procédures mises en œuvre par le mandant pour assurer le contrôle des opérations effectuées par le mandataire.
	
	Les États membres exigent en particulier des entreprises d’investissement qu’elles prennent en compte l’expertise et la réputation dont jouit le tiers concerné sur le marché, ainsi que toute exigence légale ou réglementaire ou pratique de marché liée à la détention de ces instruments financiers de nature à affecter négativement les droits des clients.
	Le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur prend en compte l’expertise et la réputation dont jouit le mandataire concerné sur le marché, ainsi que toute exigence légale ou réglementaire ou pratique de marché liée à la détention de ces instruments financiers de nature à affecter négativement les droits des clients. 

Quand le  prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur recourt à un mandataire en France, ce mandataire est un teneur de compte conservateur.

Quand le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur recourt à un dépositaire central situé en dehors de l’Espace économique européen, les premier et deuxième alinéas du présent article lui sont applicables.
	Il est proposé de reprendre ici cette disposition actuelle du RGAMF qui est une exigence réglementaire actuelle en France. Il est en revanche proposé de ne pas traiter ici le cas des personnes morales émettrices, qui peuvent prendre un mandataire non habilité en qualité de TCC, et qui sera examiné dans le chapitre II du Titre II consacré aux teneurs de compte conservateurs.

Il est également proposé de ne pas reprendre l’actuel article 332-39 RGAMF qui fixe des clauses obligatoires du mandat du fait  du renvoi ci-dessous à la partie consacrée à l’externalisation.
	(validé « d’avance » le respect des dispositions requises si délégation en France ( sans procédure particulière ?



	Article 332-40 

Le teneur de compte conservateur peut charger, simultanément à un mandat de conservation ou  indépendamment de celui-ci, un tiers de mettre des moyens techniques à sa disposition.
	
	
	Article 313-25   

Lorsque le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur recourt à un mandataire en application de l’article 313-24, ou confie à un tiers l’exécution de tâches ou fonctions opérationnelles essentielles, les dispositions de la sous-section 5 de la section 2 sont applicables.
	Création d’article qui renvoie à la partie sur l’externalisation (sous-section 5 de la section 2) considérant que le recours à un mandataire constitue dans de nombreuses circonstances une tâche opérationnelle essentielle à la fourniture de services d’investissement. Il est proposé de faire de même pour la sous-traitance de tâches opérationnelles essentielles.
	( renvoi vers le dispositif opérationnel du Titre II

	Article 332-41 alinéas 2 et 3

La responsabilité du teneur de compte conservateur vis-à-vis du titulaire du compte d’instruments financiers n’est pas affectée par le fait qu’il mandate un autre teneur de compte conservateur ou qu’un tiers mette des moyens techniques à sa disposition.

Toutefois, lorsqu’un teneur de compte conservateur conserve pour le compte d’un investisseur qualifié, au sens des lois et réglementations en vigueur, des instruments financiers émis sur le fondement d’un droit étranger, il peut convenir d’un partage des responsabilités avec cet investisseur.
	
	
	Article 313-26   

La responsabilité du prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur vis-à-vis du titulaire du compte d’instruments financiers n’est  pas affectée lorsqu’il recourt à un mandataire ou à un dépositaire central ou lorsqu’un tiers met des  moyens techniques à sa disposition.

Toutefois, lorsqu’un prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur conserve pour le compte d’un client professionnel ou d’une contrepartie éligible, à l’exception des OPC, des instruments financiers émis sur le fondement d’un droit d’un Etat non partie à l’accord sur l’Espace économique européen, il peut convenir d’un partage des responsabilités avec  ce client professionnel ou cette contrepartie éligible.
	Il est proposé de reprendre les dispositions de l’actuel article 332-41 du RGAMF, qui est en dehors du champ d’application de la directive, pour permettre aux teneurs de compte conservateurs de proposer des prestations d’une nature particulièrement risquée. Ces prestations risquées sont effectuées à la demande d’investisseurs professionnels conscients des risques et prêts à les assumer.

Il est proposé d’adapter  le champ de la dérogation actuelle au principe posé au 1er alinéa aux clients professionnels et aux contreparties éligibles créés par la directive MIF pour lesquels la directive prévoit un régime de protection allégé. 


	Exclusion des OPC du dispositif de partage possible de responsabilité entre le TCC et le client

· Sur-régulation non justifiée

· Peut apparaître comme un avantage concurrentiel pour les OPCVM français (plus sécurisant)

· Mais peut également apparaître contraire à la volonté affichée d’unicité des régimes



	
	
	Article 17.2 de la directive 2006/73/CE

Lorsque la conservation d’instruments financiers pour le compte d’une autre personne relève d’une réglementation et d’une surveillance spécifiques dans une juridiction où une entreprise d’investissement propose de déposer auprès d’un tiers les instruments financiers de ses clients, les États membres veillent à ce que l’entreprise d’investissement ne les y dépose pas auprès d’un tiers qui n’est pas soumis à cette réglementation et à cette surveillance.
	Article 313-27   

Lorsque le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur recourt à un mandataire situé dans une autre juridiction qui dispose d’une réglementation et d’une surveillance spécifiques en matière de conservation d’instruments financiers pour le compte d’un client, il choisit ce mandataire parmi ceux soumis à cette réglementation et à cette surveillance spécifiques et agit conformément aux dispositions de l’article 313-24.


	Transposition de l’article 17.2 de la directive.


	

	
	
	Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement ne déposent pas d’instruments financiers détenus au nom de clients auprès d’un tiers dans un pays tiers dans lequel aucune réglementation ne régit la détention et la garde d’instruments financiers pour le compte d’une autre personne, à moins que l’une des conditions suivantes soit remplie:  
	Article 313-28   

Le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur ne recourt pas à un mandataire situé dans un Etat non partie à l’accord sur l’Espace économique européen dans lequel aucune réglementation ne régit la détention et la garde d’instruments financiers pour le compte d’une autre personne, à moins que l’une des conditions suivantes soit remplie : 
	Il ne semble pas utile ici de faire référence au dépositaire central, s’agissant des règles applicables dans les pays où il n’existe aucune réglementation spécifique en matière de tenue de compte conservation.


	

	
	
	a) la nature des instruments financiers ou des services d’investissement liés à ces instruments financiers exige de les déposer auprès d’un tiers dans ce pays tiers;  
	1° La nature des instruments financiers ou des services d’investissement liés à ces instruments financiers exige de les détenir auprès d’un mandataire dans cet Etat non partie à l’accord sur l’Espace économique européen ; 
	
	

	
	
	b) si les instruments financiers sont détenus au nom d’un client professionnel, ce client a demandé par écrit à l’entreprise de les déposer auprès d’un tiers dans ce pays tiers.
	2° Si la tenue de compte conservation des instruments financiers est assurée pour le compte d’un client professionnel, ce client a demandé par écrit au prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur qu’ils soient détenus par un mandataire dans cet Etat non partie à l’accord sur l’Espace économique européen. 
	
	Nous comprenons que les OPC bénéficient de cette disposition en tant que client professionnel.

A reboucler avec :

· Le principe d’unicité du dépositaire d’OPC

· Les dispositions de l’article précédent en matière de partage de responsabilité

Question générique : que recouvre le terme de client (i.e. si FCP, si compagnie d’assurance vie…)

	
	
	Article 18 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres exigent des entreprises d’investissement que dès leur réception, elles placent sans délai tous les fonds de leurs clients dans un ou plusieurs comptes ouverts auprès de l’une ou l’autre des entités suivantes:  
	
	Il est proposé de ne pas transposer dans le RGAMF l’article 18 de la directive, qui relève de la réglementation bancaire, au motif qu’il porte sur le dépôt des fonds des clients et non sur le dépôt  des instruments financiers.
	Ceci ne doit toutefois pas conduire le TCC à s’octroyer un droit/devoir de gestion de trésorerie.
A valider avec la transposition bancaire de ces dispositions

	
	
	a) une banque centrale;
	
	
	

	
	
	b) un établissement de crédit agréé conformément à la directive 2000/12/CE;
	
	
	

	
	
	c) une banque agréée dans un pays tiers;  
	
	
	

	
	
	d) un fonds du marché monétaire qualifié.  
	
	
	

	
	
	Le premier alinéa ne s’applique pas aux établissements de crédit agréés conformément à la directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 concernant l'accès à l'activité des établissements de crédit et son exercice (refonte) 10 en ce qui concerne les dépôts au sens de ladite directive détenus par ces établissements.
	
	
	

	
	
	2. Aux fins du paragraphe 1, point d), et de l’article 16, paragraphe 1, point d), on entend par «fonds du marché monétaire qualifié» un organisme de placement collectif agréé en vertu de la directive 85/611/CEE, ou soumis à surveillance et, le cas échéant, agréé par une autorité conformément au droit national d’un État membre, et qui satisfait aux conditions suivantes:  
	
	
	

	
	
	a) son principal objectif d’investissement doit être de maintenir la valeur d’actif nette de l’organisme soit constamment au pair (après déduction des gains), soit à la valeur du capital initial investi, plus les gains;
	
	
	

	
	
	b) pour réaliser son principal objectif d’investissement, il est tenu de réaliser ses placements uniquement dans des instruments de qualité du marché monétaire dont l'échéance ou la durée résiduelle n’est pas supérieure à 397 jours, ou pour lesquels des ajustements réguliers du rendement en accord avec cette échéance sont effectués, et dont l'échéance moyenne pondérée est de 60 jours. Il peut également atteindre cet objectif en investissant à titre auxiliaire dans des dépôts auprès d’établissements de crédit.
	
	
	

	
	
	c) il doit assurer la liquidité moyennant un règlement quotidien ou en «J+1».  
	
	
	

	
	
	Aux fins du point b), un instrument du marché monétaire est considéré comme de haute qualité si toutes les agences de notation compétentes l’ayant évalué lui ont décerné leur meilleure note. Un instrument qui n’a pas été noté par une agence compétente ne peut pas être considéré comme de haute qualité.  
	
	
	

	
	
	Aux fins du deuxième alinéa, une agence de notation est considérée comme compétente lorsqu’elle publie régulièrement à titre professionnel des notes de crédit évaluant des fonds du marché monétaire et est un organisme externe d'évaluation du crédit (ECAI) satisfaisant aux conditions requises par l’article 81, paragraphe 1, de la directive 2006/48/CE.
	
	
	

	
	
	3. Les États membres exigent de toute entreprise d’investissement qui ne dépose pas les fonds de ses clients de détail auprès d’une banque centrale qu’elle agisse avec toute la compétence, le soin et la diligence requis dans la sélection, la désignation et l’examen périodique de l’établissement de crédit, de la banque ou du fonds du marché monétaire auprès duquel sont placés ces fonds et des dispositions régissant la détention de ces fonds.
	
	
	

	
	
	Les États membres veillent en particulier à ce que les entreprises d’investissement prennent en compte l’expertise et la réputation dont jouissent ces établissements ou fonds du marché monétaire sur le marché, ainsi que toute exigence légale ou réglementaire ou pratique de marché liée à la détention de fonds de clients de détail de nature à affecter négativement les droits des clients.
	
	
	

	
	
	Les États membres veillent à ce que les clients aient le droit de s'opposer au placement de leurs fonds dans un fonds du marché monétaire qualifié.
	
	
	

	Article 332-4 2°

Le teneur de compte conservateur ne peut ni faire usage des instruments financiers inscrits en compte et des droits qui y sont attachés, ni en transférer la propriété sans l’accord exprès de leur titulaire. Il organise ses procédures internes de manière à garantir que tout mouvement affectant la conservation d’instruments financiers pour compte de tiers qu’il a en charge est justifié par une opération régulièrement enregistrée dans un compte de titulaire.
	
	Article 19.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres interdisent aux entreprises d’investissement de s’engager dans des cessions temporaires de titres en utilisant les instruments financiers qu’elles détiennent au nom d’un client ou de les utiliser de quelque autre manière que se soit pour leur propre compte ou le compte d’un autre client de l’entreprise, à moins que les conditions suivantes soient remplies:  

a) le client doit avoir au préalable donné son consentement exprès à l’utilisation des instruments dans des conditions précises, confirmé, dans le cas d’un client de détail, par sa signature ou par un autre mécanisme de substitution équivalent;
b) l’utilisation des instruments financiers de ce client est limitée aux conditions précises auxquelles il a consenti.
	Article 313-29   

I -   Le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur  ne peut procéder à des cessions temporaires de titres en utilisant les instruments financiers qu’il détient au nom d’un client ou de les utiliser de quelque autre manière que ce soit pour son propre compte ou le compte d’un autre client du prestataire à moins que le client ait donné au préalable son consentement exprès à l’utilisation des instruments dans des conditions précises, matérialisé, dans le cas d’un client non professionnel par sa signature.

L’utilisation des instruments financiers de ce client est limitée aux conditions précises auxquelles il a consenti.
	Transposition de l’article 19 de la directive.

Le consentement exprès du client professionnel sans signature de sa part peut être matérialisé sous forme d’enregistrements téléphoniques par exemple.

Le mot « confirmé » est remplacé par « matérialisé » au vu de la version anglaise de la directive. Le mécanisme équivalent semble correspondre à la signature électronique, laquelle est comprise en droit français dans la notion de « signature ».
	Nous demandons le maintien de la mention « ou tout mécanisme de substitution équivalent » pour éviter de limiter les possibilités de formalisation (notamment pour les évolutions de moyens à venir).

	
	
	Article 19.2 de la directive 2006/73/CE

Les États membres interdisent aux entreprises d’investissement de s’engager dans des cessions temporaires de titres en utilisant les instruments financiers qu’elles détiennent au nom d’un client sur un compte global géré par un tiers ou d’utiliser de quelque autre manière que ce soit des instruments financiers détenus sur ce type de compte pour leur propre compte ou le compte d’un autre client, à moins qu’outre les conditions visées au paragraphe 1, au moins une des conditions suivantes ne soit remplie   
	II -  Le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur ne peut procéder à des cessions temporaires de titres en utilisant les instruments financiers conservés dans ses livres au nom d’un client et détenus sur un compte global ouvert dans les livres d’un mandataire ou d’un dépositaire central ou utiliser de quelque autre manière que ce soit des instruments financiers détenus sur ce type de compte pour son propre compte ou le compte d’un autre client, que si, au moins une des conditions suivantes est remplie :
	
	

	
	
	a) chaque client dont les instruments financiers sont détenus sur un compte global a donné son consentement conformément au paragraphe 1, point a);  
	1° Chaque client dont les instruments financiers sont détenus sur un compte global a donné son consentement conformément au I ;
	
	

	
	
	b) l’entreprise d’investissement doit avoir mis en place des systèmes et des contrôles qui lui permettent d’assurer que seuls des instruments financiers appartenant à des clients qui ont au préalable donné leur consentement conformément au paragraphe 1, point a), seront utilisés ainsi. 


Les informations enregistrées par l’entreprise d’investissement doivent inclure des données sur le client dont les instructions sont à l’origine de l’utilisation des instruments financiers et sur le nombre d’instruments financiers utilisés appartenant à chaque client ayant donné son consentement, de façon à permettre une répartition correcte des pertes éventuelles.
	2° Le prestataire de services d'investissement doit avoir mis en place des systèmes et des contrôles qui lui permettent d’assurer que seuls des instruments financiers appartenant à des clients qui ont au préalable donné leur consentement conformément au  I seront utilisés ainsi. 


Les informations enregistrées par le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur doivent inclure des données sur le client dont les instructions sont à l’origine de l’utilisation des instruments financiers et sur le nombre d’instruments financiers utilisés appartenant à chaque client ayant donné son consentement, de façon à permettre une réparation en cas de perte d’instruments financiers.
	
	

	Article 332-18

Un compte individuel ordinaire d’instruments financiers ne doit pas être débiteur en date de règlement-livraison de tout instrument cédé.

Le teneur de compte conservateur établit les procédures :

1° Permettant de faire ressortir toute négociation ou cession susceptible de rendre un solde de compte d'instruments financiers débiteur en date de règlement-livraison ;

2° Prévenant l’avènement d’un tel solde débiteur.
	
	
	Article 313-30

Un compte individuel ordinaire d’instruments financiers ne doit pas être débiteur en date de règlement-livraison de tout instrument cédé.

Le prestataire de services d'investissement teneur de compte conservateur établit les procédures :

1° Permettant de faire ressortir toute négociation ou cession susceptible de rendre un solde de compte d'instruments financiers débiteur en date de règlement-livraison ;

2° Prévenant l’avènement d’un tel solde débiteur.
	En application du paragraphe 2 de l’article 16 de la directive, il est proposé de maintenir cette règle qui participe de la règlementation de la tenue de compte conservation : ce principe  est cohérent avec l’interdiction d’utiliser les titres des clients sans leur accord exprès, car quand un compte est porté débiteur, il s’en suit généralement un tirage sur la masse. Le client souhaitant vendre des titres à découvert doit auparavant les emprunter et dans ce cas, quelles que soient les modalités de l’emprunt, son compte n’est pas débiteur. Cet article renforce donc la sécurité du dispositif.


	Cette disposition pose problème pour les SGP, qui gèrent en « position de gestion » (i.e. date d’engagement/négociation) ( nous demandons que le TCC  soit tenu de fournir systématiquement l’information en date de règlement-livraison théorique

	Article 332-39 alinéas 3 et 4

Quand il a en charge la tenue individuelle des comptes du client du mandant, le mandataire s’assure que son mandant applique les procédures établies en application du deuxième alinéa de l’article 332-18. S’il constate que ces procédures n’ont pas été mises en œuvre, il ne procède pas au règlement-livraison.

Toutefois, dans le cas où, pour des raisons techniques tenant au fonctionnement du système de règlement-livraison, il n’est pas en mesure d’empêcher la réalisation du règlement-livraison, il s’assure qu’aucun instrument financier appartenant à des clients ne sera utilisé à cette fin sans leur accord exprès prévu au 2° de l’article 332-4.
	
	
	Article 313-31

Quand il a en charge la tenue individuelle des comptes du client du prestataire de services d’investissement mandant, le mandataire s’assure que son mandant applique les procédures établies en application de l’article 313-30. S’il constate que ces procédures n’ont pas été mises en œuvre, il ne procède pas au règlement-livraison.

Toutefois, dans le cas où, pour des raisons techniques tenant au fonctionnement du système de règlement-livraison, il n’est pas en mesure d’empêcher la réalisation du règlement-livraison, il s’assure qu’aucun instrument financier appartenant à des clients ne sera utilisé à cette fin sans leur consentement exprès prévu au I de l’article 313-29.
	Reprise partielle de l’article 332-39 du RGAMF qui est cohérente avec la reprise de l’article 322-18 RGAMF ci-dessus.


	


TITRE II – TENEUR DE COMPTE CONSERVATEUR

	Réglement général concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	Reglement general concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires AMF
	Commentaires AFG – éléments de reponse

	Article 332-2
Les principes de fonctionnement des comptes d’instruments financiers des clients sont définis par la convention prévue à l’article 321-69 passée entre le teneur de compte conservateur et le titulaire du compte. 

La convention identifie les droits et obligations respectifs des parties. Elle précise les modalités selon lesquelles est adressé au titulaire du compte un relevé mentionnant la nature et le nombre des instruments financiers inscrits en compte. 


	
	Article 43-1 de la directive 2006/73/CE

Relevés des instruments financiers ou des fonds des clients 

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qui détiennent des instruments financiers ou des fonds de clients qu’elles adressent au moins une fois par an aux clients dont elles détiennent des instruments financiers ou des fonds leur appartenant, sur un support durable, un relevé de ces instruments ou fonds, à moins que les mêmes informations n’aient été fournies dans une autre note d’information périodique.

Le premier alinéa ne s’applique pas aux établissements de crédit agréés conformément à la directive 2000/12/CE pour les dépôts – au sens de cette directive détenus par ces établissements.
	Article X1 

1° Le teneur de comptes conservateur, adresse au moins une fois par an, à son client, sur un support durable, un relevé de ses instruments, à moins que les mêmes informations n’aient été fournies dans une autre note d’information périodique. 
	
	

	
	
	Article 43-2 de la directive 2006/73/CE

Le relevé des actifs de clients visé au paragraphe 1 doit comporter les informations suivantes:
	2° Le relevé des actifs de clients mentionné au 1° doit comporter les informations suivantes:
	
	

	
	
	(a) des précisions sur tous les instruments financiers ou fonds détenus par l’entreprise d’investissement pour le client à la fin de la période couverte par le relevé;
	a) Des précisions sur tous les instruments financiers ou fonds conservés par le teneur de compte conservateur pour le client à la fin de la période couverte par le relevé; 
	
	

	
	
	(b) la mesure dans laquelle les instruments financiers ou les fonds du client ont fait l’objet d’éventuelles cessions temporaires de titres;
	b) La mesure dans laquelle les instruments financiers du client ont fait l’objet d’éventuelles cessions temporaires de titres; 
	
	

	
	
	c) la quantification de tout avantage échéant au client du fait de sa participation à d’éventuelles cessions temporaires de titres, et la base sur laquelle cet avantage lui est échu.
	c) La quantification de tout avantage échéant au client du fait de sa participation à d’éventuelles cessions temporaires de titres, et la base sur laquelle cet avantage lui est échu.
	
	

	
	
	Dans les cas où le portefeuille du client inclut les gains résultant d’une ou de plusieurs transactions non dénouées, les informations visées au point a) peuvent être basées soit sur la date de l’opération, soit sur celle du règlement, pourvu que cette base soit la même pour toutes les données de ce type transmises dans le relevé.
	Dans les cas où le portefeuille du client inclut les gains résultant d’une ou de plusieurs transactions non dénouées, les informations mentionnées au a) peuvent être basées soit sur la date de l’opération, soit sur celle du règlement, pourvu que cette base soit la même pour toutes les données de ce type transmises dans le relevé.
	Il convient d’articuler cette disposition avec l’article 560-6 RGAMF au terme duquel « En cas de négociations effectuées sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de négociation, l’acheteur bénéficie, dès le jour de l’exécution de l’ordre, de la propriété des droits financiers détachés entre le jour

de la négociation et la date de l’inscription des titres en compte ».
	

	
	
	Article 43-3 de la directive 2006/73/CE

Les États membres autorisent les entreprises d’investissement qui détiennent des instruments financiers ou des fonds d’un client et lui fournissent des services de gestion de portefeuille à inclure le relevé des actifs du client visé au paragraphe 1 dans le relevé périodique qu’elle fournit à ce client en application de l’article 41, paragraphe 1.
	3° Le prestataire de services d'investissement qui fournit à un client le service de tenue de compte conservation et le  service de gestion de portefeuille peut  inclure le relevé des actifs du client mentionné au 1° dans le relevé périodique qu’elle fournit à ce client en application de l’article 314-109.
	
	

	Article 332-5
Le teneur de compte conservateur est tenu d’informer dans les meilleurs délais chaque titulaire de compte d’instruments financiers : 
1° Des opérations sur instruments financiers nécessitant une réponse du titulaire ; 
2° Des éléments nécessaires à l’établissement de sa déclaration fiscale ; 
3° Des événements modifiant les droits du titulaire sur les instruments financiers conservés, lorsque le teneur de compte conservateur est fondé à penser que le titulaire n’en est pas informé ; 
4° De toutes les exécutions d’opérations et de tous les mouvements portant sur les instruments financiers et les espèces inscrits à son nom. 
Toutefois, lorsque le titulaire du compte d’instruments financiers souscrit à un dispositif de plan d’épargne retraite comportant conventionnellement des opérations à caractère répétitif et systématique, le teneur de compte conservateur peut n’informer le titulaire de l’exécution de ces opérations qu’une fois par semestre. 
Le teneur de compte conservateur délivre à tout titulaire d’un compte d’instruments financiers qui en fait la demande une attestation précisant la nature et le nombre d’instruments financiers inscrits à son compte ainsi que les mentions qui y sont portées. Il lui adresse cet état périodiquement et au moins une fois par an.
	
	
	Article X2
Le teneur de compte conservateur est tenu d’informer dans les meilleurs délais chaque titulaire de compte d’instruments financiers : 
1° Des opérations sur instruments financiers nécessitant une réponse du titulaire ; 
2° Des éléments nécessaires à l’établissement de sa déclaration fiscale ; 
3° Des événements modifiant les droits du titulaire sur les instruments financiers conservés, lorsque le teneur de compte conservateur est fondé à penser que le titulaire n’en est pas informé ; 
4° De toutes les exécutions d’opérations et de tous les mouvements portant sur les instruments financiers et les espèces inscrits à son nom. 
Toutefois, lorsque le titulaire du compte d’instruments financiers souscrit à un dispositif de plan d’épargne retraite comportant conventionnellement des opérations à caractère répétitif et systématique, le teneur de compte conservateur peut n’informer le titulaire de l’exécution de ces opérations qu’une fois par semestre. 
Le teneur de compte conservateur délivre à tout titulaire d’un compte d’instruments financiers qui en fait la demande une attestation précisant la nature et le nombre d’instruments financiers inscrits à son compte ainsi que les mentions qui y sont portées. Il lui adresse cet état périodiquement et au moins une fois par an.
	L’article 332-5 RGAMF vise des informations qui sont en dehors du champ d’application de la directive MIF. Il pourrait donc être envisagé de le conserver.
	


	RÈGLEMENT GÉNÉRAL CONCERNANT LES PSI HORS GESTION POUR COMPTE DE TIERS
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ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	
	SOUS-SECTION 7 – Cartes professionnelles
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 - Dispositions générales
	
	

	Article 321-5

Doivent être titulaires d'une carte professionnelle, délivrée par l'AMF ou le prestataire habilité en application des articles 321-13 et 321-14, les personnes physiques qui exercent, pour le compte d'un prestataire habilité, les fonctions de :
	
	Considérant 13 de la directive 2006/73/CE

Les exigences organisationnelles énoncées par la directive 2004-39 ne préjugent pas des régimes instaurés par le droit national pour l’enregistrement des personnes physiques travaillant dans des entreprises d’investissement.
	Article 313-43   

Doivent être titulaires d'une carte professionnelle, délivrée par l'AMF ou le prestataire de services d’investissement en application des articles 313-52 et 313-59, les personnes concernées suivantes :

1° Au sein d’un prestataire de services d'investissement autre qu’une société de gestion de portefeuille :
	Il est proposé, comme l’y autorise le considérant 13 de la directive d’application, de maintenir le dispositif actuel de cartes professionnelles.

Actuellement, la seule carte professionnelle délivrée dans les SGP est celle de RCCI. Il est proposé de ne pas modifier cet état de fait, les négociateurs et les analystes financiers ne détenant une carte que s’ils se trouvent au sein d’un PSI non SGP.
	

	1° Négociateur d’instruments financiers ;
	
	
	a) Le négociateur d’instruments financiers ;
	
	

	2° Compensateur d’instruments financiers ;
	
	
	b) Le compensateur d’instruments financiers ;
	
	

	3° Responsable de la conformité pour les services  d'investissement ; ou responsable de la conformité et du contrôle interne 
	
	
	c) Le responsable de la conformité pour les services  d’investissement ;
	
	

	4° Analyste financier.
	
	
	d) L’analyste financier.
	
	

	
	
	
	2° Au sein d’une société de gestion de portefeuille : le responsable de la conformité et du contrôle interne.
	
	

	Exerce la fonction de négociateur d'instruments financiers toute personne physique habilitée à engager la personne sous la responsabilité ou pour le compte de laquelle elle agit dans une transaction pour compte propre ou pour compte de tiers portant sur un instrument financier.
	
	
	Article 313-44

Exerce la fonction de négociateur d'instruments financiers toute personne physique qui  est  habilitée à engager la personne sous la responsabilité ou pour le compte de laquelle elle agit dans une transaction pour compte propre ou pour compte de tiers portant sur un instrument financier.
	
	

	Exerce la fonction de compensateur d'instruments financiers toute personne physique habilitée à engager un adhérent d'une chambre de compensation vis-à-vis de celle-ci.
	
	
	Exerce la fonction de compensateur d'instruments financiers toute personne physique habilitée à engager un adhérent d'une chambre de compensation vis-à-vis de celle-ci.
	
	

	Exerce la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement la personne physique qui s'assure du respect par le prestataire habilité, ses dirigeants, ses salariés, les personnes physiques agissant pour son compte, et ses mandataires mentionnés au 1° de l'article 312-1, des obligations professionnelles propres à l'exercice des services mentionnés à l'article 311-1, des engagements contractuels liés à l'exercice de ces services et des décisions prises par l'organe de direction.
	
	
	Exerce la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement la personne mentionnée à l’article 313-4. 

Exercent la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne les personnes mentionnées à l’article 313-89.
	
	

	Exerce la fonction d'analyste financier toute personne physique ayant pour mission de produire des analyses sur les émetteurs faisant appel public à l'épargne, comportant la formulation d'une opinion sur l'évolution prévisible de leur situation économique et financière et, le cas échéant, du prix des instruments financiers qu'ils émettent.
	
	
	Exerce la fonction d'analyste financier toute personne physique ayant pour mission de produire des analyses financières ou recherches en investissement mentionnées à l’article 313-39 bis.


	
	

	Article 321-6

Une personne physique peut exercer, à titre d'essai ou à titre temporaire, l'une des fonctions mentionnées à l'article 321-5 sans être titulaire de la carte requise, pendant un délai maximal de six mois, renouvelable une fois.
	Article 322-22-16

Sous réserve de l'accord préalable de l'AMF, une personne physique peut exercer, à titre d'essai ou à titre temporaire, la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne de la société de gestion de portefeuille, sans être titulaire de la carte professionnelle requise, pendant un délai maximal de six mois, renouvelable une fois.
	
	Article 313-45   

Une personne physique peut exercer, à titre d'essai ou à titre temporaire, l'une des fonctions mentionnées à l'article 313-43 sans être titulaire de la carte requise, pendant un délai maximal de six mois,  renouvelable une fois.
	
	

	L'usage de cette dérogation par un prestataire habilité, pour les fonctions de négociateur, compensateur et analyste financier, requiert l'accord préalable du responsable de la conformité pour les services d'investissement.
	
	
	L'usage de cette dérogation par un prestataire de services d’investissement,  pour les fonctions de négociateur, compensateur et analyste financier, requiert l'accord préalable du responsable de la conformité pour les services d'investissement.
	
	

	La fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement ne peut être exercée à titre d'essai ou à titre temporaire qu'avec l'accord préalable de l'AMF.
	
	
	La fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement ou de responsable de la conformité et du contrôle interne ne peut être exercée à titre d'essai ou à titre temporaire qu'avec l'accord préalable de l'AMF.
	
	

	Article 321-7

La délivrance d'une carte professionnelle requiert la constitution préalable par le candidat d'un dossier d'agrément, remis à la personne qui délivre la carte. 
	
	
	Article 313-46   

La délivrance d'une carte professionnelle requiert la constitution préalable par le candidat d'un dossier d'agrément, remis, selon les cas, au prestataire de services d’investissement délivrant la carte ou à l’AMF.
	Il est proposé de fusionner ici les actuels articles 321-7 et 321-8 RGAMF.
	

	Article 321-8

Le dossier d’agrément comporte les éléments précisés dans une instruction de l’AMF.
	
	
	Le dossier d’agrément comporte les éléments précisés dans une instruction de l’AMF.
	
	

	Article 321-9

Le dossier d’agrément est conservé par la personne qui délivre la carte professionnelle pendant un délai de dix ans après la cessation des fonctions ayant donné lieu à la délivrance de la carte professionnelle.
	
	
	Article 313-47

Le dossier d’agrément est conservé selon les cas, chez le  prestataire de services d’investissement délivrant la carte ou à l’AMF pendant un délai de dix ans après la cessation des fonctions ayant donné lieu à la délivrance de la carte professionnelle.
	
	

	Article 321-10

Lorsque l'exercice effectif de l'activité nécessitant une carte professionnelle cesse provisoirement, cette interruption ne donne pas lieu à retrait de la carte.

La cessation de l'exercice de l'activité ayant justifié la délivrance de la carte est considérée comme définitive lorsque sa durée excède douze mois, et doit alors donner lieu au retrait de ladite carte, sauf cas exceptionnel apprécié par l'AMF.
	Article 322-22-17

Lorsque l'exercice effectif des fonctions ayant justifié la délivrance de la carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne cesse provisoirement, cette interruption ne donne pas lieu à retrait de la carte.

La cessation de l'exercice des fonctions ayant justifié la délivrance de la carte est considérée comme définitive lorsque sa durée excède douze mois ; elle doit alors donner lieu au retrait de ladite carte, sauf cas exceptionnel apprécié par l'AMF.
	
	Article 313-48

Lorsque l'exercice effectif de l'activité nécessitant une carte professionnelle cesse provisoirement, cette interruption ne donne pas lieu à retrait de la carte.

La cessation de l'exercice de l'activité ayant justifié la délivrance de la carte est considérée comme définitive lorsque sa durée excède douze mois, sauf cas exceptionnel apprécié par l'AMF.
	Amélioration rédactionnelle.
	

	Article 321-12

La cessation définitive de l'exercice des fonctions ayant justifié la délivrance d'une carte professionnelle entraîne le retrait de la carte.  Ce retrait est effectué par la personne ayant délivré la carte.
	
	
	Article 313-49

La cessation définitive de l'exercice des fonctions ayant justifié la délivrance d'une carte professionnelle entraîne le retrait de la carte. Ce retrait est effectué selon les cas, par le prestataire délivrant la carte ou par l’AMF.
	
	

	Lorsque la carte professionnelle a été délivrée par l'AMF, le prestataire habilité, pour le compte duquel agit le titulaire, informe l'AMF dès que le titulaire de la carte cesse définitivement d'exercer les fonctions ayant justifié la délivrance de la carte
	La société de gestion de portefeuille informe l'AMF dès que le titulaire de la carte cesse définitivement d'exercer les fonctions ayant justifié la délivrance de la carte.
	
	Lorsque la carte professionnelle a été délivrée par l'AMF, le prestataire de services d’investissement, pour le compte duquel agit le titulaire, informe l'AMF  dès la cessation définitive d’activité mentionnée à l’alinéa précédent.
	Amélioration rédactionnelle.
	

	Article 321-19

Lorsqu’un  prestataire habilité a été conduit à prendre une mesure disciplinaire à l’égard d’une personne physique, titulaire d’une carte professionnelle, agissant pour son compte et sous son autorité, à raison des manquements à ses obligations professionnelles mentionnées à l’article L. 621-15 du code monétaire et financier, il en informe l’AMF dans le délai d’un mois.
	Article 322-22-20

Lorsqu'une société de gestion de portefeuille a été conduite à prendre une mesure disciplinaire à l'égard d'une personne physique, titulaire de la carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne, agissant pour son compte et sous son autorité, à raison des manquements à ses obligations professionnelles mentionnées à l'article L. 621-15 du code monétaire et financier, elle en informe l'AMF dans le délai d'un mois.
	
	Article 313-50

Lorsqu’un  prestataire de services d'investissement a été conduit à prendre une mesure disciplinaire à l’égard d’une personne titulaire d’une carte professionnelle, à raison des manquements à ses obligations professionnelles, il en informe l’AMF dans le délai d’un mois.

	
	

	Article 321-11

L'AMF tient un registre des cartes professionnelles.
	Article 322-22-18

L'AMF tient un registre des cartes professionnelles des responsables de la conformité et du contrôle interne des sociétés de gestion de portefeuille.
	
	Article 313-51

L'AMF tient un registre des cartes professionnelles.
	
	

	À cette fin, elle est tenue informée, dans un délai d'un mois, par la personne délivrant ou retirant la carte professionnelle, de l'identité des personnes auxquelles la carte est délivrée ou retirée.
	
	
	À cette fin, elle est tenue informée, dans un délai d'un mois, par la personne délivrant ou retirant la carte professionnelle mentionnée aux a, b et d du 1° de l’article 313-43  de l'identité des personnes auxquelles la carte est délivrée ou retirée.
	
	

	L'AMF est tenue informée de la désignation en qualité de responsable de la conformité pour les services d'investissement des personnes mentionnées aux articles 321-13-2 et 321-21. 
	
	
	L'AMF est tenue informée de la désignation en qualité de responsable de la conformité pour les services d'investissement ou de responsable de la conformité et du contrôle interne des personnes mentionnées au c) du 1° et au 2° de l’article 313-43.
	
	

	Les informations figurant sur le registre des cartes professionnelles sont conservées pendant dix ans après le retrait de la carte professionnelle.
	Les informations figurant sur ce registre sont conservées pendant dix ans après le retrait de la carte.
	
	Les informations figurant sur le registre des cartes professionnelles sont conservées pendant dix ans après le retrait de la carte professionnelle.
	
	

	
	
	
	Paragraphe 2 - Cartes professionnelles délivrées par l'AMF
	
	

	Article 321-13 alinéa 1

L'AMF délivre la carte professionnelle aux personnes exerçant la fonction de responsable de la conformité pour les services  d'investissement.

Article 321-13-1 alinéa 1

Pour délivrer la carte professionnelle, l'AMF organise un examen professionnel consistant en un entretien avec un jury du candidat à l'attribution de la carte professionnelle, présenté par le prestataire habilité pour le compte duquel il est appelé à exercer ses fonctions.
	Article 322-22-12 alinéa 1

L'AMF délivre la carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne au titulaire de cette fonction. A cette fin, elle organise un examen professionnel consistant en un entretien avec un jury du candidat à l'attribution de la carte professionnelle, présenté par la société de gestion de portefeuille pour le compte de laquelle il est appelé à exercer ses fonctions.
	
	Article 313-52   

L'AMF délivre la carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne et de responsable de la conformité pour les services d'investissement au titulaire de ces fonctions. A cette fin, elle organise un examen professionnel dans les conditions mentionnées aux articles 313-56 à 313-58.

Toutefois, lorsque le prestataire de services d'investissement confie la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement ou de responsable de la conformité et du contrôle interne à un dirigeant dans les conditions mentionnées à l’article 313-7, ce responsable est dès lors titulaire de la carte professionnelle correspondante. Il est dispensé de passer l’examen prévu au premier alinéa. 
	Ce paragraphe est également à droit constant par rapport aux dispositions du RGAMF actuel.
	

	Article 321-13 alinéa 2

Elle s'assure de l'honorabilité de la personne physique concernée, de sa connaissance des obligations professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles applicables à l'exercice des services mentionnés à l'article 311-1, et de son aptitude à exercer les fonctions de responsable de la conformité pour les services d'investissement.  Elle s'assure également que le prestataire habilité accorde à cette personne l'autonomie appropriée et les moyens humains et techniques nécessaires à l'accomplissement de sa mission
	Article 322-22-14 alinéa 1

Pour délivrer la carte professionnelle, l'AMF s'assure de l'honorabilité de la personne physique concernée, de sa connaissance des obligations professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles applicables, propres à l'exercice des activités des sociétés de gestion de portefeuille, et de son aptitude à exercer les fonctions de responsable de la conformité et du contrôle interne. Elle s'assure également que la société de gestion de portefeuille accorde à cette personne l'autonomie appropriée et les moyens humains et techniques nécessaires à l'accomplissement de sa mission.
	
	Article 313-53   

Pour délivrer la carte professionnelle, l'AMF s'assure de l'honorabilité de la personne physique concernée, de sa connaissance des obligations professionnelles et de son aptitude à exercer les fonctions de responsable de la conformité et du contrôle interne ou de responsable de la conformité pour les services d’investissement. Elle s'assure également que le prestataire de services d'investissement respecte les dispositions de l’article 313-3.
	
	

	Article 321-13-2

Une personne peut être dispensée par l'AMF de l'examen mentionné à l'article 321-13-1, lorsqu'elle a exercé des fonctions de responsable de la conformité pour les services d'investissement chez un autre prestataire habilité ayant une activité et une organisation équivalentes, à la condition que cette personne ait déjà passé avec succès cet examen et que le prestataire habilité pour le compte duquel elle est appelée à exercer ses fonctions ait déjà présenté avec succès un candidat à l'examen.
	Article 322-22-14 alinéa 2

L'AMF peut dispenser d'examen une personne ayant exercé des fonctions de responsable de la conformité et du contrôle interne chez une autre société de gestion de portefeuille ayant une activité et une organisation équivalentes, à la condition que cette personne ait déjà passé avec succès cet examen et que la société de gestion de portefeuille, envisageant de lui confier cette fonction, ait déjà présenté avec succès un candidat à l'examen.
	
	Article 313-54   

L'AMF peut dispenser d'examen une personne ayant exercé des fonctions analogues chez un autre prestataire de services d'investissement ayant une activité et une organisation équivalentes, à la condition que cette personne ait déjà passé avec succès cet examen et que le prestataire de services d'investissement envisageant de lui confier cette fonction, ait déjà présenté avec succès un candidat à l'examen.
	
	

	Article 321-23-7 alinéa 2

Le prestataire habilité peut présenter le ou les délégataires à l'examen mentionné à l'article 321-13-1. L'AMF s'assure que le nombre des titulaires de la carte professionnelle est en adéquation avec la nature et les risques des activités du prestataire habilité, sa taille et son organisation.


	Article 322-22-12 alinéa 6

Peuvent être titulaires de la carte professionnelle, s’ils sont présentés par la société de gestion de portefeuille à l’examen, les salariés de la société de gestion de portefeuille ou les personnes physiques agissant pour son compte mentionnées à l’article 322-22-8.

L'AMF s'assure que le nombre de titulaires de la carte professionnelle est en 


	
	Article 313-55   

Lorsqu’un prestataire de services d'investissement requiert l’attribution d’une carte professionnelle de responsable de la conformité pour les services d'investissement ou de responsable de la conformité et du contrôle interne au bénéfice de plusieurs personnes, l'AMF s'assure que le nombre des titulaires de ces cartes est en adéquation avec la nature et les risques des activités du
	
	

	
	adéquation avec la nature et les risques des activités de la société de gestion de portefeuille, sa taille et son organisation.
	
	prestataire de services d’investissement, sa taille et son organisation
	
	

	Article 321-23-7 alinéa 3

Lorsque plusieurs personnes sont titulaires de la carte professionnelle, le prestataire habilité définit précisément par écrit les attributions de chacune d'entre elles.
	Article 322-22-12 alinéa 7

Lorsque plusieurs personnes sont titulaires de la carte professionnelle, la société de gestion de portefeuille définit précisément par écrit les attributions de chacune d'entre elles.
	
	Le prestataire de services d'investissement définit précisément par écrit les attributions de chaque titulaire de carte professionnelle.


	
	

	
	
	
	Article 313-56   

L’examen consiste en un entretien avec un jury du candidat à l'attribution de la carte professionnelle, présenté par le prestataire de services d'investissement pour le compte duquel il est appelé à exercer ses fonctions.
	
	

	Article 321-13-1 alinéa 2

Le programme et les modalités de cet examen sont précisés par une instruction de l'AMF.
	Article 322-22-14 alinéa 5

Le programme et les modalités de l'examen sont fixés par une instruction de l'AMF.
	
	Le programme et les modalités de cet examen sont précisés par une instruction de l'AMF.
	
	

	Article 321-13-1 alinéa 3

L'AMF organise au moins deux sessions d'examen par an, arrête la composition du jury, les dates des examens ainsi que le montant des droits d'inscription. Ces informations sont portées à la connaissance des prestataires habilités.
	Article 322-22-14 alinéa 3

L'AMF organise au moins deux sessions d'examen par an, arrête la composition du jury, les dates des examens ainsi que le montant des droits d'inscription. Ces informations sont portées à la connaissance des sociétés de gestion de portefeuille.
	
	L'AMF organise au moins deux sessions d'examen par an, arrête la composition du jury, les dates des examens ainsi que le montant des droits d'inscription. Ces informations sont portées à la connaissance des prestataires de services d’investissement.
	
	

	Article 321-13-1 alinéa 4

Les droits d'inscription sont recouvrés par l'AMF auprès des prestataires habilités qui présentent des candidats.


	Article 322-22-14 alinéa 4

Les droits d'inscription sont recouvrés par l'AMF auprès des sociétés de gestion de portefeuille qui présentent des candidats.
	
	Les droits d'inscription sont recouvrés par l'AMF auprès des prestataires de services d'investissement qui présentent des candidats.
	
	

	Article 321-13-3 alinéa 1

Le jury mentionné à l'article 321-13-1 est présidé par un responsable de la conformité pour les services d'investissement en exercice, assisté par une personne dirigeant un service opérationnel chez un prestataire habilité et par un membre des services de l'AMF. Si un candidat estime qu'un membre du jury est en conflit d'intérêts à son égard, il peut demander à l'AMF d'être affecté à un autre jury.
	Article 322-22-15 alinéa 1

Le jury mentionné au premier alinéa de l'article 322-22-12 est présidé par un responsable en exercice de la conformité ou du contrôle interne d'une société de gestion de portefeuille, assisté par une personne chargée d'un service opérationnel chez une société de gestion de portefeuille et par un membre des services de l'AMF. Si un candidat estime qu'un membre du jury est en conflit d'intérêts à son égard, il peut demander à l'AMF d'être affecté à un autre jury.
	
	Article 313-57   

Le jury mentionné au premier alinéa de l'article 313-56 est composé de : un président responsable en exercice de la conformité, une personne chargée d'un service opérationnel chez  un prestataire de services d'investissement et  un membre des services de l'AMF. Si un candidat estime qu'un membre du jury est en conflit d'intérêts à son égard, il peut demander à l'AMF d'être entendu par un autre jury.
	
	

	Article 321-13-3 alinéa 2


Le jury propose à l'AMF la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les conditions mentionnées au second alinéa de l'article 321-13 sont satisfaites.

 Sans préjudice des dispositions du dernier alinéa du présent article, le jury propose de refuser la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les conditions requises pour l'exercice de la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement ne sont pas satisfaites.
	Article 322-22-15 alinéa 2

Le jury propose à l'AMF la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les exigences mentionnées au premier alinéa de l'article 322-22-14 sont satisfaites.

Sans préjudice des dispositions du dernier alinéa, le jury peut proposer de refuser la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les conditions requises pour l'exercice de la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne ne sont pas satisfaites.
	
	Article 313-58  

Le jury propose à l'AMF la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les conditions mentionnées à l’article 313-53 sont satisfaites. 

Sans préjudice des dispositions du dernier alinéa du présent article, le jury peut proposer de refuser la délivrance de la carte professionnelle s'il estime que les conditions mentionnées à l’article 313-53 ne sont pas satisfaites. 
	
	

	Article 321-13-3 alinéa 3

Si le jury estime que le candidat dispose des qualités requises pour exercer la fonction de responsable de la conformité pour les services d'investissement mais que le prestataire habilité ne lui accorde pas une autonomie appropriée ou ne met pas à sa disposition les moyens humains et techniques nécessaires à l'accomplissement de sa fonction, il peut proposer de subordonner la délivrance de la carte professionnelle à la condition que le prestataire habilité régularise cette situation et informe l'AMF des mesures prises à cet effet.
	Article 322-22-15 alinéa 3

Si le jury estime que le candidat dispose des qualités requises pour exercer la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne, mais que la société de gestion de portefeuille ne lui accorde pas une autonomie appropriée ou ne met pas à sa disposition les moyens adaptés, il peut proposer de subordonner la délivrance de la carte professionnelle à la condition que la société de gestion de portefeuille régularise cette situation et informe l'AMF des mesures prises à cet effet.
	
	Si le jury estime que le candidat dispose des qualités requises pour exercer la fonction de responsable de la conformité et du contrôle interne ou de responsable de la conformité pour les services d'investissement mais que le prestataire de services d'investissement ne lui accorde pas une autonomie appropriée ou ne met pas à sa disposition les moyens adaptés, il peut proposer de subordonner la délivrance de la carte professionnelle à la condition que le prestataire de services d'investissement régularise cette situation et informe l'AMF des mesures prises à cet effet.
	
	

	Article 321-13-4

Les titulaires d'une carte professionnelle de responsable du contrôle des services d'investissement, au jour de l'entrée en vigueur du présent article, bénéficient de plein droit de l'attribution de la carte professionnelle de responsable de la conformité pour les services d'investissement.
	Article 322-22-19

Au jour de l'entrée en vigueur du présent article, les personnes déclarées à l'AMF comme contrôleur interne ou déontologue de la société de gestion de portefeuille bénéficient de plein droit de l'attribution de la carte professionnelle de responsable de la conformité et du contrôle interne.
	
	
	Compte tenu du fait que ces dispositions sont d’ores et déjà entrées en vigueur, les actuels articles 321-13-4 et 322-22-19 RGAMF ne sont plus nécessaires.
	

	
	
	
	Paragraphe 3 - Cartes professionnelles délivrées par les prestataires de services d'investissement
	
	

	Article 321-14

Les cartes autres que celles mentionnées à l’article 321-13 sont délivrées par les prestataires habilités sous l’autorité ou pour le compte desquels agissent les personnes physiques concernées
	
	
	Article 313-59   

Les cartes mentionnées aux a), b) et d) du 1° de l’article 313-43   sont délivrées par les prestataires de services d'investissement sous l’autorité ou pour le compte desquels agissent les titulaires de cartes professionnelles.
	
	

	Article 321-15

Avant que ne soit délivrée l’une des cartes professionnelles mentionnées à l’article 321-14, le responsable de la conformité pour les services  d'investissement s’assure que la personne physique concernée présente l’honorabilité requise ; il s’assure également qu’elle a satisfait à la procédure mise en place par le prestataire habilité et destinée à vérifier qu’elle a pris connaissance de ses obligations professionnelles.
	
	
	Article 313-60  

Avant que ne soit délivrée l’une des cartes professionnelles mentionnées à l’article 313-59, le responsable en charge de la conformité pour les services d’investissement s’assure que la personne candidate présente l’honorabilité requise ; il s’assure également qu’elle a satisfait à la procédure mise en place par le prestataire de services d'investissement et destinée à vérifier qu’elle a pris connaissance de ses obligations professionnelles.
	
	

	Il peut obtenir de l’AMF, sur demande adressée par lettre recommandée avec demande d’avis de réception, ou remise en main propre contre récépissé, le relevé des sanctions prises à l’encontre de la personne au cours des cinq années précédentes.
	
	
	Il peut obtenir de l’AMF, sur demande adressée par lettre recommandée avec demande d’avis de réception, ou remise en main propre contre récépissé, le relevé des sanctions prises par l’AMF à l’encontre de la personne au cours des cinq années précédentes.
	
	

	Article 321-18

Lorsque la carte professionnelle est délivrée par une personne autre que l’AMF, celle-ci en est tenue informée dans un délai d’un mois.
	
	
	Article 313-61  

Le prestataire de services d'investissement informe l’AMF de la délivrance de la carte professionnelle mentionnée aux a), b) et d) du 1° de l’article 313-43 dans un délai d’un mois. 
	
	

	L’AMF peut demander au prestataire habilité la communication du dossier d’agrément.
	
	
	L’AMF peut demander à ce prestataire de services d'investissement la communication du dossier d’agrément.
	
	

	Toute personne à laquelle est délivrée une carte  professionnelle en est personnellement avisée.
	
	
	Toute personne à laquelle est délivrée une carte professionnelle en est personnellement avisée.
	
	


	RÈglement gÉnÉral actuel
	Directive 2004/39/ce ou  directive 2006/73/ce
	PropositionS DE                                     modification 
	Commentaires AMF
	COMMENTAIRES AFG ELEMENTS DE REPONSE

	
	
	SECTION 2 – Règles d’organisation additionnelles applicables aux sociétés de gestion de portefeuille
	Les dispositions de cette section 2 sont applicables aux SGP en plus des dispositions de la section 1.
	

	
	
	SOUS-SECTION 1 – Exigences organisationnelles générales
	
	

	Article 322-12 

La société de gestion de portefeuille doit en permanence disposer de moyens, d'une organisation et de procédures de contrôle et de suivi en adéquation avec les activités exercées et dans le respect des exigences déontologiques.

Les procédures de contrôle et de suivi doivent permettre de contrôler ses activités, celles de ses dirigeants, de ses

salariés, celles des personnes physiques agissant pour son compte, celles de ses intermédiaires et dépositaires.

La société de gestion de portefeuille doit disposer, selon des modalités adaptées à la nature, au volume et aux risques de l'ensemble de ses activités, quel que soit leur lieu d'exercice, ainsi qu'à son organisation, des éléments suivants :

1° Une organisation comptable et de traitement de l'information garantissant la qualité et la sécurité des systèmes d'information et de communication, et comportant des procédures adaptées de secours informatique et des plans de continuité de l'activité ;

2° Un système de mesure des résultats dégagés par les portefeuilles gérés pour le compte de tiers et un système de mesure, de surveillance et de maîtrise des risques encourus par lesdits portefeuilles, permettant de satisfaire aux exigences de l'article 322-15 ;

3° Un système de mesure des résultats de la société de gestion de portefeuille et un système de mesure, de surveillance et de maîtrise des risques qu'elle encourt, en particulier des risques opérationnels résultant d'une inadaptation ou d'une défaillance imputable à des procédures, personnels et systèmes internes ou à des événements extérieurs ;

4° Un système de documentation et d'information comportant les recueils de procédures adaptées à ses activités ;

5° Un système d'assistance et d'approbation préalable défini à l'article 322-22-2 ;

6° Un système de contrôle des opérations et des procédures internes défini à l'article 322-22-1, portant sur

l'ensemble des dispositions de conformité et de contrôle interne mentionné aux 1° à 5°.
	Article 13 de la directive 2004-39/CE

1. L'État membre d'origine impose aux entreprises d'investissement de satisfaire aux exigences organisationnelles énoncées aux paragraphes 2 à 8.

2. Toute entreprise d'investissement met en place des politiques et des procédures permettant de garantir qu'elle-même ainsi que ses directeurs, ses salariés et ses agents liés respectent les obligations fixées dans les dispositions de la présente directive ainsi que les règles appropriées applicables aux transactions

personnelles effectuées par ces personnes.

3. Toute entreprise d'investissement maintient et applique des dispositions organisationnelles et administratives efficaces, en vue de prendre toutes les mesures raisonnables destinées à

empêcher les conflits d'intérêts définis à l'article 18 de porter atteinte aux intérêts de ses clients.

4. Toute entreprise d'investissement prend des mesures raisonnables pour garantir la continuité et la régularité de la fourniture de ses services d'investissement et de l'exercice de ses activités d'investissement. À cette fin, elle utilise des systèmes, des ressources et des procédures appropriés et proportionnés.

5. Toute entreprise d'investissement prend, lorsqu'elle confie à un tiers l'exécution de tâches opérationnelles essentielles à la fourniture d'un service continu et satisfaisant aux clients et à l'exercice d'activités d'investissement de manière continue et satisfaisante, des mesures raisonnables pour éviter une aggravation indue du risque opérationnel. L'externalisation de fonctions opérationnelles importantes ne doit pas être faite d'une manière qui nuise sensiblement à la qualité du contrôle interne de l'entreprise d'investissement et qui empêche l'autorité de surveillance de contrôler qu'elle respecte bien toutes ses obligations.

Toute entreprise d'investissement dispose de procédures comptables et administratives saines, de mécanismes de contrôle interne, de techniques efficaces d'évaluation des risques et de

dispositifs efficaces de contrôle et de sauvegarde de ses systèmes informatiques.

6. Toute entreprise d'investissement veille à conserver un enregistrement de tout service fourni et de toute transaction effectuée par elle-même, permettant à l'autorité compétente de contrôler le respect des obligations prévues dans la présente directive et, en particulier, de toutes les obligations de cette entreprise à l'égard des clients ou clients potentiels.

7. Toute entreprise d'investissement prend, lorsqu'elle détient des instruments financiers appartenant à des clients, des dispositions appropriées pour sauvegarder les droits de propriété desdits clients, notamment en cas d'insolvabilité de cette entreprise, et pour empêcher l'utilisation des instruments financiers en question pour compte propre, sauf consentement exprès des

clients.

8. Toute entreprise d'investissement prend, lorsqu'elle détient des fonds appartenant à des clients, des dispositions appropriées pour sauvegarder les droits desdits clients et, sauf dans le cas d'établissements de crédit, pour empêcher l'utilisation des fonds en question pour compte propre.

9. Pour toute succursale d'une entreprise d'investissement, l'autorité compétente de l'État membre où cette succursale est établie fait appliquer l'obligation prévue au paragraphe 6 pour ce qui concerne les transactions effectuées par la succursale,

sans préjudice de la possibilité, pour l'autorité compétente de l'État membre d'origine de l'entreprise d'investissement, d'accéder directement aux enregistrements concernés. 

10. Afin de tenir compte de l'évolution des marchés financiers sur le plan technique et d'assurer l'application uniforme des paragraphes 2 à 9, la Commission arrête, conformément à la procédure visée à l'article 64, paragraphe 2, des mesures d'exécution précisant les exigences organisationnelles concrètes qu'il convient d'imposer aux entreprises d'investissement qui fournissent différents services d'investissement et services auxiliaires et/ou exercent différentes activités d'investissement ou offrent une combinaison de ces services.
	Article 313-67    


	Les dispositions de cette sous-section 1 sont une application aux SGP de l’article L. 533-10 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, transposant l’article 13 de la directive.

Article L. 533-10 du code monétaire et financier : « Les prestataires de services d’investissement doivent :

1. Mettre en place des règles et procédures permettant de garantir le respect des dispositions qui leur sont applicables ;

2. Mettre en place des règles et procédures permettant de garantir le respect par leurs dirigeants, salariés et agents liés des dispositions applicables aux prestataires de services d’investissement ainsi qu’à ces personnes, en particulier les conditions et limites dans lesquelles ces personnes peuvent effectuer pour leur propre compte des transactions personnelles. Ces conditions et limites sont  reprises dans le règlement intérieur et intégrées au programme d’activités du prestataire ;

3. Prendre toutes les mesures raisonnables pour empêcher les conflits d’intérêts se posant entre elles-mêmes, y compris leurs directeurs, salariés et agents liés ou toute personne directement ou indirectement liée à eux par une relation de contrôle et leurs clients, ou entre deux clients, lors de la fourniture de tout service d’investissement ou de tout service connexe ou une combinaison de ces services, de porter atteinte aux intérêts des clients. Lorsque ces mesures ne suffisent pas à garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intérêts des clients sera évité, le prestataire informe clairement ceux-ci, avant d’agir en leur nom, de la nature générale ou de la source de ces conflits d’intérêts.

4. Prendre des mesures raisonnables en utilisant des ressources et des procédures appropriées et proportionnées pour garantir la continuité et la régularité de la fourniture des services d’investissement, notamment en cas d’externalisation de fonctions opérationnelles importantes ;

5. Conserver un enregistrement de tout service qu’ils fournissent et de toute transaction qu’ils effectuent, permettant à l’Autorité des marchés financiers de contrôler le respect des obligations du prestataire de services d’investissement et, en particulier, de toutes ses obligations à l’égard des clients.

6. Sauvegarder les droits des clients sur les instruments financiers leur appartenant et empêcher leur utilisation pour compte propre, sauf consentement exprès des clients ;

7. Sauvegarder les droits des clients sur les fonds leur appartenant. Les entreprises d’investissement ne peuvent en aucun cas utiliser pour leur propre compte les fonds déposés auprès d’elles par leurs clients sous réserve des dispositions des articles L. 440‑6 à L. 440‑9.

Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application des 1, 2, 3, 5 et 6. Un arrêté du ministre chargé de l’économie, pris conformément à l’article L. 611-3, précise les conditions d’application des 4 et 7, sous réserve des dispositions relevant du règlement général de l’Autorité des marchés financiers conformément aux 1° et 2° du V de l’article L. 621-7. »


	

	Article 322-13

La société de gestion de portefeuille doit disposer de moyens financiers adaptés et suffisants.

Article 322-14

La société de gestion de portefeuille doit disposer de collaborateurs dont les compétences sont adaptées à ses activités.

Dans le cas où, par exception, le personnel est détaché ou mis à disposition par une entité appartenant au même groupe que la société de gestion de portefeuille, cette dernière s’assure que les conditions prévues par les contrats de détachement ou de mise à disposition ne portent pas atteinte à son bon fonctionnement et à son autonomie.

Elle vérifie que les stipulations du contrat de détachement ou de mise à disposition précisent notamment la mission du personnel concerné, l’existence d’un lien de rattachement hiérarchique exclusif aux dirigeants de la société de gestion de portefeuille, pour l’exercice des missions prévues dans le contrat, ainsi que les modalités de prise en charge des coûts relatifs au personnel détaché.

Article 322-15

La société de gestion de portefeuille doit disposer de moyens matériels et techniques dédiés, suffisants et adaptés

aux instruments utilisés et en particulier à la gestion proposée et de dispositifs de contrôle et de sécurité, en particulier dans le domaine informatique.

La société de gestion de portefeuille doit être en mesure de suivre l’évolution des marchés et des instruments financiers qui entrent dans la composition des portefeuilles gérés et d’enregistrer et de conserver dans des conditions de sécurité satisfaisantes les éléments relatifs aux opérations effectuées afin d’en assurer la traçabilité.

Elle doit pouvoir mesurer à tout moment les risques associés à ses positions et la contribution de ces positions au profil de risque général du portefeuille de l’OPCVM ou du mandant. En application des dispositions mentionnées au II de l’article R. 214-12 du code monétaire et financier, la société de gestion de portefeuille calcule à tout moment l’engagement de l’OPCVM selon les modalités précisées dans une instruction de l’AMF.

Quand l’information sur les prix et sur l’offre d’un instrument financier n’est pas disponible, la société de gestion doit être en mesure d’effectuer sa propre valorisation de l’instrument avant son acquisition ou souscription.
	
	I - La société de gestion de portefeuille utilise en permanence des moyens, notamment matériels, financiers et humains adaptés et suffisants.

Lorsque le personnel est détaché ou mis à disposition par une autre entité appartenant au même groupe que la société de gestion de portefeuille, celle-ci s’assure que les conditions prévues par les contrats de détachement ou de mise à disposition ne portent pas atteinte à son bon fonctionnement et à son autonomie.

Elle vérifie que les stipulations du contrat de détachement ou de mise à disposition précisent notamment la mission du personnel concerné, l’existence d’un lien de rattachement hiérarchique exclusif aux dirigeants de la société de gestion de portefeuille pour l’exercice des missions prévues dans le contrat, ainsi que les modalités de prise en charge par la société de gestion de portefeuille des coûts relatifs au personnel détaché.
	La rédaction du 1er alinéa reprend l’essentiel de la 1ère phrase de l’actuel article 322-12 et des actuels articles 322-13 et 322-15 alinéa 1 RGAMF.


	

	
	Article 5.1 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres veillent à ce que les exigences suivantes soient respectées par les entreprises d'investissement :

 (a) elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des procédures de prise de décision et une structure organisationnelle précisant sous une forme claire et documentée les lignes hiérarchiques et la répartition des fonctions et responsabilités ;
	II - Elle établit et maintient opérationnelles des procédures de prise de décision et une structure organisationnelle précisant sous une forme claire et documentée les lignes hiérarchiques et la répartition des fonctions et responsabilités ;
	Transposition de l’article 5.1 de la directive.
	

	
	(b) elles s’assurent que les personnes concernées sont bien au courant des procédures qui doivent être suivies en vue de l’exercice approprié de leurs responsabilités ;
	III -  Elle s’assure que les personnes concernées sont bien au courant des procédures qui doivent être suivies en vue de l’exercice approprié de leurs responsabilités ;
	
	

	Article 322-12 alinéa 1

La société de gestion de portefeuille doit en permanence disposer de moyens, d'une organisation et de procédures de contrôle et de suivi en adéquation avec les activités exercées et dans le respect des exigences déontologiques.
	(c) elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnels des mécanismes de contrôle interne appropriés, conçus pour garantir le respect des décisions et procédures à tous les niveaux de l’entreprise d’investissement ;
	IV - Elle établit et maintient opérationnels des mécanismes de contrôle interne appropriés, conçus pour garantir le respect des décisions et procédures à tous les niveaux de la société de gestion de portefeuille.

Les procédures de contrôle et de suivi doivent notamment permettre à la société de gestion de portefeuille de vérifier  que ses intermédiaires et dépositaires disposent de procédures et de moyens adaptés aux opérations réalisées pour son compte. 


	Reprise et modification de la 2nde phrase de l’actuel article 322-12 RGAMF en vue d’interpréter le c) de l’article 5.1 de la directive. 


	Article hors champ MIF ( comment les sociétés de gestion peuvent-elles vérifier les procédures mises en œuvre par le dépositaire, lui-même chargé de vérifier la régularité des opérations réalisées par la SGP ?

	
	(d) elles emploient un personnel disposant des qualifications, des connaissances et de l’expertise requises pour exercer les responsabilités qui lui sont confiées ;  
	V - Elle emploie un personnel disposant des qualifications, des connaissances et de l’expertise requises pour exercer les responsabilités qui lui sont confiées ;


	 
	

	Article 322-19

La société de gestion de portefeuille doit disposer d’une organisation interne adéquate permettant de justifier en détail l’origine, la transmission et l’exécution des ordres, et notamment l’individualisation des opérations effectuées.

En cas d’exercice conjoint des activités de gestion de portefeuille et de transmission d’ordres pour un même client, des comptes distincts sont ouverts dans les livres du teneur de compte conservateur.
	(e) elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnel, à tous les niveaux pertinents de l’entreprise d’investissement, un système efficace de reporting interne et de communication des informations;
	VI - Elle établit et maintient opérationnel, un système efficace de remontées hiérarchiques et de communication des informations à tous les niveaux pertinents ;
	Le mot « reporting » est remplacé par les mots « rémontées hiérarchiques ».
	

	
	(f) elles enregistrent de manière adéquate et ordonnée le détail de leurs activités et de leur organisation interne;
	VII - Elle enregistre de manière adéquate et ordonnée le détail de ses activités et de son organisation interne ;
	
	

	
	g) elles s’assurent que le fait de confier des fonctions multiples à ces personnes concernées ne les empêche pas ou n’est pas susceptible de les empêcher de s’acquitter de manière convenable, honnête et professionnelle de l’une quelconque de ces fonctions.
	VIII - Elle s’assure que le fait de confier des fonctions multiples aux personnes concernées ne les empêche pas ou n’est pas susceptible de les empêcher de s’acquitter de manière adéquate, honnête et professionnelle de l’une quelconque de ces fonctions.
	
	

	
	Les États membres veillent à ce qu’à ces fins, les entreprises d’investissement tiennent dûment compte de la nature, de l’échelle et de la complexité de leur activité, ainsi que de la nature et de l’éventail des services et activités d’investissement fournis ou exercées dans le cadre de cette activité. 
	Pour l’application des I à VIII ci-dessus, la société de gestion de portefeuille tient dûment compte de la nature, de l’importance, de la complexité, et de la diversité  des services qu’elle fournit et des activités qu’elle exerce.


	
	

	Article 322-15 alinéa 1

La société de gestion de portefeuille doit disposer de moyens matériels et techniques dédiés, suffisants et adaptés

aux instruments utilisés et en particulier à la gestion proposée et de dispositifs de contrôle et de sécurité, en particulier dans le domaine informatique.
	2. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnels des systèmes et procédures permettant de sauvegarder la sécurité, l’intégrité et la confidentialité des informations de manière appropriée eu égard à la nature des informations concernées. 
	Article 313-68    

La société de gestion de portefeuille établit et maintient opérationnels des systèmes et procédures permettant de sauvegarder la sécurité, l’intégrité et la confidentialité des informations de manière appropriée eu égard à la nature des informations concernées.
	
	

	
	3. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des politiques appropriées de continuité de l’activité afin de garantir, en cas d’interruption de leurs systèmes et procédures, la sauvegarde de leurs données et fonctions essentielles et la poursuite de leurs services et activités d’investissement ou, en cas d’impossibilité, afin de permettre la récupération en temps utile de ces données et fonctions et la reprise en temps utile de leurs activités et services d’investissement. 
	Article 313-69    

La société de gestion de portefeuille établit et maintient opérationnels des plans de continuité de l’activité afin de garantir, en cas d’interruption de ses systèmes et procédures, la sauvegarde de ses données et fonctions essentielles et la poursuite de ses  activités ou, en cas d’impossibilité, afin de permettre la récupération en temps utile de ces données et fonctions et la reprise en temps utile de ses activités.
	Les « activités » de la SGP comprennent le service d’investissement de gestion de portefeuille pour le compte de tiers et les services autres (gestion d’OPC, services connexes, services accessoires).

	

	
	4. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles établissent, mettent en œuvre et gardent opérationnelles des politiques et procédures comptables qui leur permettent de fournir en temps utile, à la requête de l’autorité compétente, des informations financières qui offrent une image fidèle et honnête de leur situation financière et qui sont conformes à toutes les normes et règles comptables en vigueur. 
	Article 313-70   

La société de gestion de portefeuille établit et maintient opérationnelles des politiques et procédures comptables qui lui permettent de fournir en temps utile, à la requête de l’AMF, des informations financières qui offrent une image fidèle et sincère de sa situation financière et qui sont conformes à toutes les normes et règles comptables en vigueur.
	
	

	
	5. Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles contrôlent et évaluent régulièrement l’adéquation et l’efficacité des systèmes, mécanismes de contrôle interne et autres arrangements introduits en application des paragraphes 1 à 4, et qu’elles prennent des mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances.
	Article 313-71   

La société de gestion de portefeuille contrôle et évalue régulièrement l’adéquation et l’efficacité des systèmes, mécanismes de contrôle interne et autres  dispositifs introduits en application des articles 313-67 à 313-70 et prend  des mesures appropriées pour remédier aux éventuelles défaillances.
	Le dispositif de contrôle est détaillé à la sous-section 4 relative à l’organisation des fonctions de conformité et de contrôle interne.

Le mot « arrangements » de la directive est remplacé par le mot « dispositifs ».
	

	Article 322-72

Les comptes annuels de la société de gestion de portefeuille doivent être certifiés par un contrôleur légal des comptes. La société doit adresser à l’AMF, dans les six mois suivant la clôture de l’exercice, une copie du bilan, du compte de résultat et de ses annexes, du rapport annuel de gestion et de ses annexes, ainsi que les rapports général et spécial du contrôleur légal. Le cas échéant, la société produit des comptes consolidés.

Article 322-73

Dans les quatre mois suivant la clôture de l’exercice, la société de gestion de portefeuille transmet à l’AMF les informations figurant sur la fiche de renseignements, définies par une instruction de l’AMF.
	
	Article 313-72

Les comptes annuels de la société de gestion de portefeuille sont  certifiés par un contrôleur légal des comptes. La société de gestion de portefeuille adresse à l’AMF, dans les six mois suivant la clôture de l’exercice, une copie du bilan, du compte de résultat et de ses annexes, du rapport annuel de gestion et de ses annexes, ainsi que les rapports général et spécial du contrôleur légal. Le cas échéant, la société produit des comptes consolidés.

Dans les quatre mois suivant la clôture de l’exercice, la société de gestion de portefeuille transmet à l’AMF les informations figurant sur la fiche de renseignements, définies par une instruction de l’AMF.
	Il est proposé de conserver ici les articles 322-72 et 322-73 RGAMF qui sont en dehors du champ d’application de la directive.
	Déjà prévu à l’article 311.9
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	Section 1 - Dispositions générales
	
	

	Article 321-24

Les règles de bonne conduite établissent, dans le respect des exigences déontologiques et en vertu des articles L. 533-4 et L. 533-6 du code monétaire et financier, les principes généraux de comportement et leurs règles essentielles d'application et de contrôle, auxquels doivent se conformer le prestataire habilité et les personnes agissant pour son compte ou sous son autorité. Elles s'appliquent également aux personnes mentionnées à l’article L. 421-8 du code monétaire et financier habilitées par l'AMF à fournir des services mentionnés aux 2° et 3° de l’article L. 321-1 du code monétaire et financier. 

Les dirigeants du prestataire habilité veillent au respect des présentes dispositions et à la mise en oeuvre des ressources et des procédures adaptées.

Les services mentionnés à l’article 311-1 sont exercés avec diligence, loyauté, équité, dans le respect de la primauté des intérêts des clients et de l’intégrité du marché. Les prestataires habilités s’efforcent d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, « veillent » à ce que leurs clients soient traités équitablement.

L’AMF informe les prestataires habilités bénéficiant des dispositions de l’article L. 532-18 du code monétaire et financier des règles de bonne conduite et des autres dispositions d’intérêt général qui leur sont applicables, selon que le prestataire exerce son activité en libre prestation de services ou en libre établissement et qu’il exerce ou non son activité pour le compte d’investisseurs français.

Les règles de bonne conduite adoptées en vertu du présent livre par les prestataires habilités et s’appliquant à leurs collaborateurs constituent pour ceux-ci une obligation professionnelle.

Article 321-33

Le prestataire habilité s’assure qu’il est rappelé à ses collaborateurs, agissant pour son compte de manière

habituelle ou temporaire, qu’ils sont tenus au secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues par la loi.

Il s’assure que ceux de ses collaborateurs qui sont susceptibles de disposer d’informations privilégiées définies à l’article 621-1 sont informés de la définition de ces dernières par les lois et règlements en vigueur et des sanctions encourues en cas d’utilisation abusive ou de circulation indue de telles informations.
	Article 322-30

Les articles 322-31 à 322-44, 322-46 à 322-65, 322-67, 322-67, 322-70, 322-71 et 322-74 à 322-79 s’appliquent aux dirigeants, aux salariés ou aux personnes physiques agissant pour le compte de la société de gestion de portefeuille.
	Article 32.7 de la directive 2004/39/CE

Il incombe à l’autorité compétente de l’État membre où se trouve la succursale de veiller à ce que les services fournis par la succursale sur son territoire satisfassent aux obligations prévues aux articles 19, 21, 22, 25, 27 et 28 et par les mesures arrêtées conformément à ces dispositions. 

L’autorité compétente de l’État membre dans lequel se trouve la succursale est habilitée à examiner les modalités mises en place par la succursale et à exiger leur modification, lorsqu’une telle modification est strictement nécessaire pour lui permettre de faire appliquer les obligations prévues aux articles 19, 21, 22, 25, 27 et 28 et par les mesures arrêtées conformément à ces dispositions, pour ce qui est des services fournis et/ou des activités exercées par la succursale sur son territoire.
	Article 314-1

Les dispositions du présent chapitre s’appliquent aux  services fournis par les prestataires de services d’investissement agréés en France, à l’exception, pour les succursales établies dans d’autres Etats parties à l’accord sur l’Espace économique européen, aux services qu’elles fournissent dans cet Etat.

Ces dispositions s’appliquent également aux succursales établies en France par des prestataires de services d’investissement agréés dans d’autres Etats parties à l’accord sur l’Espace économique européen.

Ces dispositions s’appliquent également aux personnes concernées définies à l’article 313-2.   

 Le prestataire de services d’investissement s’assure qu’il est rappelé aux personnes concernées qu’elles sont tenues au secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues par la loi.

Au sens du présent chapitre, le terme  « client » désigne  les clients existants et les clients potentiels.


	L’article 32.7 de la directive cadre est transposé à L. 532-18-2 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les dispositions des articles L. 425-2, L. 533-1, L. 533-8, L 533-9, L. 533-11 à L. 533-16, L. 533-18, L. 533-19, L. 533-24 et L. 632-16 s’appliquent aux succursales mentionnées à l’article L. 532-18-1 pour ce qui concerne les services fournis sur le territoire de la France métropolitaine et des départements d’outre-mer ».

Reprise du principe posé à l’actuel article 321-33 RGAMF en application de l’article L. 533-5 du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance : « Les entreprises d’investissement disposent de procédures comptables saines. Elles sont tenues aux obligations des articles L. 511‑33 [secret professionnel des établissements de crédit], L. 511‑36, L. 511‑37 et L. 511‑39. »

La précision sur la notion de « clients » vise à alléger la rédaction du texte du chapitre IV. Si la directive MIF vise précisément soit les clients existants, soit les clients potentiels, la proposition de rédaction le précisera.


	

	
	
	
	Sous-section 1 - Approbation des codes de bonne conduite
	
	

	Article 321-25

Lorsqu’une association professionnelle élabore un code de bonne conduite destiné à s’appliquer aux prestations de services d’investissement, elle en soumet le projet à l’AMF qui vérifie la compatibilité de ses dispositions avec celles du présent règlement.

L’association professionnelle peut demander à l’AMF d’approuver tout ou partie de ce code en qualité de règles professionnelles.

Quand, après avis de l’Association française des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, l’AMF estime opportun d’appliquer à l’ensemble des prestataires habilités tout ou partie des dispositions du code en cause, elle fait connaître cette décision en la publiant au Bulletin des annonces légales obligatoires et sur son site.
	Article 322-29

Lorsqu’une association professionnelle élabore un code de bonne conduite destiné à s’appliquer à l’activité de gestion de portefeuille pour le compte de tiers, elle en soumet le projet à l’AMF qui vérifie la compatibilité de ses dispositions avec celles du présent règlement.

L’association professionnelle peut demander à l’AMF d’approuver tout ou partie de ce code en qualité de règles professionnelles.

Quand, après avis de l’Association française des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, l’AMF estime opportun d’appliquer à l’ensemble des sociétés de gestion de portefeuille tout ou partie des dispositions du code en cause, elle fait connaître cette décision en la publiant au Bulletin des annonces légales obligatoires et sur son site.
	
	Article 314-2
Lorsqu’une association professionnelle élabore un code de bonne conduite destiné à s’appliquer aux prestations de services d’investissement ou à la gestion d’OPCVM ou d’OPCI, elle en soumet le projet à l’AMF qui vérifie la compatibilité de ses dispositions avec celles du présent règlement.

L’association professionnelle peut demander à l’AMF d’approuver tout ou partie de ce code en qualité de règles professionnelles.

Quand, après avis de l’Association française des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, l’AMF estime opportun d’appliquer à l’ensemble des prestataires de services d’investissement tout ou partie des dispositions du code en cause, elle fait connaître cette décision en la publiant au Bulletin des annonces légales obligatoires et sur son site.
	Il est proposé de conserver ces dispositions qui sont en dehors du champ d’application de la directive MIF et sont compatibles avec les principes posés par elle.


	

	
	
	
	Sous-section 2 -  Primauté de l’intérêt du client
	
	

	Article 321-24 alinéa 1

Les règles de bonne conduite établissent, dans le respect des exigences déontologiques et en vertu des articles L. 533-4 et L. 533-6 du code monétaire et financier, les principes généraux de comportement et leurs règles essentielles d'application et de contrôle, auxquels doivent se conformer le prestataire habilité et les personnes agissant pour son compte ou sous son autorité. Elles s'appliquent également aux personnes mentionnées à l’article L. 421-8 du code monétaire et financier habilitées par l'AMF à fournir des services mentionnés aux 2° et 3° de l’article L. 321-1 du code monétaire et financier.
	Article 322-31

La société de gestion de portefeuille doit promouvoir les intérêts de ses mandants ou des porteurs des OPCVM gérés. À cet effet, elle doit exercer ses activités dans le respect de l’intégrité, la transparence et la sécurité du marché.

Article 322-46

L’organisation de la société de gestion de portefeuille doit lui permettre d’exercer ses activités avec loyauté, diligence, neutralité et impartialité au bénéfice exclusif du mandant ou des porteurs, dans le respect de l’intégrité et de la transparence du marché.
	Article 19.1 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent que, lorsqu'elles fournissent à des clients des services d'investissement et/ou, le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises d'investissement agissent d'une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts desdits clients et se conforment, en particulier, aux principes énoncés aux paragraphes 2 à 8.

Article 25.1 de la directive 2004/39/CE

Sans préjudice de la répartition des responsabilités afférentes au contrôle du respect des dispositions de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initié et les manipulations de marché (abus de marché), les Etats membres veillent a ce que des mesures appropriées soient prises afin que les autorités compétentes puissent contrôler l’activité des entreprises d’investissement pour s’assurer qu’elles l’exercent d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui favorise l’intégrité du marché.
	Article 314-3

Le prestataire de services d'investissement agit d'une manière honnête, loyale et professionnelle qui sert au mieux l’intérêt des clients dans le respect de l'intégrité du marché.


	L’article 19.1 de la directive est transposé à l’article L. 533-11 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Lorsqu'ils fournissent des services d'investissement et des services connexes à des clients, les prestataires de services d'investissement agissent d'une manière honnête, loyale et professionnelle,  servant au mieux les intérêts des clients. » 

L’article 25.1 de la directive est transposé à l’article L. 533-1 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement agissent d’une manière honnête, loyale  et professionnelle, qui favorise l’intégrité du marché. »

Il est proposé de reprendre dans le RGAMF, en les fusionnant, les principes posés aux articles  19.1 et 25.1 de la directive.
	

	Article 321-24 alinéa 3

Les services mentionnés à l’article 311-1 sont exercés avec diligence, loyauté, équité, dans le respect de la primauté des intérêts des clients et de l’intégrité du marché. Les prestataires habilités s’efforcent d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, veillent à ce que leurs clients soient traités équitablement.
	Article 322-31 alinéa 3

La société de gestion de portefeuille doit s’abstenir de toute initiative qui aurait pour objet de privilégier ses intérêts propres, ou ceux de ses associés, actionnaires ou sociétaires, au détriment des intérêts de ses mandants ou des porteurs.
	
	Le prestataire de services d’investissement  s’abstient de toute initiative qui aurait pour objet de privilégier ses intérêts propres, ou ceux de ses associés, actionnaires ou sociétaires, au détriment des intérêts de ses clients.
	Il est proposé de conserver cette disposition relative au service de gestion pour le compte de tiers qui est une application du principe posé ci-dessus et de l’étendre à l’ensemble des services d’investissement.
	Hors champ MIF mais entre dans le cadre de la gestion des conflits d’intérêt ?

	
	Article 322-31 alinéa 2

Les opérations réalisées dans le cadre d’une gestion de portefeuille ainsi que leur fréquence doivent être motivées exclusivement par l’intérêt des mandants ou des porteurs. Une instruction de l’AMF précise les conditions dans lesquelles les porteurs ou mandants sont informés sur ces opérations et leur fréquence. Une instruction de l’AMF précise les conditions dans lesquelles les porteurs ou mandants sont informés sur ces opérations et leur fréquence.


	
	En particulier, la fréquence des opérations réalisées dans le cadre d’une gestion de portefeuille  est motivée exclusivement par l’intérêt des mandants ou des porteurs. 


	Il est proposé de conserver cette disposition relative au service de gestion pour le compte de tiers qui est une application du principe posé ci-dessus. Il est également proposé de préciser que c’est la fréquence qui doit être réalisée dans l’intérêt exclusif des clients en vue d’éviter la rotation excessive des portefeuilles, les opérations étant déjà visées à l’alinéa précédent.

La 2nde phrase de l’actuel article 322-31 alinéa 2 RGAMF est reprise dans la partie consacrée aux comptes rendus des clients (voir sous-section 8 du chapitre IV).
	


SECONDE PARTIE : ASPECTS RELATIFS A LA PROBLEMATIQUE DES CLIENTS

I.
ASPECTS RELATIFS A L’INFORMATION SUR LES FRAIS

Articles concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 3 - L'information des clients
Sous-section  4 - Informations sur les frais
Commentaires généraux

L’impact sur les sociétés de gestion pourrait être d’autant plus fort que le degré d’information demandé dans la ventilation des commissions sera élevé (cf. prospectus simplifié…).
L’AFG est prête à travailler avec l’AMF sur une lecture pragmatique de ces dispositions, cohérente avec l’approche qui sera retenue par les autres régulateurs.
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous-section  4 - Informations sur les frais
	
	

	
	
	Article 33 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles fournissent aux clients de détail existants ou potentiels des informations sur les coûts et les frais liés contenant, s’il y a lieu, les renseignements suivants :  
	Article  314-45    

Le prestataire de services d'investissement fournit aux clients non professionnels des informations sur les coûts et les frais liés, contenant s’il y a lieu, les renseignements suivants :
	
	

	
	
	(a) le prix total à payer par le client en rapport avec l’instrument financier ou le service d’investissement ou le service auxiliaire, en ce compris tous les frais, commissions, charges et dépenses connexes, ainsi que toutes les taxes payables par l’intermédiaire de l’entreprise d’investissement ou, si le prix exact ne peut pas être indiqué, la base de calcul du prix total de façon à ce que le client puisse le vérifier;
	1°  Le prix total à payer par le client en rapport avec l’instrument financier ou le service d’investissement ou le service connexe, y compris tous les frais, commissions, charges et dépenses connexes, ainsi que toutes les taxes payables par l’intermédiaire du prestataire de services d’investissement ou, si le prix exact ne peut pas être indiqué, la base de calcul du prix total de façon à ce que le client puisse le vérifier ;

Les commissions facturées par le prestataire de services d’investissement doivent être ventilées séparément dans chaque cas ;
	La dernière phrase est issue du dernier alinéa de l’article 33 de la directive 2006/73/CE.
	L’impact sur les sociétés de gestion sur ce point risque d’être fort  et dépendra du niveau de détail des informations demandées dans la ventilation des commissions.

	
	
	b) 
lorsqu’une partie quelconque du prix total mentionné au point a) doit être payée ou est exprimée en une devise étrangère, la devise en question et les taux et frais de change applicables doivent être indiqués ;
	2° Lorsqu’une partie quelconque du prix total mentionné au 1° doit être payée ou est exprimée en une devise autre que l'euro, la devise en question et les taux et frais de change applicables doivent être indiqués ;
	
	

	
	
	(c) 
la mention de l’existence éventuelle d’autres coûts pour le client, y compris des taxes, en rapport avec les transactions liées à l’instrument financier ou au service d’investissement, qui ne sont pas payés par l’intermédiaire de l’entreprise d’investissement ou imposés par celle-ci;  
	3° La mention de l’existence éventuelle d’autres coûts pour le client, y compris des taxes, en rapport avec les transactions liées à l’instrument financier ou au service d’investissement, qui ne sont pas payés par l’intermédiaire du prestataire de services d’investissement ou imposés par celui-ci ;
	
	

	
	
	(d)
les modalités de paiement ou des autres formalités éventuelles.  
	4° Les modalités de paiement  ou des autres formalités éventuelles.
	
	

	
	
	Aux fins du point a), les commissions facturées par l’entreprise doivent être ventilées séparément dans chaque cas.
	
	Cette disposition a été placée à fin du 1° par souci de cohérence.
	


II.
ASPECTS RELATIFS AU SUPPORT DE LA CONVENTION AVEC LES CLIENTS

Textes concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 5 – Conventions conclues avec les clients
Sous-section 2 – Support de la convention concernant les services d’investissement autres que le conseil en investissement
Commentaires généraux

Pas d’observation.
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous-section 2 – Support de la convention concernant les services d’investissement autres que le conseil en investissement
	
	

	
	Article 322-67 

Toute gestion individuelle doit donner lieu à l’établissement préalable d’une convention écrite.


	Article 39 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent qu’une entreprise d’investissement qui fournit un service d’investissement autre qu'un conseil en investissement à un nouveau client de détail pour la première fois après la date d'entrée en vigueur de la présente directive conclue un contrat de base avec le client, sur papier ou un autre support durable, énonçant les droits et obligations fondamentaux de l’entreprise et du client.

Les droits et devoirs des parties à l’accord peuvent être consignés moyennant une référence à d'autres documents ou textes juridiques.
Article 2-2 MIF 2 

«support durable», tout instrument permettant à un client de stocker des informations qui lui sont adressées personnellement d'une manière permettant de s'y reporter aisément à l'avenir pendant un laps de temps adapté aux fins auxquelles les informations sont destinées et qui permet la reproduction à l'identique des informations stockées.
	Article 314-72

La convention conclue entre le prestataire de services d’investissement et le client non professionnel doit être établie  sur papier ou un autre support durable.
Un support durable est tout  instrument permettant à un client de stocker des informations qui lui sont adressées personnellement d'une manière permettant de s'y reporter aisément à l'avenir pendant un laps de temps adapté aux fins auxquelles les informations sont destinées et qui permet la reproduction à l'identique des informations stockées. 
	Transposition de l’article 39 de la directive.

Il est proposé de faire référence à un support durable qui permet l’utilisation d’outils électroniques tout en soulignant que cette matière relève du droit des obligations imposant la signature manuscrite ou électronique pour mode de preuve certain.
	

	Article 321-68 

Lorsqu’ils exercent une activité de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers ou d’exécution d’ordres pour le compte de tiers ou de compensation, les prestataires habilités établissent avec chacun de leurs donneurs d’ordres une convention de services écrite.

Les dispositions prévues au premier alinéa ne sont pas applicables, sauf en ce qui concerne l’activité de compensation, lorsque le prestataire exerce les activités en cause pour le compte d’établissements de crédit, d’entreprises d’investissement, d’institutions visées à l’article L. 531-2 du code monétaire et financier ou d’établissements non résidents ayant un statut comparable.
	
	
	Article 314-73

Lorsque le prestataire de services d’investissement exerce une activité de compensation pour le compte d’un client professionnel ou non professionnel, l’article 314-72  lui est applicable.


	Reprise du 1er alinéa de l’article 321-68 RGAMF couvert par le dispositif de la directive MIF prévoyant de conclure une convention.

En revanche, la convention écrite concernant l’activité de compensation demeure dans la mesure où cette activité n’est pas un service d’investissement réglementé par la directive MIF. 


	Ne concerne pas les SGP


III.
ASPECTS RELATIFS A LA CLASSIFICATION DES CLIENTS – DISPOSITIONS GENERALES

Textes concernés

Chapitre IV – Règles de bonne conduite
Section 2 - La classification des investisseurs
Sous-section 1 - Dispositions générales
Section 8 – Informations relatives à la fourniture de SI

Sous-section 2 – Comptes-rendus relatifs à la gestion de portefeuille

Commentaires généraux
Nous souhaitons que les articles 314-4 et 314-5 soient clarifiés pour confirmer qu’ils ne concernent pas l’activité de gestion d’OPCVM, en ce qui concerne le contrôle de l’identité des clients et leur classification.
Concernant les comptes-rendus de gestion, les sociétés de gestion souhaitent pouvoir conserver l’organisation actuelle de transmission des informations (informations fournies pour partie par le TCC qui a ses propres obligations vis-à-vis de son client). Il conviendrait de retravailler sur les responsabilités réciproques de l’un et l’autre.  

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Section 2 - La classification des investisseurs
	
	

	
	
	
	Sous-section 1 - Dispositions générales
	
	

	Article 321-43 

Préalablement à la réalisation d’une opération sur instrument financier avec un nouveau client, le prestataire habilité vérifie l’identité du client et s’assure, le cas échéant, de l’identité de la personne pour le compte de laquelle le client agit.
	
	Article 25.2 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent des entreprises d'investissement qu'elles tiennent à la disposition des autorités compétentes, pour une durée minimale de cinq ans, les données pertinentes relatives à toutes les transactions sur instruments financiers qu'elles ont conclues, soit pour compte propre, soit au nom d'un client. Dans le cas des transactions conclues au nom d'un client, ces enregistrements contiennent tous les renseignements relatifs à l'identité de ce client ainsi que les informations requises en vertu de la directive 91/308/CEE du Conseil du 10 juin 1991 relative à la prévention de l'utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux.
	Article 314-4  

I - Préalablement à la réalisation d’une opération sur instrument financier avec un nouveau client, le prestataire de services d’investissement vérifie l’identité du client et s’assure, le cas échéant, de l’identité de la personne agissant pour son compte. Ces dispositions s’appliquent  notamment aux sociétés de gestion de portefeuille qui reçoivent directement des ordres de souscriptions ou de rachats de parts ou actions d’OPCVM de la part des souscripteurs.
	L’article 25.2 de la directive est transposé à l’article L. 533-8 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement conservent, dans les conditions fixées par le règlement général de l’Autorité des marchés financiers, les informations pertinentes relatives à toutes les transactions sur instruments financiers qu’ils ont conclues. »

Il est proposé de conserver l’actuel article 321-43 RGAMF qui est une application du principe posé à l’article 25.2 de la directive et nécessaire à la prestation du service d’investissement permettant d’identifier la catégorie à laquelle le client appartient (client non professionnel, client professionnel, contrepartie éligible) et de respecter l’obligation d’évaluation et du caractère approprié du service à fournir au client.
	Nous estimons que le champ d’application de cet article devrait être clarifié. L’obligation de contrôle de l’identité des clients ne s’applique qu’aux seuls services d’investissement. La rédaction actuelle du 1er alinéa fait porter l’obligation sur le PSI, et donc pourrait potentiellement concerner les sociétés de gestion d’OPCVM qui pratiquent les deux activités (même sans recevoir d’ordres directs des clients).


	Le prestataire habilité s’assure que le client a la capacité juridique et la qualité requises pour effectuer cette opération.
	
	
	Le prestataire de services d’investissement s’assure que le nouveau client a la capacité juridique et la qualité requises pour effectuer les  opérations envisagées.
	
	

	S’agissant d’un client personne morale, le prestataire habilité vérifie que le représentant de cette personne morale a capacité à agir, soit en vertu de sa qualité de représentant légal, soit au titre d’une délégation ou d’un mandat dont il bénéficie. A cet effet le prestataire habilité demande la production de tout document lui permettant de vérifier l’habilitation ou la désignation du représentant.


	
	
	 Lorsque le nouveau client est une personne morale, le prestataire de services d’investissement vérifie que le représentant de cette personne morale a capacité à agir, soit en vertu de sa qualité de représentant légal, soit au titre d’une délégation ou d’un mandat dont il bénéficie. A cet effet le prestataire de services d’investissement demande la production de tout document lui permettant de vérifier l’habilitation ou la désignation du représentant.
	
	

	Article 321-56

Aux fins de remplir l’obligation de vérification de l’identité et de la capacité du client à laquelle il est tenu en vertu de l’article 321-43, le prestataire habilité qui souhaite établir une relation d’affaires exclusivement au travers d’Internet avec un client nouveau doit préalablement recevoir :
	
	
	II - Aux fins de remplir l’obligation de vérification de l’identité et de la capacité du nouveau client à laquelle il est tenu en vertu du I, le prestataire de services d'investissement qui souhaite établir une relation d’affaires exclusivement au travers d’Internet avec un nouveau client doit préalablement recevoir :


	Il est proposé de fusionner l’actuel article 321-56 RGAMF concernant les PSI intervenant via Internet avec l’actuel article 321-43 RGAMF.
	

	1° Une photocopie d’une pièce d’identité en cours de validité (passeport, carte d’identité, permis de conduire) ;
	
	
	1° Une photocopie d’une pièce d’identité en cours de validité (passeport, carte d’identité, permis de conduire) ;
	
	

	2° Un relevé d’identité bancaire ou un chèque annulé ;
	
	
	2° Un relevé d’identité bancaire ou un chèque annulé ;
	
	

	3° Un justificatif de domicile.
	
	
	3° Un justificatif de domicile.


	
	

	Le prestataire confirme au nouveau client qu’il a bien reçu les documents mentionnés ci-dessus, en lui adressant une lettre avec avis de réception. Par cet envoi, il établit la réalité du domicile qui lui a été communiqué.
	
	
	Le prestataire de services d’investissement confirme au nouveau client qu’il a bien reçu les documents mentionnés ci-dessus, en lui adressant une lettre avec avis de réception. Par cet envoi, il établit la réalité du domicile qui lui a été communiqué.


	
	

	
	
	Annexe II – II. 2 de la directive 2004/39/CE

Les entreprises doivent mettre en œuvre des politiques et des procédures internes appropriées consignées par écrit, permettant le classement des clients. Il incombe aux clients professionnels d'informer l'entreprise d'investissement de tout changement susceptible de modifier leur classement. L'entreprise d'investissement qui constate qu'un client ne remplit plus les conditions qui lui valaient d'être traité comme un client professionnel doit prendre les mesures appropriées.
	Article 314-5    

Le prestataire de services d'investissement établit et met en œuvre des politiques et des procédures appropriées et écrites permettant de classer ses clients dans les catégories de clients non professionnels, clients  professionnels ou contreparties éligibles.
	Transposition du dernier alinéa du II.2 de l'annexe II de la directive. La deuxième phrase de cet alinéa n’est pas transposée en raison de l'article 37.3 de la directive d’application qui permet au PSI de se fonder sur les informations fournies par tous ses clients sauf si les informations sont manifestement erronées. 
	Nous estimons que le champ d’application de cet article devrait être clarifié. L’obligation de classification des clients ne s’applique qu’aux seuls services d’investissement. La rédaction actuelle du 1er alinéa fait porter l’obligation sur le PSI, et donc pourrait potentiellement concerner les sociétés de gestion d’OPCVM qui pratiquent les deux activités, ce qui ne paraît pas être l’objectif recherché.



Section 8 – Informations relatives à la fourniture de services d’investissement

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg

elements de reponse

	
	
	
	Sous-section 2 - Comptes rendus relatifs au service de gestion de portefeuille
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 – Dispositions communes aux clients professionnels et non professionnels
	Il est proposé de distinguer dans cette sous-section deux paragraphes :

- les dispositions communes à tous les clients (clients professionnels et clients non professionnels),

- les dispositions spécifiques aux clients non professionnels.
	

	
	Article 322-71 alinéa 1

La société de gestion de portefeuille doit assurer au mandant ou aux porteurs toute l’information nécessaire sur la gestion de portefeuille effectuée.


	Article 41.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement fournissant un service de gestion de portefeuille à des clients qu’elles adressent à chacun de ces clients, sur un support durable, un relevé périodique des activités de gestion de portefeuille réalisées en son nom, à moins qu’un tel relevé soit fourni par une autre personne.
	Article  314-109

Lorsque le prestataire d’investissement fournit le service de gestion de portefeuille, il adresse à chacun de ses clients, sur un support durable, un relevé périodique des activités de gestion de portefeuille réalisées, pour son compte à moins qu’un tel relevé soit fourni par une autre personne.
	Transposition de l’article 41.1 de la directive.


	Dans l’intérêt des clients, nous souhaitons que l’AMF ne soit pas exhaustive dans la qualification éventuelle de la notion de support durable.
Par ailleurs, les sociétés de gestion souhaitent conserver si possible les modalités de transmission des informations qui existent actuellement (une partie des informations est donnée par le TCC qui lui-même a des obligations vis-à-vis de son client en tant que PSI). Il conviendrait de retravailler sur les responsabilités réciproques de l’un et l’autre. 

	
	
	Article 41.4 alinéa 1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement, dans les cas où leur client a choisi de recevoir les informations sur les transactions exécutées transaction par transaction, qu’elles fournissent sans délai à celui-ci, dès l’exécution d’une transaction par le gestionnaire du portefeuille, les informations essentielles concernant cette transaction sur un support durable.
	Article 314-110
Dans le cas où le client a choisi de recevoir, transaction par transaction, les informations sur les transactions exécutées  le prestataire de services d’investissement lui fournit, sans délai, dès l’exécution d’une transaction, les informations essentielles concernant cette transaction sur un support durable.

	Transposition de l’article 41.4 de la directive d’application.
	

	
	Article 322-31 alinéa 2

Les opérations réalisées dans le cadre d’une gestion de portefeuille ainsi que leur fréquence doivent être motivées exclusivement par l’intérêt des mandants ou des porteurs. Une instruction de l’AMF précise les conditions dans lesquelles les porteurs ou mandants sont informés sur ces opérations et leur fréquence. 
	
	Article 314-111

Une instruction de l’AMF précise les conditions dans lesquelles les mandants sont informés sur les opérations réalisées dans le cadre de la gestion de son portefeuille et leur fréquence.
	
	A supposer qu’une instruction soit nécessaire, l’AFG souhaite être associée à son élaboration. 

	
	Article 322-74

La société de gestion de portefeuille tient à la disposition de sa clientèle ses comptes annuels, et, le cas échéant, ses comptes consolidés.
	
	.
	Il est proposé de ne pas reprendre  l’article 322-74 RGAMF. 
	

	
	
	
	Paragraphe 2 - Dispositions spécifiques aux clients non professionnels
	
	

	
	Article 322-71 alinéa 2

Dans le cas d’une gestion individuelle sous mandat, cette information comprend au minimum un arrêté trimestriel du portefeuille ainsi qu’un compte rendu de gestion semestriel retraçant la politique de gestion suivie pour le compte du mandant, et faisant ressortir l’évolution de l’actif géré et les résultats dégagés pour la période écoulée. Lorsque le mandat de gestion autorise les opérations à effet de levier et que le portefeuille comporte des positions ouvertes (qui ne sont pas couvertes par une position ouverte symétrique ou la détention des actifs sous-jacents), une information au moins mensuelle doit être prévue comprenant notamment une appréciation des risques représentés par les positions ouvertes.

La société de gestion de portefeuille doit tenir à la disposition du mandant le prospectus et les documents d’information périodique des OPCVM qu’elle a souscrits pour son compte.

Le rapport annuel de l’OPCVM, ou le compte rendu de gestion adressé au mandant, doit contenir, le cas échéant, une information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont émis par la société de gestion ou les entités de son groupe. Il fait mention également, le cas échéant, des OPCVM ou des fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille ou les entités de son groupe.

La clé de répartition des frais de transaction entre les différents opérateurs, quand est mise en place une commission de mouvement telle que définie à l’article 322-41, doit être portée à la connaissance du mandant par une information dans le compte rendu de gestion annuel. La clé de répartition, établie en pourcentage, doit être calculée au niveau de l’ensemble des actifs (OPCVM compris) gérés par la société de gestion de portefeuille.
	Article 41.2 de la directive 2006/73/CE

Dans le cas des clients de détail, le relevé périodique requis par le paragraphe 1 doit inclure, le cas échéant, les informations suivantes:
	Article  314-112

Dans le cas des clients  non professionnels, le relevé périodique mentionné à l’article 314-109 inclut les informations suivantes : 
	Transposition de l’article 41.2 de la directive.


	

	
	
	a) le nom de l’entreprise d’investissement;
	1° Le nom du prestataire de services d’investissement ;
	
	

	
	
	b) le nom, ou toute autre désignation, du compte du client de détail;
	2° Le nom, ou toute autre désignation, du compte du client ;
	
	

	
	
	c)
une description du contenu et de la valeur du portefeuille, avec des détails concernant chaque instrument financier détenu, sa valeur de marché ou sa juste valeur si la valeur de marché n’est pas disponible, le solde de trésorerie au début et à la fin de la période couverte, et les résultats du portefeuille durant la période couverte;
	3° Une description du contenu et de la valeur du portefeuille, détaillant chaque instrument financier, sa valeur de marché ou sa juste valeur si la valeur de marché n’est pas disponible,  le solde de trésorerie au début et à la fin de la période couverte,  et les résultats du portefeuille durant la période couverte;
	
	La mention du solde de trésorerie ne nous paraît pas  pertinent (existe déjà via TCC).
Nous comprenons que l’ensemble des informations prévues par cet article peut ne pas être porté sur un seul et même support mais sur plusieurs, y compris via un autre prestataire.

	
	
	d)
le montant total des commissions et frais supportés sur la période couverte, en ventilant par postes au moins les frais de gestion totaux et les coûts totaux associés à l’exécution, et en incluant, le cas échéant, une mention précisant qu’une ventilation plus détaillée peut être fournie sur demande;
	4° Le montant total des commissions et frais supportés sur la période couverte, en ventilant par poste au moins les frais de gestion totaux et les coûts totaux associés à l’exécution, et en incluant, le cas échéant, une mention précisant qu’une ventilation plus détaillée peut être fournie sur demande ;
	
	

	
	
	e)
une comparaison de la performance au cours de la période couverte par le relevé avec le référentiel en matière de performance des investissements (s’il existe) convenu entre l’entreprise d’investissement et le client;
	5° Une comparaison de la performance du portefeuille au cours de la période couverte par le relevé avec la performance de la valeur de référence convenue, le cas échéant, entre le prestataire de services d’investissement et le client ;
	Il semble que dans le cas où le PSI et son client n’ont pas prévu d’appliquer le e) de l’article 41.2 de la directive d’application, l’article 30.2 de cette directive qui impose la mise en place d’un mécanisme de comparaison et d’évaluation de la performance du PSI sera applicable. 
	Sur-transposition de l’article 30.2 de MIF 

Nous souhaitons que soit retenu l’article 41.2 e), et notamment la mention « s’il existe ».
Par ailleurs, nous nous interrogeons sur les modalités de calcul de la performance, non mentionnées dans la directive, et les risques éventuels de distorsion entre les acteurs.

	
	
	f) le montant total des dividendes, intérêts et autres paiements reçus durant la période couverte en liaison avec le portefeuille du client;
	6° Le montant total des dividendes, intérêts et autres paiements reçus durant la période couverte en liaison avec le portefeuille du  client ;
	
	

	
	
	g)
des informations concernant les autres activités de la société conférant des droits relatifs aux instruments financiers détenus dans le portefeuille du client;
	7° Des informations concernant les opérations conférant des droits relatifs aux instruments financiers détenus dans le portefeuille du client ; 
	Amélioration rédactionnelle.


	

	
	
	h) pour chaque transaction exécutée durant la période, les informations visées à l’article 40, points c) à l), dans les cas pertinents, à moins que le client ne choisisse de recevoir les informations sur les transactions exécutées transaction par transaction, auquel cas le paragraphe 4 du présent article est d’application.
	8° Pour chaque transaction exécutée durant la période couverte, les informations mentionnées aux 3° à 10° de l’article  314-107 dans les cas pertinents. Toutefois, si le client choisit de recevoir les informations sur les transactions exécutées transaction par transaction, l'article  314-110  est applicable.
	
	Quid lorsque le client refuse de recevoir l’information ?

	
	
	8. Dans le cas des clients de détail, le relevé périodique mentionné au paragraphe 1 doit être adressé semestriellement, excepté dans les cas suivants:
	Article 314-113

Le relevé périodique doit être adressé au client non professionnel semestriellement, excepté dans les cas suivants :
	
	

	
	
	(a) à la demande du client, le relevé périodique doit pouvoir être adressé trimestriellement;
	1° A la demande du client, le relevé périodique doit pouvoir être adressé trimestriellement.
	
	

	
	
	
	Dans ce cas, le prestataire de services d’investissement informe son client de son droit de formuler cette exigence.
	Reprise de l’avant-dernier alinéa de l’article 41.2 de la directive d’application.


	

	
	
	b) dans les cas où le paragraphe 4 est d’application, le relevé périodique doit être adressé au moins tous les ans;
	2° Dans le cas où l'article 314-110 est applicable, le relevé périodique doit être adressé au moins tous les ans, sauf dans le cas des transactions sur :

a) Les actions de sociétés et autres titres équivalents aux actions de sociétés ainsi que les certificats représentatifs d’actions ; 

b) Les instruments financiers  mentionnés au II de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier.


	Reprise ici du dernier alinéa de l’article 41.2 de la directive d’application.


	

	
	
	Lorsqu’un contrat de gestion de portefeuille entre l’entreprise d’investissement et un client de détail autorise un effet de levier sur le portefeuille, le relevé périodique doit être adressé au client au moins tous les mois.
	3° Lorsque la convention autorise un effet de levier sur le portefeuille, le relevé périodique doit être adressé au client au moins tous les mois.
	
	

	
	
	Les entreprises d’investissement sont tenues d’informer leurs clients de détail de leur droit de formuler l’exigence visée au point a).
	
	Cette disposition a été reprise sous le a) ci-dessus.
	

	
	
	Toutefois, la dérogation prévue au point b) ne s’applique pas dans le cas des transactions sur les instruments financiers relevant de l’article 4, paragraphe 1, point 18, sous a), ou de l’un quelconque des points 4 à 10 de la section C de l’annexe I de la directive 2004/39/CE.
	
	Cette disposition a été intégrée sous le b) ci-dessus.
	

	
	
	Article 41.4 alinéa 2 de la directive 2006/73/CE

Si le client concerné est un client de détail, l’entreprise d’investissement doit lui adresser un avis de confirmation de la transaction qui contient les informations visées à l’article 40, paragraphe 4, au plus tard le jour ouvrable suivant son exécution ou, si l’entreprise d'investissement reçoit la confirmation d’un tiers, au plus tard le premier jour ouvrable suivant la réception de la confirmation émanant dudit tiers.
	Article 314-114

Si le client concerné est un client non professionnel, le prestataire de services d’investissement doit lui adresser un avis de confirmation de la transaction qui contient les informations mentionnées à l’article  314-107, au plus tard le jour ouvrable suivant son exécution ou, si le prestataire de services d'investissement reçoit la confirmation d’un tiers, au plus tard le premier jour ouvrable suivant la réception de la confirmation émanant dudit tiers.
	Transposition de l’article 41.4 alinéa 2 de la directive.
	Proposition : article 314-114 à repositionner à la suite de l’article 314-107 ou préciser que c’est dans le cas ou le client a demandé une info transaction par transaction. 

 

	
	
	Le deuxième alinéa n’est pas applicable dans les cas où la confirmation contiendrait les mêmes informations qu'une confirmation qui est transmise promptement au client de détail par une autre personne.
	L’alinéa précédent n’est pas applicable dans les cas où la confirmation contiendrait les mêmes informations qu'une confirmation qui est transmise promptement au client non professionnel par une autre personne.
	
	

	
	
	Article 42 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que lorsque les entreprises d’investissement fournissent des services de gestion de portefeuille à des clients de détail ou gèrent des comptes de clients de détail comportant une position ouverte non couverte dans une transaction impliquant des engagements conditionnels, elles informent aussi le client de détail de toute perte excédant un seuil prédéterminé convenu avec lui, au plus tard à la fin du jour ouvrable au cours duquel le seuil a été franchi ou, dans le cas où ce seuil n’a pas été franchi au cours d’un jour ouvrable, à la fin du premier jour ouvrable qui suit.
	Article  314-115

Lorsque  le prestataire de services d'investissement fournit  le service de gestion de portefeuille à un  client  non professionnel, il informe également son client de toute perte excédant un seuil prédéterminé convenu avec lui, au plus tard à la fin du jour ouvrable au cours duquel le seuil a été franchi ou, dans le cas où ce seuil n’a pas été franchi au cours d’un jour ouvrable, à la fin du premier jour ouvrable qui suit.
	Transposition de l’article 42 de la directive d’application qui est également transposé dans la sous-section 1 de la présente section pour ce qui ne relève pas du service de gestion de portefeuille.


	Sur-transposition : 

Revenir au texte initial de la directive (concerne certaines opérations seulement).



IV.
ASPECTS RELATIFS AUX CLIENTS PROFESSIONNELS

Textes concernés

Chapitre IV – Règles de bonne conduite
Section 2 - La classification des investisseurs
Sous section 3 - Les clients professionnels par nature
Sous-section 4 – Les clients professionnels sur option
Commentaires généraux

Nous nous interrogeons sur les notions de « taille significative » et de « secteur financier ». Nous souhaitons de manière générale une harmonisation de la notion de client professionnel avec le statut d’investisseur qualifié.

Par ailleurs, nous renvoyons sur cette partie aux commentaires faits par l’AFG dans le cadre de la réponse à la consultation du Trésor sur le projet de décret.

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous section 3 - Les clients professionnels par nature
	
	

	
	
	Article 4 de la directive 2004/39/CE

11) "client professionnel" tout client respectant les critères prévus à l'annexe II ; 

12) "client de détail": un client qui n'est pas professionnel.


	
	Il est proposé de ne pas reprendre la définition de la notion de « client » qui semble aller de soi.


	

	
	
	Annexe II MIF 1

Un client professionnel est un client qui possède l'expérience, les connaissances et la compétence nécessaires pour prendre ses propres décisions d'investissement et évaluer correctement les risques encourus. Pour pouvoir être considéré comme un client professionnel, le client doit satisfaire aux critères ci-après.

I. Catégories de clients considérés comme professionnels.

Sont considérés comme professionnels pour tous les services et activités d'investissement et les instruments financiers aux fins de la présente directive:

1. Les entités qui sont tenues d'être agréées ou réglementées pour opérer sur les marchés financiers. La liste ci-après s'entend comme englobant toutes les entités agréées exerçant les activités caractéristiques des entités visées, qu'elles soient agréées par un État membre en application d'une directive, agréées ou réglementées par un État membre sans référence à une directive, ou encore agréées ou réglementées par un pays tiers:

a) établissements de crédit

b) Entreprises d'investissement

c) Autres établissements financiers agréés ou réglementés

d) entreprises d’assurance

e) Organismes de placement collectif et leurs sociétés de gestion

f) Fonds de retraite et leurs sociétés de gestion

g) Négociant en matières premières et instruments dérivés sur celles-ci

h) Entreprises locales

i) Autres investisseurs institutionnels

2. Les grandes entreprises réunissant deux des critères suivants, au niveau individuel:

- total de bilan          €20 millions

- chiffre d'affaires     €40 millions

- capitaux propres     €2 millions

3. Les gouvernements nationaux et régionaux, les organismes publics qui gèrent la dette publique, les banques centrales, les institutions internationales et supranationales comme la Banque mondiale, le FMI, la BCE, la BEI et les autres organisations internationales analogues.

4. D'autres investisseurs institutionnels dont l'activité principale consiste à investir dans des instruments financiers, notamment les entités s'occupant de la titrisation d'actifs ou d'autres opérations de financement


	
	La définition du client professionnel est transposée à l’article L. 533-16 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, qui renvoie à un décret la fixation des critères mentionnés à l’annexe II de la directive : « Un client professionnel est un client qui possède l’expérience, les connaissances et la compétence nécessaires pour prendre ses propres décisions d’investissement et évaluer correctement les risques encourus. Un décret précise les critères selon lesquels les clients sont considérés comme professionnels. »
	

	
	
	Les entités précitées sont considérées comme des professionnels. Elles doivent néanmoins pouvoir demander le traitement réservé aux non-professionnels, et les entreprises d'investissement peuvent accepter de leur accorder un niveau de protection plus élevé. Lorsque le client d'une entreprise d'investissement est une entreprise au sens de ce qui précède, l'entreprise d'investissement doit, avant de lui fournir tout service, l'informer qu'il est considéré, sur la base des informations dont elle dispose, comme un client professionnel et qu'il sera traité comme tel, sauf convention contraire. L'entreprise doit également informer le client qu'il peut demander une modification du contrat, afin de bénéficier d'une plus grande protection.
	Article 314-8   

I - Lorsque le client est un client professionnel au sens de l’article L. 533-16 du code monétaire et financier, le prestataire de services d'investissement l’informe, avant toute prestation de services, qu'il est considéré, compte tenu des informations dont le prestataire dispose, comme un client professionnel et qu'il sera traité comme tel, sauf convention contraire. 

Le prestataire l'informe également qu'il peut demander une modification du contrat, afin de bénéficier du statut de client non professionnel et ainsi d'une plus grande protection au titre des règles de bonne conduite.
	Il est proposé de reprendre dans cet article la transposition des trois derniers alinéas du I de l'annexe II de la directive cadre.
	

	
	
	Il incombe au client réputé professionnel de demander cette plus grande protection s'il estime ne pas être en mesure d'évaluer ou de gérer correctement les risques auxquels il est amené à s'exposer.

Ce plus haut niveau de protection est accordé lorsqu'un client réputé professionnel conclut par écrit, avec l'entreprise d'investissement, un accord prévoyant qu'il ne doit pas être traité comme un client professionnel aux fins des règles de conduite applicables. Cet accord précise les services ou les transactions, ou les types de produits ou de transactions, auxquels il s'applique.


	II - Le client  professionnel peut demander au prestataire de services d'investissement de lui reconnaître le statut de client non professionnel, soit de manière générale, soit pour des instruments  financiers, services d'investissement ou transactions déterminés.

Si  le prestataire accède à cette demande, une convention écrite détermine les instruments, services et transactions concernés.
	
	

	
	
	
	Sous-section 4 – 

Les clients professionnels sur option
	
	

	
	
	ANNEXE II - Section 2 de la directive 2004/39/CE

II. Clients pouvant être traités comme des professionnels à leur propre demande

II.1. Critères d'identification

Les clients autres que ceux mentionnés à la section I, y compris les organismes du secteur public et les investisseurs particuliers, peuvent aussi être autorisés à renoncer à une partie de la protection que leur offrent les règles de conduite.

Les entreprises d'investissement doivent donc être autorisées à traiter n'importe lequel de ces clients comme un client professionnel, moyennant le respect des critères et de la procédure ci-après. Ces clients ne doivent cependant pas être présumés posséder une connaissance et une expérience du marché comparables à celles des clients visés à la section I.

Cette diminution de la protection accordée par les règles de conduite n'est réputée valide qu'à la condition qu'une évaluation adéquate, par l'entreprise d'investissement, de la compétence, de l'expérience et des connaissances du client lui procure l'assurance raisonnable, à la lumière de la nature des transactions ou des services envisagés, que celui-ci est en mesure de prendre ses propres décisions d'investissement et de comprendre les risques qu'il encourt

Les critères d'aptitude appliqués aux administrateurs et aux directeurs des entreprises agréées sur la base des directives en matière financière peuvent être considérés comme un des moyens d'évaluer la compétence et les connaissances du client. Dans le cas d'une petite entreprise, l'évaluation ci-dessus doit porter sur la personne autorisée à effectuer des transactions au nom de celle-ci.

Dans le cadre de cette évaluation, au moins deux des critères suivants doivent être réunis:

- le client a effectué en moyenne dix transactions d'une taille significative par trimestre au cours des quatre trimestres précédents sur le marché concerné;

- la valeur du portefeuille d'instruments financiers du client, défini comme comprenant les dépôts bancaires et les instruments financiers, dépasse 500000 euros;

- le client occupe depuis au moins un an ou a occupé pendant au moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle requérant une connaissance des transactions ou des services envisagés.


	Article 314-9

Les clients non professionnels peuvent renoncer à une partie de la protection que leur offrent les règles de bonne conduite mentionnées dans le présent chapitre.

Le prestataire de services d’investissement peut traiter n'importe lequel de ces clients non professionnels comme un client professionnel à la condition qu’ils respectent les critères et la procédure mentionnés ci-après. Ces clients ne doivent cependant pas être présumés posséder une connaissance et une expérience du marché comparables à celles des clients mentionnés à l’article R. XX (décret) du code monétaire et financier.

Cette diminution de la protection accordée par les règles de bonne conduite n'est réputée valide qu'à la condition qu'une évaluation adéquate, par le prestataire de services d'investissement, de la compétence, de l'expérience et des connaissances du client lui procure l'assurance raisonnable, au regard  de la nature des transactions ou des services envisagés, que celui-ci est en mesure de prendre ses décisions d'investissement et de comprendre les risques qu'il encourt.

Les critères d'aptitude appliqués aux administrateurs et aux dirigeants  des entreprises agréées sur la base des directives en matière financière peuvent être considérés comme un des moyens d'évaluer la compétence et les connaissances du client. Dans le cas d'une petite entreprise, l'évaluation ci-dessus doit porter sur la personne autorisée à effectuer des transactions au nom de celle-ci.

Dans le cadre de cette évaluation, au moins deux des critères suivants doivent être réunis:

1° Le client a effectué en moyenne dix transactions d'une taille significative par trimestre au cours des quatre trimestres précédents sur le marché concerné ;

2° La valeur du portefeuille d'instruments financiers du client, défini comme comprenant les dépôts bancaires et les instruments financiers, dépasse 500.000 euros ;

3°  Le client occupe depuis au moins un an ou a occupé pendant au moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle requérant une connaissance des transactions ou des services envisagés.
	Les critères d’identification décrits au II.1 de l’Annexe II de la directive ont vocation à être transposés dans le RGAMF.

Il s’agit des directives applicables aux PSI, aux établissements de crédit et aux entreprises d’assurance.
	Qu’est-ce qu’une taille significative ? Nous proposons de reprendre le seuil qui est indiqué dans la réglementation sur les investisseurs qualifiés pour des raisons d’harmonisation.
Qu’est-ce que le secteur financier ? Nous proposons de proposer que notamment le comptable ou le trésorier d’une entreprise font partie du secteur financier. 

	
	
	II.2.  Procédure

Les clients définis ci-dessus ne peuvent renoncer à la protection accordée par les règles de conduite que selon la procédure ci-après :

- le client notifie par écrit à l'entreprise d'investissement son souhait d'être traité comme un client professionnel, soit à tout moment, soit pour un service d'investissement ou une transaction déterminés, soit encore pour un type de transactions ou de produits;

- l'entreprise d'investissement précise clairement et par écrit les protections et les droits à indemnisation dont le client risque de se priver;

- le client déclare par écrit, dans un document distinct du contrat, qu'il est conscient des conséquences de sa renonciation aux protections précitées.

Avant de décider d'accepter cette renonciation, l'entreprise d'investissement doit être tenue de prendre toute mesure raisonnable pour s'assurer que le client qui souhaite être traité comme un client professionnel répond aux critères énoncés à la section II.1. 

Pour les clients déjà classés comme professionnels selon des critères et procédures semblables à ceux prévus ci-dessus, leurs relations avec les entreprises d'investissement ne sont cependant pas censées être affectées par d'éventuelles nouvelles règles adoptées conformément à la présente annexe.

Les entreprises doivent mettre en oeuvre des politiques et des procédures internes appropriées consignées par écrit, permettant le classement des clients. Il incombe aux clients professionnels d'informer l'entreprise d'investissement de tout changement susceptible de modifier leur classement. L'entreprise d'investissement qui constate qu'un client ne remplit plus les conditions qui lui valaient d'être traité comme un client professionnel doit prendre les mesures appropriées.
	Article  314-10

Les clients mentionnés à l’article 314-9 ne peuvent renoncer à la protection accordée par les règles de conduite que selon la procédure ci-après :

1°  Le client notifie par écrit au prestataire de services d'investissement son souhait d'être traité comme un client professionnel, soit à tout moment, soit pour un service d'investissement ou une transaction déterminés, soit encore pour un type de transactions ou de produits ;

2°  Le prestataire de services d'investissement précise clairement et par écrit les protections et les droits à indemnisation dont le client risque de se priver ;
3° Le client déclare par écrit, dans un document distinct du contrat, qu'il est conscient des conséquences de sa renonciation aux protections précitées.

Avant de décider d'accepter cette renonciation, le prestataire de services d'investissement est tenu de prendre toute mesure raisonnable pour s'assurer que le client qui souhaite être traité comme un client professionnel répond aux critères mentionnés à l’article 314-9. 

Pour les clients déjà classés comme professionnels selon des critères et procédures semblables à ceux prévus ci-dessus, leurs relations avec les prestataires de services d'investissement ne sont pas affectées par d'éventuelles nouvelles règles adoptées conformément à la présente section.

Les prestataires de services d’investissement doivent mettre en œuvre des politiques et des procédures internes appropriées consignées par écrit, permettant le classement des clients. Il incombe aux clients professionnels d'informer le prestataire de services d'investissement de tout changement susceptible de modifier leur classement. Le prestataire de services d'investissement qui constate qu'un client ne remplit plus les conditions qui lui valaient d'être traité comme un client professionnel doit prendre les mesures appropriées.
	La procédure décrite au II.2 de l’Annexe II de la directive a vocation à être transposée dans le RGAMF.
	


V.
ASPECTS RELATIFS AUX CONTREPARTIES ELIGIBLES

Textes concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
Section 2 - La classification des investisseurs
Sous section 2 - Les contreparties éligibles
Commentaires généraux

L’article 24-3 de la directive n’a pas été transposé. Nous estimons qu’il est protecteur d’obtenir cette confirmation expresse et demandons sa transposition dans le RG.
Par ailleurs, nous renvoyons sur cette partie aux commentaires faits par l’AFG dans le cadre de la réponse à la consultation du Trésor sur le projet de décret.

	Réglement général concernant les PSI hors gestion pour compte de tiers
	Réglement général concernant les SGP et les PSI gestionnaires pour compte de tiers À titre accessoire
	Directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	Proposition de modification
	Commentaires
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous section 2 - Les contreparties éligibles
	
	

	
	
	Article 24 de la directive 2004/39/CE

1. Les États membres veillent à ce que les entreprises d'investissement agréées pour exécuter des ordres au nom de clients et/ou pour négocier pour compte propre et/ou pour recevoir et transmettre des ordres puissent susciter des transactions entre des contreparties éligibles ou conclure des transactions avec ces contreparties sans devoir se conformer aux obligations prévues à l'article 19, à l'article 21 et à l'article 22, paragraphe 1, en ce qui concerne lesdites transactions ou tout service auxiliaire directement lié à ces transactions.
	
	L’article 24.1 de la directive est transposé à l’article L. 533-20 issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement agréés pour la réception et la transmission d’ordres pour compte de tiers, pour l’exécution d’ordres pour le compte de tiers ou pour la négociation pour compte propre peuvent susciter des transactions entre des contreparties éligibles ou conclure des transactions avec ces contreparties sans se conformer aux obligations prévues aux articles L. 533-11 à L. 533-16, L. 533-18 et L. 533-19, premier alinéa, en ce qui concerne lesdites transactions ou tout service connexe directement lié à ces transactions. »
	

	
	
	2. Les États membres reconnaissent comme contreparties éligibles aux fins du présent article les entreprises d'investissement, les établissements de crédit, les entreprises d'assurance, les OPCVM et leurs sociétés de gestion, les fonds de retraite et leurs sociétés de gestion, les autres établissements financiers agréés ou réglementés au titre de la législation communautaire ou du droit national d'un État membre, les entreprises exemptées de l'application de la présente directive en vertu de l'article 2, paragraphe 1, points k) et l), les gouvernements nationaux et leurs services, y compris les organismes publics chargés de la gestion de la dette publique, les banques centrales et les organisations supranationales.
	
	L’article L. 533-20 issu du projet d’ordonnance renvoie à un décret la transposition de l’article 24.2 : « Un décret précise les critères selon lesquels les contreparties sont considérées comme des contreparties éligibles. »


	

	
	
	Le classement comme contrepartie éligible conformément au premier alinéa est sans préjudice du droit des entités concernées de demander, soit de manière générale, soit pour chaque transaction, à être traitées comme des clients dont les relations d'affaires avec l'entreprise d'investissement relèvent des articles 19, 21 et 22.
	Article 314-6    

Une contrepartie éligible  mentionnée à l'article L. 533-20 du code monétaire et financier peut demander au prestataire de services d'investissement de lui reconnaître le statut de client, soit de manière générale, soit pour des instruments  financiers, des services d'investissement ou transactions déterminés.

Si  le prestataire accède à cette demande, les articles L. 533-11 à L. 533-16, L. 533-18 et L. 533-19 du code monétaire et financier  sont applicables.
	Transposition de l’article 24.2 alinéa 2 de la directive.

Il est proposé d’opter pour une rédaction simplifiée. Il est en outre précisé que la contrepartie peut demander le statut de client non seulement de manière générale mais aussi pour des  transactions, services ou instruments déterminés, ce qui est conforme à l'esprit du texte.
	Nous comprenons que la notion de « client » vise aussi bien « clients professionnels » que  « clients de détail ».

	
	
	3. Les États membres peuvent aussi reconnaître comme contreparties éligibles d'autres entreprises satisfaisant à des exigences proportionnées préalablement établies, y compris des seuils quantitatifs. Dans le cas d'une transaction où la contrepartie potentielle est établie dans un autre État membre, l'entreprise d'investissement tient compte du statut de l'autre entreprise, tel qu'il est défini par le droit ou les mesures en vigueur dans l'État membre où elle est établie.


	
	L’article L. 533-20 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, renvoie à un décret la transposition de l’article 24.3 de la directive : « Un décret précise les critères selon lesquels les contreparties sont considérées comme des contreparties éligibles. »


	

	
	
	Les États membres veillent à ce que l'entreprise d'investissement qui conclut des transactions conformément au paragraphe 1 avec de telles entreprises obtienne de la contrepartie potentielle la confirmation expresse qu'elle accepte d'être traitée comme contrepartie éligible. Les États membres autorisent l'entreprise d'investissement à obtenir cette confirmation soit sous la forme d'un accord général, soit pour chaque transaction.
	
	
	Cet article n’a pas été transposé. Nous estimons qu’il est protecteur d’obtenir cette confirmation expresse et demandons la transposition dans le RG.


	
	
	4. Les États membres peuvent reconnaître comme contreparties éligibles les entités de pays tiers équivalentes aux catégories d'entités mentionnées au paragraphe 2.

Les États membres peuvent également reconnaître comme contreparties éligibles des entreprises de pays tiers telles que celles visées au paragraphe 3 dans les mêmes conditions et sous réserve des mêmes exigences que celles énoncées au paragraphe 3.


	
	L’article L. 533-20 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, renvoie à un décret la transposition de l’article 24.4 de la directive : « Un décret précise les critères selon lesquels les contreparties sont considérées comme des contreparties éligibles. »


	

	
	
	Article 50.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres peuvent reconnaître une entreprise comme contrepartie éligible si cette entreprise relève d’une des catégories de clients qu’il convient de considérer comme des clients professionnels en application des paragraphes 1, 2 et 3 de la section I de l’annexe II de la directive 2004/39/CE, à l’exclusion des catégories explicitement mentionnées à l’article 24, paragraphe 2, de ladite directive.  

À la demande de celles-ci, les États membres peuvent aussi reconnaître comme contreparties éligibles des entreprises qui relèvent d’une des catégories de clients qu’il convient de considérer comme des clients professionnels en application de la section II de l’annexe II de la directive 2004/39/CE. Dans ces cas, l’entreprise concernée ne doit être reconnue comme une contrepartie éligible que pour les services ou transactions pour lesquels elle serait traitée comme un client professionnel.


	
	L’article L. 533-20 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, renvoie à un décret la transposition de l’article 50.1 de la directive : « Un décret précise les critères selon lesquels les contreparties sont considérées comme des contreparties éligibles. »

	

	
	
	Article 50-2 de la directive 2006/73/CE

Lorsqu’une contrepartie éligible demande, conformément à l’article 24, paragraphe 2, deuxième alinéa, de la directive 2004/39/CE, à être traitée comme un client dont les relations d’affaires avec l’entreprise d’investissement relèvent des articles 19, 21 et 22 de cette directive, sans toutefois demander expressément à être traitée comme un client de détail, et que l’entreprise d’investissement accepte cette demande, l’entreprise doit traiter la contrepartie éligible comme un client professionnel.

Toutefois, dans les cas où cette contrepartie éligible demande expressément à être traitée comme un client de détail, les dispositions concernant les demandes de traitement non professionnel contenues dans les deuxième, troisième et quatrième alinéas de la section I de l’annexe II de la directive 2004/39/CE sont d’application.
	Article 314-7   

Lorsqu’une entité mentionnée à l'article 314-6 demande que lui soit reconnu le statut de client, sans toutefois demander expressément le statut de client non professionnel, et que le prestataire de services d’investissement accède à cette demande, le prestataire traite ladite entité comme un client professionnel.

Toutefois,  lorsque ladite entité demande expressément le statut de client non professionnel, les dispositions de l'article 314-8    sont applicables.
	Transposition de l’article 50.2 de la directive.
	


VI.
ASPECTS RELATIFS AUX CARACTERISTIQUES DE L’INFORMATION DES CLIENTS

Textes concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 3 - L'information des clients
Sous-section 1 - Caractéristiques
Paragraphe 1 - Information claire et non trompeuse
Paragraphe 2 - Contenu et moment de la communication de l’information
Paragraphe 3 - Support de communication de l'information
Commentaires généraux

En ce qui concerne l’article 314-14, nous souhaitons que la mention « Lorsque la période de placement recommandée est supérieure à cinq ans, l’information appropriée sur les performances passées correspond à la durée de placement recommandée » soit supprimée ou remplacée par « Au-delà de 5 ans, l’affichage de l’information à l’initiative de l’entreprise ».
Par ailleurs, nous souhaitons que la mention « publicitaire » retenue par la directive soit conservée et non transposée en « à caractère promotionnel ».
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	SECTION 3 - L'information des clients
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 - Information claire et non trompeuse
	
	

	
	
	Article 19.10 de la directive 2006/73/CE

Afin d'assurer la nécessaire protection des investisseurs et l'application uniforme des paragraphes 1 à 8, la Commission arrête, conformément à la procédure visée à l'article 64, paragraphe

2, des mesures d'exécution visant à garantir que les entreprises d'investissement se conforment aux principes énoncés auxdits paragraphes lors de la fourniture de services

d'investissement ou de services auxiliaires à leurs clients. Ces

mesures d'exécution prennent en considération:

a) la nature du ou des services proposés ou fournis au client ou au client potentiel, compte tenu du type, de l'objet, de la taille et de la fréquence des transactions;

b) la nature des instruments financiers proposés ou considérés;

c) le type de client ou de client potentiel (client de détail ou professionnel);

Article 19.2 de la directive 2006/73/CE

Toutes les informations, y compris publicitaires, adressées par l'entreprise d'investissement à des clients ou à des clients potentiels, sont correctes, claires et non trompeuses. Les informations publicitaires sont clairement identifiables en tant que telles.
	
	L’article 19.10 de la directive est transposé à l’article L. 533-16 du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance :  
Article L. 533-16 du code monétaire et financier : « Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application des articles L. 533-11 à L. 533-15, en tenant compte de la nature du service proposé ou fourni, de celle de l’instrument financier considéré, ainsi que du caractère professionnel ou non du client. »

L’article 19.2 de la directive est transposé à l’article L. 533-12 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Toutes les informations, y compris les communications à caractère promotionnel, adressées par un prestataire de services d’investissement à des clients, présentent un contenu exact, clair et non trompeur. Les communications à caractère promotionnel sont clairement identifiables en tant que telles. »
	

	
	
	Considérant 46 de la directive 2006/73/CE

Les conditions que doit respecter l’information adressée par les entreprises d’investissement à des clients et clients potentiels pour être correcte, claire et non trompeuse doivent s’appliquer aux communications destinées aux clients de détail d’une manière appropriée et proportionnée qui tienne compte, par exemple, des moyens de communication et de la nature de l’information que la communication est censée fournir aux clients ou clients potentiels. Il serait en particulier excessif d’appliquer de telles conditions à des informations publicitaires se limitant à fournir un ou plusieurs des éléments suivants : le nom de l’entreprise, son logo ou une autre image associée à l’entreprise, un point de contact, une référence aux types de services d’investissement offerts par l’entreprise ou aux frais ou commissions prélevés.  
	
	Le considérant 46 de la directive n’est pas transposé dans le RGAMF mais pourrait faire l’objet d’une position de l’AMF.


	

	 
	
	Article 27.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles veillent à ce que toute l’information, y compris publicitaire, qu’elles adressent à des clients de détail existants ou potentiels, ou qu’elles diffusent de telle sorte qu’elle parviendra probablement à de tels destinataires, remplisse les conditions énumérées aux paragraphes 2 à 8.


	Article 314-11    

Le prestataire de services d’investissement veille à ce que toute l’information, y compris à caractère promotionnel, qu’il  adresse à des clients  ou qui parviendra probablement à de tels destinataires, remplisse les conditions posées à l’article 
L. 533-12. I du code monétaire et financier et, pour les clients non professionnels, aux articles 314-12 à 314-18.


	Transposition de l’article 27 de la directive.

Conformément à  l’article L. 533-12 I du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance, le terme « à caractère promotionnel » est adopté :

Article L. 533-12 I du code monétaire et financier : « Toutes les informations, y compris les communications à caractère promotionnel, adressées par un prestataire de services d’investissement à des clients, présentent un contenu exact, clair et non trompeur. Les communications à caractère promotionnel sont clairement identifiables en tant que telles. »
	Nous comprenons que cet article ne s’applique pas aux prospectus des OPCVM.
Sur-transposition : nous souhaitons que le terme « publicitaire » figurant dans la directive soit repris dans le RG ainsi que dans l’ordonnance.

	
	
	Article 27.2 de la directive 2006/39/CE

L’information doit inclure le nom du prestataire de services d’investissement ;
	Article 314-12    

L’information doit inclure le nom du prestataire de services d’investissement.
	Transposition de l’article 27.2 de la directive.
	

	
	Article 322-66 alinéa 1er

La publicité et la documentation destinées à l’investisseur doivent être cohérentes avec le service proposé, et mentionner, le cas échéant, les dispositions moins favorables et les risques inhérents aux opérations, qui peuvent être le corollaire des avantages énoncés. 

Article 411-50 alinéa 2 
La publicité concernant des OPCVM ou des compartiments doit être cohérente avec l’investissement proposé et mentionner, le cas échéant, les caractéristiques moins favorables et les risques inhérents aux options qui peuvent être le corollaire des avantages énoncés. Elle doit mentionner l’existence d’un prospectus simplifié et le lieu où il est tenu à disposition de l’investisseur.
	L’information doit être exacte et s’abstenir en particulier de mettre l’accent sur les avantages potentiels d’un service d’investissement ou d’un instrument financier sans indiquer aussi, correctement de façon bien visible, les risques éventuels correspondants ;
	Elle doit être exacte et s’abstenir en particulier de mettre l’accent sur les avantages potentiels d’un service d’investissement ou d’un instrument financier sans indiquer aussi, correctement et de façon bien visible, les risques éventuels correspondants.
	
	

	
	
	Elle doit être suffisante et présentée d’une manière qui soit compréhensible par un membre moyen du groupe auquel elle s’adresse ou auquel il est probable qu’elle parvienne.
	Elle doit être suffisante et présentée d’une manière qui soit compréhensible par un membre moyen du groupe auquel elle s’adresse ou auquel il est probable qu’elle parvienne.


	
	

	
	
	Elle ne doit ni travestir, ni minimiser, ni occulter certains éléments, déclarations ou avertissements importants.
	Elle ne doit ni travestir, ni minimiser, ni occulter certains éléments, déclarations ou avertissements importants.
	
	

	
	
	Article 27.3 de la directive 2006/73/CE

Lorsque l'information compare des services d'investissement ou auxiliaires, des instruments financiers ou des personnes fournissant des services d'investissement ou auxiliaires, elle doit remplir les conditions suivantes :

a) la comparaison est pertinente et présentée de manière correcte et équilibrée;

b) les sources d'information utilisées pour cette comparaison

sont précisées;

c) les principaux faits et hypothèses utilisés pour la comparaison sont mentionnés.
	Article 314-13   

Lorsque l'information compare des services d'investissement ou connexes, des instruments financiers ou des personnes fournissant des services d'investissement ou connexes, elle doit remplir les conditions suivantes :

1° La comparaison est pertinente et présentée de manière correcte et équilibrée;

2° Les sources d'information utilisées pour cette comparaison

sont précisées;

3° Les principaux faits et hypothèses utilisés pour la comparaison sont mentionnés.
	Transposition de l’article 27.3 de la directive.

Cette disposition s’applique sans préjudice de la réglementation relative à la publicité comparative régie par le code de la consommation.
	

	
	Article 322-66 al 3, 4, 5 et 6

La communication sur les performances passées doit : 
1° Être accompagnée d’un avertissement mis en évidence rappelant que les performances passées ne préjugent pas les performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps ; 
2° Ne pas utiliser des données qui seraient trompeuses pour l’investisseur, notamment des performances reconstituées ou des périodes de temps inadéquates, des données sur un OPCVM dont l’orientation de gestion a changé au cours de la période ; 
3° Être accompagnée des indications nécessaires à leur bonne compréhension par l’investisseur concerné telles que les risques inhérents à la gestion proposée, la mise en évidence de tout facteur inhabituel l’ayant affectée de façon significative et, le cas échéant, par la comparaison avec un ou des indicateurs quantifiés et objectifs. Les modalités de mise en oeuvre de ces principes par les OPCVM sont précisées dans le titre 1er du livre IV du présent règlement.
 
	Article 27.4 de la directive 2006/73/CE

Lorsque l'information contient une indication des performances passées d'un instrument financier, d'un indice financier ou d'un service d'investissement, elle doit remplir les conditions suivantes:

a) cette indication ne doit pas constituer le thème central de l'information communiquée;

b) l'information doit fournir des données appropriées sur les performances passées couvrant les cinq dernières années ou toute la période depuis que l'instrument financier, l'indice financier ou le service d'investissement sont proposés ou existent si cette période est inférieure à cinq ans, ou une période plus longue, à l'initiative de l'entreprise. Dans tous les cas, la période retenue doit être fondée sur des tranches complètes de douze mois;

c) la période de référence et la source des données doivent être clairement indiquées;

d) l'information fait figurer bien en vue une mention précisant que les chiffres cités ont trait aux années écoulées et que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats futurs;

e) lorsque l'indication repose sur des chiffres exprimés dans une monnaie qui n'est pas celle de l'État membre dans lequel le client de détail existant ou potentiel réside, elle signale clairement de quelle monnaie il s'agit et mentionne que les gains échéant à l'investisseur peuvent se voir augmentés ou réduits en fonction des fluctuations de taux de change;

f) lorsque l'indication porte sur la performance brute, elle précise l'effet des commissions, des redevances ou autres charges.
	Article 314-14   

Lorsque l'information contient une indication des performances passées d'un instrument financier, d'un indice financier ou d'un service d'investissement, elle doit remplir les conditions suivantes:

1° Cette indication ne doit pas constituer le thème central de l'information communiquée ;

2° L'information doit fournir des données appropriées sur les performances passées couvrant les cinq dernières années ou toute la période depuis que l'instrument financier, l'indice financier ou le service d'investissement sont proposés ou existent si cette période est inférieure à cinq ans, ou une période plus longue, à l'initiative du prestataire de services d’investissement. Dans tous les cas, la période retenue doit être fondée sur des tranches complètes de douze mois. Lorsque la période de placement recommandée est supérieure à cinq ans, l’information appropriée sur les performances passées correspond à la durée de placement recommandée ;
3° La période de référence et la source des données doivent être clairement indiquées ;

4° L'information fait figurer bien en vue une mention précisant que les chiffres cités ont trait aux années écoulées et que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures;

5° Lorsque l'indication repose sur des chiffres exprimés dans une monnaie qui n'est pas celle de l'État membre dans lequel le client non professionnel réside, elle signale clairement de quelle monnaie il s'agit et mentionne que les gains échéant au client peuvent se voir augmentés ou réduits en fonction des fluctuations de taux de change ;

6° Lorsque l'indication porte sur la performance brute, elle précise l'effet des commissions, des redevances ou autres charges.
	Transposition de l’article 27.4 de la directive.

Bien qu’il soit  difficile d’établir les performances globales des portefeuilles individuels, les SGP doivent être libres de définir elles-mêmes les modalités d’établissement des performances passées lorsqu’elles décident d’en faire état vis-à-vis de leurs clients.

Il est proposé d’indiquer que, lorsque la période de placement recommandée est supérieure à 5 ans, les données appropriées sur les performances passées devraient correspondre à la période de placement.


	Sur transposition

Supprimer la mention « Lorsque la période de placement recommandée est supérieure à cinq ans, l’information appropriée sur les performances passées correspond à la durée de placement recommandée » ou indiquer « Au-delà de 5 ans, l’affichage de l’information à l’initiative de l’entreprise ».



	
	
	Article 27.5 de la directive 2006/73/CE

Lorsque l'information comporte des simulations des performances passées ou y fait référence, elle doit se rapporter à un instrument financier ou à un indice financier, et les conditions suivantes doivent être remplies:

a) la simulation des performances passées prend pour base les performances passées réelles d'un ou de plusieurs instruments financiers ou indices financiers qui sont similaires ou sous-jacents à l'instrument financier concerné;

b) en ce qui concerne les performances passées réelles visées au point a), les conditions énumérées aux points a) à c), e) et f) du paragraphe 4 doivent être satisfaites;

c) l'information fait figurer en bonne place un avertissement précisant que les chiffres se réfèrent à des simulations des performances passées et que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
	Article 314-15    

Lorsque l'information comporte des simulations des performances passées ou y fait référence, elle doit se rapporter à un instrument financier ou à un indice financier, et les conditions suivantes doivent être remplies:

1° La simulation des performances passées prend pour base les performances passées réelles d'un ou de plusieurs instruments financiers ou indices financiers qui sont similaires ou sous-jacents à l'instrument financier concerné;

2° En ce qui concerne les performances passées réelles mentionnées au 1° du présent article, les conditions énumérées aux 1°à 3°, 5° et 6° de l’article 314-14 doivent être satisfaites ;

3° L'information fait figurer en bonne place un avertissement précisant que les chiffres se réfèrent à des simulations des performances passées et que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
	Transposition de l’article 27.5 de la directive.
	

	
	
	Article 27.6 de la directive 2006/73/CE

Lorsque l'information contient des données sur les performances futures, les conditions suivantes doivent être remplies:

a) l'information ne se fonde pas sur des simulations de performances passées ni ne s'y réfère;

b) elle repose sur des hypothèses raisonnables fondées sur des éléments objectifs;

c) lorsque l'information est fondée sur des performances brutes, l'effet des commissions, des redevances ou autres frais est précisé;

d) elle fait figurer en bonne place une mention précisant que des prévisions de la sorte ne constituent pas un indicateur fiable quant aux performances futures.


	Article 314-16    

Lorsque l'information contient des données sur les performances futures, les conditions suivantes doivent être remplies :

1° L'information ne se fonde pas sur des simulations de performances passées ni ne s'y réfère ;

2° Elle repose sur des hypothèses raisonnables fondées sur des éléments objectifs ;

3° Lorsque l'information est fondée sur des performances brutes, l'effet des commissions, des redevances ou autres frais est précisé ;

4° Elle fait figurer en bonne place une mention précisant que des prévisions de la sorte ne constituent pas un indicateur fiable quant aux performances futures.
	
	La traduction française du terme anglais semble péjorative. Nous proposons de reprendre la mention « habituelle » : « (…) ne préjugent pas des performances futures ».

	
	
	Article 27.7 de la directive 2006/73/CE

Lorsque l'information fait référence à un traitement fiscal particulier, elle indique de façon bien visible que le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et qu'il est susceptible d'être modifié ultérieurement.
	Article 314-17  

Lorsque l'information fait référence à un traitement fiscal particulier, elle indique de façon bien visible que le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et qu'il est susceptible d'être modifié ultérieurement.
	Transposition de l’article 27.3 de la directive


	

	
	
	Article 27.8 de la directive 2006/73/CE

L'information n'utilise pas le nom d'une autorité compétente quelle qu'elle soit d'une manière qui puisse indiquer ou laisser entendre que cette autorité approuve ou cautionne les produits ou services de l'entreprise d'investissement.
	Article 314-18   

L'information n'utilise pas le nom d'une autorité compétente quelle qu'elle soit d'une manière qui puisse indiquer ou laisser entendre que cette autorité approuve ou cautionne les produits ou services du prestataire de services d'investissement.
	Transposition de l’article 27.8 de la directive.
	Clarifier le terme "cautionne". Il nous semble notamment possible de pouvoir indiquer que le produit a été agréé par le régulateur.

	
	
	
	Paragraphe 2 - Contenu et moment de la communication de l’information
	
	

	
	
	Article 19.3 de la directive 2004/39/CE

Des informations appropriées sont communiquées aux clients ou aux clients potentiels sous une forme compréhensible sur :
	Article 314-19   

Des informations appropriées sont communiquées aux clients sous une forme compréhensible sur :
	Il est proposé de reprendre intégralement l’article 19.3 de la directive dont le principe est transposé à l’article L. 533-12 II du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement communiquent à leurs clients les informations leur permettant raisonnablement de comprendre la nature du service d’investissement et du type spécifique d’instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents, afin que les clients soient en mesure de prendre leurs décisions d’investissement en connaissance de cause. »


	

	
	
	- l'entreprise d'investissement et ses services,
	1° Le prestataire de services d'investissement et ses services ;
	
	

	
	
	- les instruments financiers et les stratégies d'investissement proposées, ce qui devrait inclure des orientations et des mises en garde appropriées sur les risques inhérents à l'investissement dans ces instruments ou à certaines stratégies d'investissement,
	2° Les instruments financiers et  les stratégies d'investissement proposées, ce qui devrait inclure des orientations et des mises en garde appropriées sur les risques inhérents à l'investissement dans ces instruments ou à certaines stratégies d'investissement ;
	
	

	
	
	- les systèmes d'exécution, et
	3° S’il y a lieu, les systèmes d'exécution ;
	
	

	
	
	- les coûts et frais liés,
	4° Les coûts et frais liés.
	
	

	
	
	pour permettre raisonnablement à ceux-ci de comprendre la nature du service d'investissement et du type spécifique d'instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents et, par conséquent, de prendre des décisions en matière d'investissement en connaissance de cause. Ces informations peuvent être fournies sous une forme normalisée.
	La communication de ces informations a pour  objectif de permettre raisonnablement aux clients de comprendre la nature du service d'investissement et du type spécifique d'instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents et, par conséquent, de prendre des décisions en matière d'investissement en connaissance de cause. Ces informations peuvent être fournies sous une forme normalisée.


	
	

	
	
	Considérant 55 de la directive 2006/73/CE

Le prospectus simplifié fournit en particulier une information suffisante en ce qui concerne les coûts et les frais liés propres à l’OPCVM lui-même. Toutefois, les entreprises d’investissement distribuant des parts d’OPCVM devront en outre informer leurs clients de tous les autres coûts et frais liés à leur prestation de services d’investissement en rapport avec des parts d’OPCVM.

Article 34 de la directive 2006/73/CE

En ce qui concerne les parts d’organismes de placement collectif relevant de la directive 85/611/CEE, les États membres veillent à ce qu'un prospectus simplifié conforme à l’article 33 de ladite directive soit considéré comme fournissant des informations appropriées au sens de l’article 19, paragraphe 3, deuxième tiret, de la directive 2004/39/CE.
	Article 314-20  

Le prospectus d’un OPCVM conforme à la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 est réputé respecter les dispositions des sous-sections 3 et 4 de la présente section.


	A l’article 314-20 de la proposition de rédaction, il est fait référence :

- à la sous-section 3 sur les stratégies d’investissement et les instruments financiers conformément à l’article 34.1 de la directive ;

- à la sous-section 4 sur les frais conformément au considérant 55 de la directive.


	

	
	
	Considérant 49 de la directive 2006/73/CE

Rien dans la présente directive n’impose aux entreprises d’investissement de fournir immédiatement et simultanément toutes les informations requises concernant l’entreprise d’investissement, les instruments financiers, les coûts et les frais liés, ou relatives à la préservation des instruments financiers ou des fonds des clients, à condition qu’elles respectent l’obligation générale de communiquer les informations pertinentes en temps voulu avant le moment spécifié dans la présente directive.
	Article 314-21    

Le prestataire de services d'investissement n’est pas tenu de fournir immédiatement et simultanément toutes les informations requises aux sous-sections 3 et 4 de la présente section, s’il communique les informations pertinentes en temps voulu et :

1° Soit  avant la signature du contrat de prestation de services d’investissement ou de services connexes ; 

2° Soit  avant la prestation de tels services si la prestation ne fait pas l’objet d’un contrat ou précède la conclusion d’un contrat.
	Il est proposé de reprendre cette partie du considérant 49 de la directive. 

Simplification.

Il pourrait être proposé de remplacer les mots « en temps voulu » par les mots « en temps utile » dans l’ensemble du projet de rédaction.


	

	
	
	Considérant 48 de la directive 2006/73/CE

Afin de déterminer ce que signifie le fait de communiquer l’information en temps voulu avant le moment spécifié dans la présente directive, il convient que l'entreprise d'investissement prenne en considération, en tenant compte de l'urgence de la situation et du délai nécessaire au client pour prendre connaissance de l’information spécifique fournie et y réagir, le besoin qu’a le client de disposer de suffisamment de temps pour la lire et la comprendre avant de prendre une décision d’investissement. 

Un client aura normalement besoin de moins de temps pour passer en revue des informations concernant un service ou un produit standard, ou bien un service ou un produit d'un type qu'il a déjà acheté par le passé, qu'il ne lui en faudra pour un service ou un produit plus complexe ou qui ne lui est pas familier.
	Article 314-22   

Afin de déterminer ce que signifie le fait de communiquer l’information en temps voulu avant la signature du contrat de service ou avant la prestation du service, le prestataire de services d'investissements doit prendre en considération, en tenant compte de l'urgence de la situation et du délai nécessaire au client pour prendre connaissance de l’information spécifique fournie et y réagir, le besoin qu’a le client de disposer de suffisamment de temps pour la lire et la comprendre avant de prendre une décision d’investissement.

Un client aura normalement besoin de moins de temps pour passer en revue des informations concernant un service ou un produit standard, ou bien un service ou un produit d'un type qu'il a déjà acheté par le passé, qu'il ne lui en faudra pour un service ou un produit plus complexe ou qui ne lui est pas familier.
	Il est proposé de transposer le considérant 48 de la directive. 


	

	
	
	Considérant 49 de la directive 2006/73/CE

Sous réserve qu’elles communiquent l’information au client en temps voulu avant la prestation du service, rien dans la présente directive n’oblige les entreprises d’investissement à fournir ces renseignements sous une forme particulière, que ce soit séparément, dans le cadre de leur information publicitaire, ou en les incorporant dans l'accord passé avec le client.
	Article 314-23    

Sous réserve qu’il communique l’information au client en temps voulu avant la prestation du service, le prestataire de services d'investissements peut  fournir ces renseignements soit séparément, dans le cadre de son information publicitaire, soit en les incorporant dans l'accord passé avec le client.
	Il est proposé de transposer cette partie du considérant 49 de la directive.


	

	
	
	Article 29.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement que les informations énumérées ci-après soient fournies aux clients de détail existants et potentiels en temps voulu, soit avant qu'ils ne soient liés par un contrat de prestation de services d’investissement ou de services auxiliaires, soit avant la prestation de tels services si cette prestation précède la conclusion d’un tel contrat:  
	Article 314-24  
Le prestataire de services d'investissement fournit les informations   suivantes aux clients non professionnels en temps voulu, soit avant qu'ils ne soient liés par un contrat de prestation de services d’investissement ou de services connexes, soit avant la prestation de tels services si cette prestation ne fait pas l’objet d’un contrat ou précède la conclusion d’un contrat.
	Transposition de l’article 29.1 de la directive.
	

	
	
	(a) les conditions de tout contrat de la sorte;
	1° Les conditions du contrat de prestation de services d’investissement ou de services connexes ;
	Le 1° s’applique à l’offre de souscription à un OPCVM.

	

	
	
	(b) les informations requises par l’article 30 relatives à ce contrat ou à ces services d’investissement ou auxiliaires
	2° Les informations requises à l’article 314-36.
	
	

	
	
	Article 29.2 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement que les informations à communiquer en vertu des articles 30 à 33 soient fournies aux clients de détail existants et potentiels, en temps voulu avant la prestation des services d’investissement ou auxiliaires.  
	Article 314-25

Pour les clients non professionnels, les informations mentionnées aux sous-sections 3 et 4 doivent être fournies en temps voulu et avant la prestation de service concernée. 
	Transposition de l’article 29.2 de la directive.
	

	
	
	Article 29.3 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement que les informations à communiquer en vertu de l’article 32, paragraphes 5 et 6, soient fournies aux clients professionnels, en temps voulu avant la prestation du service concerné.  
	Article 314-26 

Pour les clients professionnels, les informations mentionnées à l’article 314-42 4° et 5° sont fournies en temps voulu et avant la prestation de service concernée.


	Transposition de l’article 29.3 de la directive.


	

	
	
	Article 29.5 de la directive 2006/73/CE

Nonobstant les paragraphes 1 et 2, les États membres autorisent les entreprises d’investissement, dans les circonstances ci-après, à fournir à un client de détail les informations requises au paragraphe 1 immédiatement après qu’il soit lié par un contrat de prestation de services d’investissement ou auxiliaires, et les informations requises au paragraphe 2 immédiatement après qu’elle ait commencé à fournir le service:
	Article    314-27   

Pour un client non professionnel, les informations requises à l'article 314-24   peuvent être fournies immédiatement après  la conclusion de tout contrat de prestation de services d’investissement ou connexes, et les informations mentionnées à l’article 314-25   peuvent être fournies immédiatement après que le prestataire de services d’investissement a  commencé à fournir le service, dans les conditions suivantes :
	Transposition de l’article 29.5 de la directive.
	

	
	
	(a) l’entreprise n’a pas été en mesure de respecter les délais stipulés aux paragraphes 1 et 2 parce qu’à la demande du client, le contrat a été conclu en utilisant un moyen de communication à distance qui ne permet pas à l’entreprise de fournir l’information en conformité avec les paragraphes 1 ou 2;  
	1° Le prestataire de services d'investissement n’a pas été en mesure de respecter les délais mentionnés aux articles 314-24    et 314-25 parce qu’à la demande du client, le contrat a été conclu en utilisant un moyen de communication à distance qui ne permet pas au prestataire de fournir l’information en conformité avec ces articles ; 
	
	

	
	
	(b) dans tous les cas où les dispositions de l’article 3, paragraphe 3, de la directive 2002/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 23 septembre 2002 concernant la commercialisation à distance de services financiers auprès des consommateurs, et modifiant les directives 90/619/CEE du Conseil, 97/7/CE et 98/27/CE11 ne s’appliqueraient pas à d’autres titres, l’entreprise d’investissement se conforme aux exigences de cet article en agissant comme si le client de détail existant ou potentiel était un «consommateur» et elle-même un «fournisseur» au sens de ladite directive.  
	2° Le prestataire de services d’investissement applique  les dispositions de l’article R. 121-2-1 5° du code de la consommation. 
	L’article L. 343-1 du code monétaire et financier relatif à la fourniture à distance de services financiers à un consommateur reproduit les dispositions du code de la consommation qui transposent la directive 2002/65/CE.

Parmi ces dispositions figure l’article L. 121-20-10 du code de la consommation qui donne compétence à un décret aux fins d’établir la liste des informations générales devant être communiquées au consommateur avant qu’il ne soit lié par un contrat ainsi que les modalités particulières applicables en cas de communication par téléphonie vocale.

L’article R. 121-2-1 5° du code de la consommation (issu du décret n° 2005-1450 du 25 novembre 2005 relatif à la commercialisation à distance de services financiers auprès des consommateurs) transpose l’article 3.3 de la directive 2002/65/CE : 

« En cas de communication par téléphonie vocale, l'identité du fournisseur et le caractère commercial de l'appel dont le fournisseur a pris l'initiative sont indiqués sans équivoque au début de toute conversation avec le consommateur.
Sous réserve de l'accord formel du consommateur, seules les informations ci-après doivent être fournies :
a) L'identité de la personne en contact avec le consommateur et le lien de cette personne avec le fournisseur ;
b) Une description des principales caractéristiques du service financier ;
c) Le prix total dû par le consommateur au fournisseur pour le service financier, qui comprend toutes les taxes acquittées par l'intermédiaire du fournisseur ou, lorsqu'un prix exact ne peut être indiqué, la base de calcul du prix permettant au consommateur de vérifier ce dernier ;
d) L'indication de l'existence éventuelle d'autres taxes ou frais qui ne sont pas acquittés par l'intermédiaire du fournisseur ou facturés par lui ;
e) L'existence ou l'absence du droit de rétractation mentionné à l'article L. 121-20-12 et, si ce droit existe, sa durée et les modalités de son exercice, y compris des informations sur le montant que le consommateur peut être tenu de payer en vertu de l'article L. 121-20-13.
Le fournisseur informe le consommateur sur, d'une part, le fait que d'autres informations peuvent être fournies sur demande et, d'autre part, la nature de ces informations. »
	

	
	
	Article 29-6 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les entreprises d'investissement informent en temps voulu un client de toute

modification substantielle des informations à fournir en vertu

des articles 30 à 33 ayant une incidence sur un service qu'elle

fournit à ce client. Cette notification doit être faite sur un support durable si les  informations concernées sont à fournir sur un tel support.
	Article 314-28   

Le prestataire de services d’investissement informe en temps voulu un client de toute modification substantielle des informations à fournir en vertu des sous-sections 3 et 4 ayant une incidence sur un service qu’il fournit à ce client. Cette notification doit être faite sur un support durable si les informations concernées sont à fournir sur un tel support.
	Transposition de l’article 29.6 de la directive.
	

	
	
	
	Paragraphe 3 - Support de communication de l'information
	
	

	
	
	Article 3 de la directive 2006/73/CE

1. Lorsqu’en application de la présente directive, une information doit être fournie sur un support durable, les États membres n'autorisent les entreprises d’investissement à la publier sur un support durable autre que le papier qu'à la condition que:
	Article 314-30   

Le support durable peut revêtir une forme autre que la forme papier à la condition que :


	Transposition de l’article 3 de la directive.
	

	
	
	(a)
la fourniture de cette information sur ce support soit adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre l’entreprise et le client; et
	1° La fourniture de l’information sur ce support soit adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre le prestataire de services d'investissement  et le client ; 
	
	

	
	
	(b)
la personne à qui l’information doit être fournie, après s’être vue proposer le choix entre la fourniture de l’information sur papier ou cet autre support durable, opte formellement pour la fourniture de l’information sur cet autre support
	2° La personne à laquelle l’information doit être fournie, après que  le choix lui a été proposé entre la fourniture de l’information sur papier ou cet autre support durable, opte formellement pour la fourniture de l’information sur cet autre support.
	
	 

	
	
	2. Lorsque, en vertu des articles 29, 30, 31, 32, 33 ou 46, paragraphe 2, de la présente directive, une entreprise d’investissement fournit des informations à un client au moyen d'un site web et que cette information n'est pas adressée personnellement au client, les États membres veillent à ce que les conditions suivantes soient respectées :
	Article 314-31   
Lorsque, en application des articles 314-24 à 314-29, 314-33, 314-35 à 314-45 et 314-90, le prestataire de services d'investissement fournit des informations à un client au moyen d'un site Internet et que cette information n'est pas adressée personnellement au client, les conditions suivantes doivent être respectées :
	
	

	
	
	(a) 
la fourniture de cette information par ce moyen est adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre l'entreprise et le client;
	1° La fourniture de cette information par ce moyen est adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre le prestataire et le client ;
	
	

	
	
	(b) 
le client doit consentir formellement à la fourniture de cette information sous cette forme;
	2° Le client doit consentir formellement à la fourniture de cette information sous cette forme ;
	
	

	
	
	(c) le client doit se voir notifier par voie électronique l’adresse du site web et l'endroit du site web où il peut avoir accès à cette information;
	3° Le client doit  recevoir notification par voie électronique de l’adresse du site Internet et l'endroit sur le site Internet où il peut avoir accès à cette information ;
	
	

	
	
	(d) l’information doit être à jour;
	4° L’information doit être à jour;
	
	

	
	
	e) l’information doit être accessible de manière continue via le site web pendant le laps de temps qui est raisonnablement nécessaire au client pour l’examiner.
	5° L’information doit être accessible de manière continue via le site Internet pendant le laps de temps qui est raisonnablement nécessaire au client pour l’examiner.
	
	

	
	
	3. Aux fins du présent article, la fourniture d’informations au moyen de communications électroniques sera considérée comme adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre l’entreprise et le client s’il est prouvé que le client a un accès régulier à l'internet. La fourniture par le client d'une adresse courriel aux fins de la conduite de ces affaires sera interprétée comme une preuve de cet accès régulier.
	Article    314-32   

La fourniture d’informations au moyen de communications électroniques est considérée comme adaptée au contexte dans lequel sont ou seront conduites les affaires entre le prestataire de services d’investissement et le client s’il est prouvé que ce dernier  a un accès régulier à internet. La fourniture par le client d'une adresse électronique aux fins de la conduite de ces affaires constitue une preuve de cet accès régulier.
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	SECTION 5 – Conventions conclues avec les clients
	
	

	Article 321-68 

Lorsqu’ils exercent une activité de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers ou d’exécution d’ordres pour le compte de tiers ou de compensation, les prestataires habilités établissent avec chacun de leurs donneurs d’ordres une convention de services écrite.

Les dispositions prévues au premier alinéa ne sont pas applicables, sauf en ce qui concerne l’activité de compensation, lorsque le prestataire exerce les activités en cause pour le compte d’établissements de crédit, d’entreprises d’investissement, d’institutions visées à l’article L. 531-2 du code monétaire et financier ou d’établissements non résidents ayant un statut comparable.
	Article 322-67 

Toute gestion individuelle doit donner lieu à l’établissement préalable d’une convention écrite.


	Article 19.7 de la directive 2004/39/CE

L'entreprise d'investissement constitue un dossier incluant le ou les documents approuvés par l'entreprise d'investissement et le client, où sont énoncés les droits et les obligations des parties ainsi que les autres conditions auxquelles la première fournit des services au second. Les droits et les obligations des parties au contrat peuvent être incorporés par référence à d'autres documents ou textes juridiques.

Article 39 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent qu’une entreprise d’investissement qui fournit un service d’investissement autre qu'un conseil en investissement à un nouveau client de détail pour la première fois après la date d'entrée en vigueur de la présente directive conclue un contrat de base avec le client, sur papier ou un autre support durable, énonçant les droits et obligations fondamentaux de l’entreprise et du client.

Les droits et devoirs des parties à l’accord peuvent être consignés moyennant une référence à d'autres documents ou textes juridiques.
	
	L’article 19.7 de la directive 2004/39/CE et  l’article  39 de la directive 2006/73/CE sont transposés à l’article L. 533-14 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement constituent un dossier incluant le ou les documents approuvés par eux-mêmes et leurs clients, où sont énoncés les droits et obligations des parties ainsi que les autres conditions auxquelles les premiers fournissent des services aux seconds.
Lorsqu’ils fournissent un service d’investissement autre que le conseil en investissement, les prestataires de services d’investissement concluent avec leurs nouveaux clients non professionnels une convention fixant les principaux droits et obligations des parties, dans les conditions et selon les modalités fixées par le règlement général de l’Autorité des marchés financiers.

Les clients liés par une convention existante au 1er novembre 2007 ne sont pas considérés comme des nouveaux clients.
Pour l’application des premier et deuxième alinéas, les droits et obligations des parties au contrat peuvent être déterminés par référence à d’autres documents ou textes juridiques. »
	Nous comprenons que ce paragraphe ne s’applique qu’aux flux de conventions, et non au stock existant à la date d’entrée en vigueur du RG.


	
	
	Considérant 41 de la directive 2006/73/CE

La présente directive impose aux entreprises d'investissement

fournissant à de nouveaux clients de détail des services d'investissement autres que le conseil en investissements de conclure avec chacun de ces clients un contrat de base précisant par écrit les principaux droits et obligations de l'entreprise et du client. Toutefois, elle n'impose pas d'autres obligations portant sur la forme, le contenu ou l'exécution des contrats de prestation de services d'investissement ou auxiliaires.

Considérant 62 de la directive 2006/73/CE

Rien dans la présente directive n'exige des autorités compétentes qu'elles approuvent le contenu du contrat de base passé entre une entreprise d'investissement et ses

clients de détail. Il ne leur est cependant pas interdit de le faire, pour autant qu'une telle approbation ne se fonde que sur la conformité de l'entreprise avec ses obligations au titre de la directive 2004/39/CE d'agir d'une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts de ses clients et de produire des enregistrements consignant les droits et les obligations respectifs des entreprises d'investissement et de leurs clients et toutes les autres conditions attachées à la prestation des services par ces

entreprises à leurs clients.
	
	Les considérants 41 et 62 sont interprétés comme plaçant hors du champ de la directive le contenu des contrats. Sur ce point, la directive n’est donc pas d’harmonisation maximale.
	Ce commentaire ne signifie pour autant pas que le régulateur a toute latitude pour déterminer le contenu du contrat qui relève par nature de la liberté contractuelle.

	
	
	
	Sous-section 1 – Contenu de la convention
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 – Dispositions applicables au service de gestion de portefeuille
	
	

	
	Article 322-68 

Le mandat de gestion mentionne au moins :

1° Les objectifs de la gestion ;

2° Les catégories d’instruments financiers que peut comporter le portefeuille. Sauf convention contraire, les instruments autorisés sont :

a) Les instruments financiers négociés sur un marché réglementé ou sur un marché réglementé en fonctionnement régulier d’un État ni membre de la Communauté européenne ni partie à l’accord sur l’Espace économique européen pour autant que ce marché ne figure pas sur une liste de marchés exclus établie par l’AMF ;

b) Les OPCVM européens conformes à la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 et les OPCVM de droit français respectant les règles de cette directive ;

c) Les instruments financiers à terme négociés sur un marché figurant sur la liste fixée par arrêté ministériel ;

3° Les modalités d’information du mandant sur la gestion de son portefeuille;

4° La durée, les modalités de reconduction et de résiliation du mandat ;

5° Le mode de rémunération du mandataire.

6° Le cas échéant, lorsque le mandant n'a pas la qualité d'investisseur qualifié, la possibilité de participer à des opérations ou de souscrire ou acquérir des instruments financiers réservés aux investisseurs qualifiés. 

Lorsque le mandat autorise des opérations portant sur les instruments financiers autres que ceux mentionnés au 2° ou à effet de levier, notamment les opérations effectuées sur les instruments financiers à terme, un accord spécial et exprès du mandant doit être donné, qui indique clairement les instruments autorisés, les modalités de ces opérations et de l’information du mandant.

Le mandataire ne peut déléguer une partie de la gestion du portefeuille sans avoir obtenu l’accord préalable exprès du mandant.

Une instruction de l’AMF précise l’application de ces dispositions.
	Article 19.7 de la directive 2004/39/CE

L'entreprise d'investissement constitue un dossier incluant le ou les documents approuvés par l'entreprise d'investissement et le client, où sont énoncés les droits et les obligations des parties ainsi que les autres conditions auxquelles la première fournit des services au second. Les droits et les obligations des parties au contrat peuvent être incorporés par référence à d'autres documents ou textes juridiques.

Considérant 41 de la directive 2006/73/CE

La présente directive impose aux entreprises d'investissement fournissant à de nouveaux clients de détail des services d'investissement autres que le conseil en investissements de conclure avec chacun de ces clients un contrat de base précisant par écrit les principaux droits et obligations de l'entreprise et du client. Toutefois, elle n'impose pas d'autres obligations portant sur la forme, le contenu ou l'exécution des contrats de prestation de services d'investissement ou auxiliaires.


	Article 314-61
Le mandat de gestion mentionne au moins :

1° Les objectifs de la gestion ;

2° Les catégories d’instruments financiers que peut comporter le portefeuille. Sauf convention contraire, les instruments autorisés sont :

a) Les instruments financiers négociés sur un marché réglementé ou sur un marché réglementé en fonctionnement régulier d’un État ni membre de la Communauté européenne ni partie à l’accord sur l’Espace économique européen pour autant que ce marché ne figure pas sur une liste de marchés exclus établie par l’AMF ;

b) Les OPCVM européens conformes à la directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 et les OPCVM de droit français respectant les règles de cette directive ;

c) Les instruments financiers à terme négociés sur un marché figurant sur la liste fixée par arrêté ministériel ;

3° Les modalités d’information du mandant sur la gestion de son portefeuille;

4° La durée, les modalités de reconduction et de résiliation du mandat ;

5° Le mode de rémunération du mandataire.
6° Le cas échéant, lorsque le mandant n'a pas la qualité d'investisseur qualifié, la possibilité de participer à des opérations ou de souscrire ou acquérir des instruments financiers réservés aux investisseurs qualifiés. 

Lorsque le mandat autorise des opérations portant sur les instruments financiers autres que ceux mentionnés au 2° ou à effet de levier, notamment les opérations effectuées sur les instruments financiers à terme, un accord spécial et exprès du mandant doit être donné, qui indique clairement les instruments autorisés, les modalités de ces opérations et de l’information du mandant.

Le mandataire ne peut déléguer une partie de la gestion du portefeuille sans avoir obtenu l’accord préalable exprès du mandant.
Une instruction de l’AMF précise l’application de ces dispositions.
	Il est proposé de reprendre l’actuel article 322-68 du RGAMF qui fixe des clauses obligatoires, lesquelles sont en hors du champ d’application de la directive. 

Il pourrait être envisagé de limiter l’application de l’article 314-61 aux clients non professionnels.
L’article L. 533-16 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance dispose :  « Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application des articles L. 533-11 à L. 533-15, en tenant compte de la nature du service proposé ou fourni, de celle de l’instrument financier considéré, ainsi que du caractère professionnel ou non du client. »


	L’AFG est favorable à cette proposition de l’AMF et souhaiterait que cette limitation figure clairement dans le texte.
Cette disposition semble contraire au principe que la SGP étant elle-même investisseur qualifié, elle devrait pouvoir souscrire ou proposer ces produits et services sans cette mention dans le mandat. 

Cette disposition semble en contradiction avec l’obligation de test d’adéquation prévu à l’article 35 de la MIF 2.
Sur-transposition. Les deux derniers alinéas sont à supprimer. Cf. également commentaire sur l’article 313-93.


	
	Article 322-69

Le contrat peut être résilié à tout moment par le mandant ou le mandataire. La dénonciation s’effectue par lettre recommandée avec demande d’avis de réception.

La dénonciation à l’initiative du mandant prend effet dès réception de la lettre recommandée par le mandataire qui cesse d’être habilité à prendre l’initiative de nouvelles opérations.

La dénonciation par le mandataire prend effet cinq jours de négociation après réception de la lettre recommandée par le mandant.

Au plus tard à la date d’effet de la résiliation, le mandataire établit un relevé de portefeuille et arrête un compte rendu de gestion faisant apparaître les résultats de la gestion depuis le dernier état du portefeuille ; il donne tous les éclaircissements utiles au mandant sur la nature des positions ouvertes.
	
	Article 314-62

Le contrat peut être résilié à tout moment par le mandant ou le mandataire. La dénonciation s’effectue par lettre recommandée avec demande d’avis de réception.

La dénonciation à l’initiative du mandant prend effet dès réception de la lettre recommandée par le mandataire qui cesse d’être habilité à prendre l’initiative de nouvelles opérations.

La dénonciation par le mandataire prend effet cinq jours de négociation après réception de la lettre recommandée par le mandant.

Au plus tard à la date d’effet de la résiliation, le mandataire établit un relevé de portefeuille et arrête un compte rendu de gestion faisant apparaître les résultats de la gestion depuis le dernier état du portefeuille ; il donne tous les éclaircissements utiles au mandant sur la nature des positions ouvertes.
	Maintien de  l’article 322-69 du RGAMF qui fixe la procédure de résiliation des mandats de gestion, la directive ne faisant pas obstacle au maintien d’une procédure d’exécution du contrat. 
	

	
	Article 322-69-1

Avant de participer pour la première fois à une opération ou à la souscription ou l'acquisition mentionnée au 6° de l'article 322-68, dans le cadre d'un mandat de gestion existant au 28 septembre 2006, les prestataires de services d'investissement informent leur mandant par lettre particulière.
	
	
	Suppression de l’article 322-69-1 RGAMF qui fixe une clause de grand-père dont l’échéance est dépassée.
	

	
	
	
	Paragraphe 2 – Dispositions applicables aux services autres que les services de gestion de portefeuille et le conseil en investissements
	
	

	
	
	
	Sous-paragraphe 1 – Dispositions communes
	
	

	Article 321-71

Toute convention de services ou d’ouverture de compte contient les clauses suivantes :

1° L’identité de la ou des personnes avec lesquelles est établie la convention de services :
a) Lorsqu’il s’agit d’une personne morale, les modalités d’information du prestataire sur le nom de la ou des personnes habilitées à agir au nom de ladite personne morale ; en outre, le cas échéant, la qualité d’investisseur qualifié, au sens des articles D. 411-1, D. 411-2, D. 734-1, D. 744-1, D. 754-1 et D. 764-1 du code monétaire et financier 1 ;

b) Lorsqu’il s’agit d’une personne physique, sa qualité, le cas échéant, de résident français, de résident d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ou de résident d’un pays tiers, en outre, le cas échéant, l’identité de la ou des personnes habilitées à agir au nom de ladite personne physique ;

2° Les services d’investissement et les services mentionnés au 2° du I de l’article 311-1 objet de la convention ainsi que les catégories d’instruments financiers sur lesquelles portent les services ;

3° La tarification des services fournis par le prestataire habilité ;

4° La durée de validité de la convention ;

5° Les obligations de confidentialité à la charge du prestataire habilité conformément aux lois et règlements en vigueur relatifs au secret professionnel ;

6° Le cas échéant, la qualité de non-ducroire en application de l’article 321-20.
	
	
	Article 314-63

Toute convention de services contient les clauses suivantes :

1° L’identité de la ou des personnes avec lesquelles est établie la convention de services :
a) Lorsqu’il s’agit d’une personne morale, les modalités d’information du prestataire sur le nom de la ou des personnes habilitées à agir au nom de ladite personne morale ; en outre, le cas échéant, la qualité d’investisseur qualifié, au sens des articles D. 411-1, D. 411-2, D. 734-1, D. 744-1, D. 754-1 et D. 764-1 du code monétaire et financier ;

b) Lorsqu’il s’agit d’une personne physique, sa qualité, le cas échéant, de résident français, de résident d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen ou de résident d’un pays tiers, en outre, le cas échéant, l’identité de la ou des personnes habilitées à agir au nom de ladite personne physique;

2° Les services de tenue de compte, de compensation, de conservation et d’administration d’instruments financiers et l’activité de dépositaire d’OPC objet de la convention ainsi que les catégories d’instruments financiers sur lesquelles portent les services ;

3° La tarification des services fournis par le prestataire de services d’investissement ;

4° La durée de validité de la convention ;

5° Les obligations de confidentialité à la charge du prestataire de services d’investissement conformément aux lois et règlements en vigueur relatifs au secret professionnel ;


	Il pourrait être envisagé de limiter l’application des articles 314-63   et suivants aux clients non professionnels.

L’article L. 533-16 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance dispose : 

« Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application des articles L. 533-11 à L. 533-15, en tenant compte de la nature du service proposé ou fourni, de celle de l’instrument financier considéré, ainsi que du caractère rofessionnel ou non du client. »

Il est proposé de supprimer le 6° au motif que l’actuel article L. 533‑5 du code monétaire et financier est abrogé par le projet d’ordonnance.


	Nous pensons que cet article ne s’applique pas à la RTO et qu’il conviendrait de modifier le titre du paragraphe 2.

	Article 321-57

La convention de service mentionnée à l’article 321-68 précise de manière expresse les modes de preuve propres à la réception d’ordres via Internet.


	
	
	Article 314-64

La convention de services précise de manière expresse les modes de preuve propres à la réception d’ordres via Internet.
	Reprise de l’article 321-57 du RGAMF.
	

	Article 321-65

En cas de dysfonctionnement du système de réception d’ordres, le prestataire habilité fait ses meilleurs efforts pour informer les utilisateurs de la nature et de la durée prévisible du dysfonctionnement.

Le prestataire décrit dans la convention de service les équipements alternatifs mis à la disposition du client en cas d’interruption prolongée du service.
	
	
	Article 314-65    

En cas de dysfonctionnement du système de réception d’ordres, le prestataire de services d’investissement fait ses meilleurs efforts pour informer les utilisateurs de la nature et de la durée prévisible du dysfonctionnement.

Le prestataire décrit dans la convention de service les équipements alternatifs mis à la disposition du client en cas d’interruption prolongée du service.
	Reprise de l’article 321-65 du RGAMF.
	

	Article 321-70

Les clauses obligatoires devant figurer dans la convention de services mentionnée à l’article 321-68 et dans la convention d’ouverture de compte mentionnée à l’article 321-69 peuvent, le cas échéant, être rassemblées au sein d’une seule et même convention, dans les conditions fixées par une instruction de l’AMF.
	
	
	Article 314-66    

Les clauses obligatoires devant figurer dans la convention de services et dans la convention d’ouverture de compte peuvent, le cas échéant, être rassemblées au sein d’une seule et même convention, dans les conditions fixées par une instruction de l’AMF.
	Reprise de l’article 321-70 du RGAMF.
	

	
	
	
	Article 314-67 (vide)
	
	

	
	
	
	Sous-paragraphe 2 – Dispositions spécifiques au service de réception et de transmission d’ordres
	
	

	Article 321-73

Lorsqu’elle porte sur le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers, la convention précise :

1° Les caractéristiques des ordres susceptibles d’être adressés au prestataire habilité. Ces caractéristiques tiennent compte, le cas échéant, des règles des marchés sur lesquels ces ordres sont appelés à être exécutés ;

2° Le mode de transmission des ordres ;

3° Les modalités d’information du donneur d’ordres dans les cas où la transmission de l’ordre n’a pu être menée à bien ;

4° L’établissement en charge de tenir le compte du client si le teneur de compte n’est pas le prestataire assurant le service de réception et transmission d’ordres.

Lorsque le prestataire habilité agit en qualité de commissionnaire, la convention prévoit également le contenu et les modalités de l’information du client après l’exécution de l’ordre, tel que prévus à l’article 321-72. Le délai fixé dans la convention pour adresser l’information en suite de l’exécution de l’ordre ne peut excéder vingt-quatre heures après que le prestataire chargé de transmettre l’ordre a lui-même été informé des conditions de son exécution.
	
	
	Article 314-68

Lorsqu’elle porte sur le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers, la convention précise :

1° Les caractéristiques des ordres susceptibles d’être adressés au prestataire de services d’investissement. Ces caractéristiques tiennent compte, le cas échéant, des règles des marchés sur lesquels ces ordres sont appelés à être exécutés ;

2° Le mode de transmission des ordres ;

3° Les modalités d’information du donneur d’ordres dans les cas où la transmission de l’ordre n’a pu être menée à bien ;

4° L’établissement en charge de tenir le compte du client si le teneur de compte n’est pas le prestataire assurant le service de réception et transmission d’ordres.

Lorsque le prestataire de services d’investissement agit en qualité de commissionnaire, la convention prévoit également le contenu et les modalités de l’information du client après l’exécution de l’ordre, tel que prévus à l’article 314-71. Le délai fixé dans la convention pour adresser l’information en suite de l’exécution de l’ordre ne peut excéder vingt-quatre heures après que le prestataire chargé de transmettre l’ordre a lui-même été informé des conditions de son exécution.


	
	

	Article 321-60

Le prestataire habilité peut proposer au client, dans la convention de service et d’ouverture de compte, le choix entre la demande d’envoi par courrier et la demande d’envoi via Internet, d’une part, des avis d’opéré, d’autre part, des relevés de portefeuille.

Lorsque le prestataire prévoit de n’envoyer au client les avis d’opéré et les relevés de portefeuille que via Internet, ce mode de transmission exclusif doit avoir été prévu dans la convention de service et d’ouverture de compte.


	
	
	Article 314-69
Lorsque le prestataire de services d’investissement fournit le service de réception et transmission d’ordres via Internet, il peut proposer au client, dans la convention de service et d’ouverture de compte, le choix entre la demande d’envoi par courrier et la demande d’envoi via Internet, d’une part, des avis d’opéré, d’autre part, des relevés de portefeuille.

Lorsque le prestataire prévoit de n’envoyer au client les avis d’opéré et les relevés de portefeuille que via Internet, ce mode de transmission exclusif doit avoir été prévu dans la convention de service et d’ouverture de compte.
	Reprise de l’article 321-60 du RGAMF.
	

	Article 321-64

La confirmation par le prestataire habilité de la prise en compte de l’ordre du client est affichée à l’écran. Le prestataire habilité invite alors le client à confirmer son propre accord.

La convention de service précise que le prestataire assume la responsabilité de la bonne exécution de l’ordre, après que la confirmation de prise en compte de l’ordre a été adressée au client et dès l’instant où ce dernier a confirmé son accord.
	
	
	Article 314-70

Lorsque le prestataire de services d’investissement fournit le service de réception et transmission d’ordres via Internet, la convention de service précise que le prestataire assume la responsabilité de la bonne exécution de l’ordre, après que la confirmation de prise en compte de l’ordre a été adressée au client et dès l’instant où ce dernier a confirmé son accord.


	Reprise de l’article 321-64 second alinéa du RGAMF.
	

	
	
	
	Sous-paragraphe 3 – Dispositions spécifiques au service d’exécution d’ordres
	
	

	Article 321-72

Lorsqu’elle porte sur le service d’exécution d’ordres pour le compte de tiers, la convention précise :

1° Les caractéristiques des ordres susceptibles d’être adressés au prestataire habilité. Ces caractéristiques tiennent compte, le cas échéant, des règles des marchés sur lesquels ces ordres sont appelés à être exécutés ;

2° Le mode de transmission des ordres ;

3° Le contenu et les modalités d’information du donneur d’ordres sur la réalisation de la prestation, étant précisé que l’information prévue par la convention doit permettre au donneur d’ordres de connaître, au minimum :

a) Le ou les instruments financiers concernés ainsi que, le cas échéant, le marché sur lequel a eu lieu l’opération ;

b) La date et le prix d’exécution ;

c) Le montant de l’opération en distinguant les différents éléments du montant brut ;

d) Le délai prévu par la convention pour adresser l’information, qui ne peut excéder vingt-quatre heures ;

4° Le délai dont dispose le donneur d’ordres pour contester les conditions d’exécution de la prestation dont il a été informé ;

5° L’établissement en charge de tenir le compte du client si le teneur de compte n’est pas le prestataire assurant le service d’exécution d’ordres.
	
	
	Article 314-71

Lorsqu’elle porte sur le service d’exécution d’ordres pour le compte de tiers, la convention précise :

1° Les caractéristiques des ordres susceptibles d’être adressés au prestataire de services d’investissement. Ces caractéristiques tiennent compte, le cas échéant, des règles des marchés sur lesquels ces ordres sont appelés à être exécutés ;

2° Le mode de transmission des ordres ;

3° Le contenu et les modalités d’information du donneur d’ordres sur la réalisation de la prestation, étant précisé que l’information prévue par la convention doit permettre au donneur d’ordres de connaître, au minimum :

a) Le ou les instruments financiers concernés ainsi que, le cas échéant, le marché sur lequel a eu lieu l’opération ;

b) La date et le prix d’exécution ;

c) Le montant de l’opération en distinguant les différents éléments du montant brut ;

d) Le délai prévu par la convention pour adresser l’information, qui ne peut excéder vingt-quatre heures ;

4° Le délai dont dispose le donneur d’ordres pour contester les conditions d’exécution de la prestation dont il a été informé ;

5° L’établissement en charge de tenir le compte du client si le teneur de compte n’est pas le prestataire assurant le service d’exécution d’ordres.
	Reprise de l’article 321-72 du RGAMF.
	


VIII.
ASPECTS RELATIFS A LA COMMUNICATION A CARACTERE PROMOTIONNEL

Articles concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 3 - L'information des clients
Sous-section 2 - Communications à caractère promotionnel
Commentaires généraux

Revenir au terme de la directive : « publicitaire » et non « à caractère promotionnel ».
Par ailleurs, par cohérence avec la rédaction de la directive, il conviendrait de compléter l’article 314-34 pour préciser que les demandes de modifications de documents par le régulateur soient uniquement fondées sur le respect de l’obligation prévue du caractère correct, clair et non trompeur.

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous-section 2 - Communications à caractère promotionnel
	
	Sur-transposition sur le titre de la sous section : « à caractère promotionnel » serait à remplacer par « publicitaire »

Cette remarque vaut pour tout le corps du texte.

	
	
	Article 29.7 de la directive 2006/73/CE 

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles veillent à ce que les informations contenues dans une information publicitaire soient compatibles avec toutes les informations que l’entreprise fournit à ses clients dans le cadre de son activité de prestation de services d’investissement et auxiliaires.
	Article   314-33  

Les informations contenues dans une information à caractère promotionnel sont compatibles avec toutes les informations que le prestataire de services d’investissement fournit à ses clients dans le cadre de son activité de prestation de services d’investissement et connexes.
	Transposition de l’article 29.7 de la directive.
	

	
	Article 322-66 alinéa 2

L’AMF peut exiger des sociétés de gestion de portefeuille de lui communiquer, préalablement à leur publication, distribution, remise ou diffusion, les documents qu’elles adressent à leur clientèle et au public. Elle peut en faire modifier la présentation ou la teneur. 

Article 411-50 alinéa 1er
L’AMF peut exiger communication de tous les documents établis ou diffusés par un OPCVM, sa société de gestion de portefeuille et toute personne le distribuant. Elle peut en faire modifier à tout moment la présentation et la teneur. 
	Considérant 43 de la directive 2006/73/CE

Nulle disposition de la présente directive n'impose aux autorités compétentes d'approuver le contenu et la forme des informations publicitaires. La directive ne les empêche toutefois pas d'agir en ce sens, à condition que toute approbation préalable de la sorte soit exclusivement fondée sur le respect de l'obligation prévue par la directive 2004/39/CE selon laquelle les informations adressées aux clients, y compris publicitaires, doivent être correctes, claires et non trompeuses.
	Article  314-34   

L’AMF peut exiger des prestataires de services d’investissement qu’ils lui  communiquent, préalablement à leur publication, distribution, remise ou diffusion, les communications à caractère promotionnels qu’ils adressent à leur clientèle et au public. Elle peut en faire modifier la présentation ou la teneur. 


	Le considérant 43 de la directive d’application permet de conserver l’actuel article 322-66 alinéa 2 du RGAMF en l’étendant à l’ensemble des services d’investissement.


	Par cohérence avec la rédaction de la directive, il conviendrait de préciser que ces demandes de modifications soient uniquement fondées sur le respect de l’obligation prévue du caractère correct, clair et non trompeur.


	
	
	Article 29.8 de la directive 2006/73/CE

Les États membres s’assurent que lorsqu’une information publicitaire contient une offre ou une invitation du type ci-après et précise le mode de réponse ou inclut un formulaire à utiliser pour toute réponse, elle mentionne toutes les informations visées aux articles 30 à 33 qui apparaissent pertinentes au regard de cette offre ou invitation:


	Article 314-35   

Lorsqu’une communication à caractère promotionnel contient une offre ou une invitation du type ci-après et précise le mode de réponse ou inclut un formulaire à utiliser pour toute réponse, elle comporte toutes les informations mentionnées aux sous-sections 3 et 4 qui apparaissent pertinentes au regard de cette offre ou invitation :
	Transposition de l’article 29.8 de la directive.
	

	
	
	(a) offre de conclusion d’un contrat concernant un instrument financier, un service d’investissement ou un service auxiliaire à toute personne qui répond à l’information publicitaire;  
	 1° Offre de conclusion d’un contrat ou d’une transaction concernant un instrument financier, un service d’investissement ou un service  connexe à toute personne qui répond à la communication à caractère promotionnel ;
	
	

	
	
	b) 
invitation à toute personne qui répond à l’information publicitaire de conclure un contrat concernant un instrument financier, un service d’investissement ou un service auxiliaire.
	 2° Invitation à toute personne qui répond à la communication à caractère promotionnel de conclure un contrat concernant un instrument financier, un service d’investissement ou un service connexe.
	
	

	
	
	Toutefois, le premier alinéa ne s’applique pas lorsque, pour répondre à l’offre ou à l’invitation contenue dans l’information publicitaire, le client de détail potentiel doit se référer à un ou plusieurs autres documents qui, seul ou en combinaison, contiennent ces informations.
	Toutefois, le premier alinéa ne s’applique pas lorsque, pour répondre à l’offre ou à l’invitation contenue dans la communication à caractère promotionnel, le client non professionnel potentiel doit se référer à un ou plusieurs autres documents qui, seul ou en combinaison, contiennent ces informations.
	
	


IX.
ASPECTS RELATIFS A L’EVALUATION DE L’ADEQUATION ET DU CARACTERE APPROPRIE DU SERVICE A FOURNIR
Textes concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 4 - Evaluation de l’adéquation et du caractère approprié du service à fournir
Sous-section 1 – Evaluation de l’adéquation des services de gestion de portefeuille et de conseil en investissement
Sous-section 2 – Evaluation du caractère approprié des autres services d’investissement
Sous-section 3 – Dispositions communes à l’évaluation de l’adéquation et du caractère approprié
Sous-section 4 – Dispositions spécifiques au service d'exécution simple des ordres
Commentaires généraux

L’AFG estime qu’il serait nécessaire de modifier la réglementation applicable aux CIF en regard de celle des PSI afin de permettre l’application des articles 314-56 et 314-57 pour les sociétés de gestion qui sont en relation avec ceux-ci.

Par ailleurs, nous souhaitons que la rédaction de l’article 314-60 soit clarifiée et respecte plus précisément les dispositions de la directive. En particulier, la partie de phrase « donne lieu à un règlement espèces » pourrait conduire à classifier les OPCVM dans la catégorie d’instruments complexes, ce qui est contraire à ce que prévoit la directive.
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	SECTION 4 - Evaluation de l’adéquation et du caractère approprié du service à fournir
	
	

	
	
	
	Sous-section 1 – Evaluation de l’adéquation des services de gestion de portefeuille 

et de conseil en investissement
	
	

	
	
	Article 19.4 de la directive 2004/39/CE

Lorsqu'elle fournit du conseil en investissement ou des services de gestion de portefeuille, l'entreprise d'investissement se procure les informations nécessaires concernant les connaissances et l'expérience du client ou du client potentiel en matière d'investissement en rapport avec le type spécifique de produit ou de service, sa situation financière et ses objectifs d'investissement, de manière à pouvoir lui recommander les services d'investissement et les instruments financiers qui lui conviennent ["that are suitable for him" en anglais].
	
	L’article 19.4 de la directive 2004/39/CE est transposé à l’article L. 533-13 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance :  « En vue de fournir le service de conseil en investissement ou celui de gestion de portefeuille pour le compte de tiers, les prestataires de services d'investissement s’enquièrent auprès de leurs clients de leurs connaissances et de leur expérience en matière d’investissement, ,ainsi que de leur situation financière et de leurs objectifs d’investissement de manière à pouvoir leur recommander les instruments financiers adaptés ou gérer leur portefeuille de manière adaptée à leur situation..»
	

	
	
	Considérant 57 de la directive 2006/73/CE

Aux fins de l’article 19, paragraphe 4, de la directive 2004/39/CE, une transaction peut ne pas être en adéquation avec le client ou client potentiel en raison des risques inhérents aux instruments financiers concernés, du type de transaction, des caractéristiques de l’ordre ou de la fréquence des opérations. Une série de transactions dont chacune prise isolément est adéquate peut ne pas satisfaire au test d’adéquation si la recommandation ou les décisions d’exécution interviennent avec une fréquence qui n’est pas dans le meilleur intérêt du client. Dans le cas de la gestion de portefeuille, une transaction peut aussi être inadéquate si elle compromet l’adéquation de la composition du portefeuille.  
	
	Le considérant 57 relatif aux services de gestion de portefeuille et de conseil en investissement pourrait figurer dans une instruction ou une position de l’AMF.
	

	
	
	Considérant 58 de la directive 2006/73/CE

En application de l’article 19, paragraphe 4, de la directive 2004/39/CE, une entreprise d’investissement n’est tenue d'évaluer l’adéquation pour un client de services d’investissement ou d’instruments financiers que si elle lui fournit des conseils en investissement ou un service de gestion de portefeuille. Dans le cas des autres services d’investissement, l’article 19, paragraphe 5, de cette directive impose à l’entreprise d’évaluer le caractère approprié du service d’investissement ou du produit concerné pour le client, mais seulement si le produit n’est pas seulement si le produit n’est pas proposé sur la base d’une exécution simple au sens de l’article 19, paragraphe 6, de cette directive (qui s’applique aux produits non complexes).
	Considérant 58 de la directive 2006/73/CE

En application de l’article 19, paragraphe 4, de la directive 2004/39/CE, une entreprise d’investissement n’est tenue d'évaluer l’adéquation pour un client de services d’investissement ou d’instruments financiers que si elle lui fournit des conseils en investissement ou un service de gestion de portefeuille. Dans le cas des autres services d’investissement, l’article 19, paragraphe 5, de cette directive impose à l’entreprise d’évaluer le caractère approprié du service d’investissement ou du produit concerné pour le client, mais seulement si le produit n’est pas proposé sur la base d’une exécution simple au sens de l’article 19, paragraphe 6, de cette directive (qui s’applique aux produits non complexes).
	Le considérant 58 fixe le champ d’application des obligations des PSI en matière d’évaluation de l’adéquation des services. Il est proposé de ne pas le reprendre car le service d’investissement concerné sera précisé dans chaque disposition.
	

	
	Article 322-63

La société de gestion de portefeuille s’enquiert des objectifs, de l’expérience en matière d’investissement et de la situation du mandant.

Les prestations proposées dans le cadre d’un mandat doivent être adaptées à la situation du mandant.

Les informations utiles lui sont communiquées afin de lui permettre de confier la gestion de ses actifs, ou de prendre une décision d’investissement ou de désinvestissement, en toute connaissance de cause.


	Article 52 de la directive 2006/73/CE

Aux fins de la définition du «conseil en investissement» énoncée à l'article 4, paragraphe 1, point 4), de la directive 2004/39/CE, une recommandation est réputée «personnalisée» lorsqu'elle est adressée à une personne en raison de sa qualité d'investisseur ou d'investisseur potentiel, ou de sa qualité d'agent d'un investisseur

ou d'investisseur potentiel.

Cette recommandation doit être présentée comme adaptée à cette

personne, ou fondée sur l'examen de la situation propre à cette personne, et doit recommander la réalisation d'une opération relevant des catégories suivantes:

a) l'achat, la vente, la souscription, l'échange, le remboursement, la détention ou la prise ferme d'un instrument financier particulier;

b) l'exercice ou le non-exercice du droit conféré par un instrument financier particulier d'acheter, de vendre, de souscrire, d'échanger ou de rembourser un instrument financier.

Une recommandation n'est pas réputée personnalisée si elle est exclusivement diffusée par des canaux de distribution ou destinée

au public.

Considérant 81 de la directive 2006/73/CE

Les conseils d'ordre général concernant un type d'instrument

financier ne constituent pas des conseils en investissement au sens de la directive 2004/39/CE, la présente directive précisant en effet qu'aux fins de la directive 2004/39/CE, le conseil en investissement doit être restreint aux conseils portant sur des instruments financiers particuliers. Toutefois, si une entreprise d'investissement donne à un client des conseils sur un type d'instrument financier en général, qu'elle présente comme adaptés à sa personne ou fondés sur un examen de sa situation personnelle, et qu'il s'avère en fait que ces conseils ne sont ni adaptés à ce client ni fondés sur un examen de sa situation personnelle, il est probable qu'en l'espèce — sous réserve des circonstances propres à chaque cas particulier — l'entreprise agit en contrevenant aux dispositions de l'article 19, paragraphes 1 ou 2, de la directive 2004/39/CE. 

Plus précisément, une entreprise qui donnerait de tels conseils serait susceptible de manquer à l'obligation d'agir d'une manière honnête, équitable et professionnelle servant au mieux les intérêts de ses clients qui lui incombe en vertu de l'article 19, paragraphe 1. De tels conseils seraient également susceptibles de contrevenir à l'exigence de l'article 19, paragraphe 2, selon laquelle l'information qu'adresse l'entreprise à ses clients doit être correcte, claire et non trompeuse.
	Article    314-46   

En application de l’article L. 321-1 II. 5 du code monétaire et financier, une recommandation est personnalisée lorsqu’elle est adressée à une personne en raison de sa qualité d’investisseur ou d’investisseur potentiel, ou de sa qualité d’agent d’un investisseur ou investisseur potentiel.  Cette recommandation est celle qui est faite de manière individuelle à une personne déterminée, et qui recommande la réalisation d’une opération relevant des catégories suivantes : 

a) L’achat, la vente, la souscription, l’échange, le remboursement, la détention ou la prise ferme d’instruments financiers; 
b) L’exercice ou le non exercice du droit conféré par un instrument financier particulier d’acheter, de vendre, de souscrire, d’échanger ou de rembourser un instrument financier. 

Une recommandation n’est pas réputée personnalisée si elle est exclusivement diffusée par des canaux de distribution ou destinée au public".

	L’article L. 321-1 II. 5 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance, dispose : « Constitue le service de conseil en investissement le fait de fournir des recommandations personnalisées à un tiers, soit à sa demande soit à l’initiative de l’entreprise qui fournit le conseil, concernant une ou plusieurs transactions portant sur des instruments financiers. Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise la notion de recommandation personnalisée au sens de la présente disposition. »

	Sur-transposition : nous demandons que les termes de la directive soient repris, et notamment le terme « adaptée ».
Il conviendrait de reprendre les termes de la directive (« d’un instrument financier particulier »).


	
	
	Article 35.1 de la directive 2006/73/CE
Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement obtiennent de leurs clients ou clients potentiels toute l’information nécessaire pour que l’entreprise connaisse les faits essentiels les concernant et dispose d’une base suffisante pour considérer, compte tenu de la nature et de l’étendue du service fourni, que la transaction qu’elle entend recommander ou engager dans le cadre du service de gestion de portefeuille qu’elle fournit satisfait aux critères suivants:  

(a) elle répond aux objectifs d’investissement du client en question;  

(b) elle est telle que le client est financièrement en mesure de faire face à tout risque lié compatible avec ses objectifs d’investissement;  

(c) elle est telle que le client possède l’expérience et la connaissance nécessaires pour comprendre les risques inhérents à la transaction ou à la gestion de son portefeuille.
	Article 314-47

En application du I de l’article L. 533-13 du code monétaire et financier, le prestataire de services d'investissement se procure auprès du client toutes les informations lui permettant d’avoir une connaissance suffisante des faits essentiels le concernant et de considérer, compte tenu de la nature et de l’étendue du service fourni, que la transaction qu’il entend recommander ou le service de gestion de portefeuille qu’il envisage de fournir satisfait aux critères suivants :

1° Le service répond aux objectifs d’investissement du client ;

2° Le client est financièrement en mesure de faire face à tout risque lié à la transaction recommandée ou au service de gestion de portefeuille fourni et qui soit compatible avec ses objectifs d’investissement ;

3° Le client possède l’expérience et les connaissances nécessaires pour comprendre les risques inhérents à la transaction recommandée ou au service de gestion de portefeuille fourni.
	Cette formulation vise le type de gestion de portefeuille dont le portefeuille individuel du client fera l’objet.
	Nous estimons par ailleurs que les informations obtenues auprès d’un client potentiel ne sont pas soumises aux dispositions relatives à l’archivage.

	
	
	Article 35-2 alinéa 2 de la directive 2006/73/CE

Lorsque ce service d’investissement consiste en la fourniture d’un conseil en investissement à un client professionnel relevant de la section 1 de l’annexe II de la directive 2004/39/CE, l’entreprise d’investissement est autorisée à présumer, aux fins du paragraphe 1, point b), que ce client est financièrement en mesure de supporter tout risque lié à l’investissement compatible avec les objectifs d'investissement de ce client.
	Article 314-48
Lorsque le prestataire de services d’investissement fournit le service de conseil en investissement à un client professionnel, il peut présumer que ce client est financièrement en mesure de faire face à tout risque lié à l’investissement correspondant aux objectifs d’investissement de ce client.


	
	

	
	
	Article 35.3 de la directive 2006/73/CE

Les renseignements concernant la situation financière du client ou du client potentiel doivent inclure des informations pertinentes portant sur la source et l’importance de ses revenus réguliers, ses actifs, y compris liquides, investissements et biens immobiliers, ainsi que ses engagements financiers réguliers. 
	Article 314-49

Les renseignements concernant la situation financière du client doivent inclure des informations, dans la mesure où elles sont pertinentes, portant sur la source et l’importance de ses revenus réguliers, ses actifs, y compris liquides, investissements et biens immobiliers, ainsi que ses engagements financiers réguliers.
	Transposition de l’article 35.3 de la directive.


	

	
	
	Article 35.4 de la directive 2006/73/CE

Les renseignements concernant les objectifs d’investissement du client ou du client potentiel doivent inclure des informations pertinentes portant sur la durée pendant laquelle le client souhaite conserver l’investissement, ses préférences en matière de risques, son profil de risque, ainsi que le but de l’investissement.
	Article 314-50

Les renseignements concernant les objectifs d’investissement du client doivent inclure des informations, dans la mesure où elles sont pertinentes, portant sur la durée pendant laquelle le client souhaite conserver l’investissement, ses préférences en matière de risques, son profil de risque, ainsi que le but de l’investissement  
	
	

	
	
	Article 35.5 de la directive 2006/73/CE

Dans les cas où une entreprise d’investissement fournissant un service d’investissement relevant du conseil en investissement ou de la gestion de portefeuille n’obtient pas l'information requise en vertu de l'article 19, paragraphe 4, de la directive 2004/39/CE, elle s’abstient de recommander au client ou client potentiel concerné des services d’investissement ou des instruments financiers.  
	
	L’article 35-5 de la directive est transposé à l’article L. 533-13 issu du projet d’ordonnance : « Lorsque les clients ne communiquent pas les informations requises, les prestataires s’abstiennent de leur recommander des instruments financiers ou de leur fournir le service de gestion de portefeuille pour compte de tiers. »

	

	
	
	
	Sous-section 2 – Evaluation du caractère approprié des autres services d’investissement
	
	

	
	
	Article 19.5 de la directive 2004/39/CE

Lorsque les entreprises d'investissement fournissent des services d'investissement autres que ceux visés au paragraphe 4, les États membres veillent à ce qu'elles demandent au client ou au client potentiel de donner des informations sur ses connaissances et sur son expérience en matière d'investissement en rapport avec le type spécifique de produit ou de service proposé ou demandé pour être en mesure de déterminer si le service ou le produit d'investissement envisagé convient au client.

Si l'entreprise d'investissement estime, sur la base des informations reçues conformément à l'alinéa précédent, que le produit ou le service ne convient pas au client ou au client potentiel, elle l'en avertit. Cet avertissement peut être transmis sous une forme normalisée.

Si le client ou le client potentiel choisit de ne pas fournir les informations visées au premier alinéa, ou si les informations fournies sur ses connaissances et son expérience sont insuffisantes, l'entreprise d'investissement avertit le client ou le client potentiel qu'elle ne peut pas déterminer, en raison de cette décision, si le service ou le produit envisagé lui convient. Cet avertissement peut être transmis sous une forme normalisée.
	
	L'article 19.5 de la directive transposé à l’article L. 533-13 II du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « En vue de fournir un service autre que le conseil en investissement ou la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, les prestataires de services d'investissement demandent à leurs clients des informations sur leurs connaissances et leurs expériences en matière d’investissement, pour être en mesure de déterminer si le service ou le produit proposés aux clients ou demandés par ceux-ci leur conviennent. 

Lorsque les clients ne communiquent pas les informations nécessaires ou lorsque les prestataires estiment, sur la base des  informations fournies, que le service ou l’instrument ne sont pas adaptés, les prestataires mettent en garde les clients, préalablement à la fourniture du service dont il s’agit. »
	

	
	
	Considérant 59 de la directive 2006/73/CE

Aux fins des dispositions de la présente directive exigeant des entreprises d’investissement qu’elles évaluent le caractère approprié des services ou produits proposés ou demandés, il convient de présumer qu’un client qui s’est engagé dans des séries de transactions impliquant un type particulier de service ou de produit avant la date d’entrée en application de la directive 2004/39/CE dispose du niveau d’expérience et de connaissance requis pour appréhender les risques inhérents à ce produit ou service d’investissement. Lorsqu’un client s’engage dans des séries de transactions de ce type par le truchement des services d’une entreprise d’investissement après la date d’entrée en application de cette directive, l’entreprise ne doit pas être tenue de procéder à une nouvelle évaluation à l’occasion de chaque transaction séparée. Elle se conforme à ses obligations au titre de l’article 19, paragraphe 5, de la directive dès lors qu’elle procède, avant le début de la prestation de ce service, à l’évaluation requise du caractère approprié.  


	Article 314-51

Lorsqu’un client s’engage dans des séries de transactions en recourant aux services d’un prestataire de services d’investissement, celui-ci n’est pas  tenu de procéder à une nouvelle évaluation à l’occasion de chaque transaction séparée. Le prestataire se conforme à ses obligations en application du II de l’article L. 533-13 du code monétaire et financier   dès lors qu’il procède, avant le début de la prestation de ce service, à l’évaluation requise du caractère approprié.  
	Il est proposé de reprendre la deuxième phrase du considérant 59 de la directive (excepté le passage sur la période transitoire qui pourra être prise en compte par l’arrêté d’homologation) qui apporte une précision importante.


	Nous proposons que le 1er alinéa soit également transposé dans le RGAMF.

	Article 321-46

Le prestataire habilité évalue la compétence professionnelle du client s’agissant de la maîtrise des opérations envisagées et des risques que ces opérations peuvent comporter. Cette évaluation tient compte de la situation financière du client, de son expérience en matière d’investissement et de ses objectifs en ce qui concerne les services demandés.

Le prestataire habilité informe le client des caractéristiques des instruments financiers dont la négociation est envisagée, des opérations susceptibles d’être traitées et des risques particuliers qu’elles peuvent comporter.

L’information fournie est adaptée en fonction de l’évaluation de la compétence professionnelle du client et prend en compte le fait qu’il est ou non l’une des personnes mentionnées à l’article L. 531-2 du code monétaire et financier ou un investisseur qualifié au sens de l’article L. 411-2 dudit code ou une personne ou entité appartenant à une catégorie équivalente sur le fondement du droit du pays dans lequel est situé son domicile ou son siège.

S’agissant d’opérations sur instruments financiers à terme négociés sur un marché réglementé, l’information citée à l’alinéa précédent comporte notamment la note d’information et les fiches techniques qui lui sont annexées, prévues par les articles 518-4 à 518-7.
	
	Article 36 alinéa 1 de la directive 2006/73/CE
Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’en vue d’évaluer le caractère approprié pour un client d’un service d’investissement visé à l’article 19, paragraphe 5, de la directive 2004/39/CE, elles vérifient si ce client possède le niveau d’expérience et de connaissance requis pour appréhender les risques inhérents au produit ou service d’investissement proposé ou demandé.
	Article 314-52

Afin de procéder à l’évaluation mentionnée au II de l’article L. 533-13 du code monétaire et financier,  le prestataire de services d'investissement vérifie si le client possède le niveau d’expérience et de connaissance requis pour appréhender les risques inhérents à l’instrument financier ou au service d’investissement proposé ou demandé.


	Transposition de l’article 36 alinéa 1er de la directive 2006/73/CE.

L’actuel article 321-46 RGAMF est couvert par l’article 36 alinéa 1 de la directive.
	Nous comprenons que cet article ne vise que la RTO.


	Article 321-47
Le prestataire habilité met périodiquement à jour les informations qu’il détient au titre de l’article 321-43, ainsi que les éléments relatifs à la situation financière du client pris en compte dans le cadre de l’article 321-46.
	
	
	
	L’actuel article 321-47 RGAMF est couvert par l’article 36 alinéa 1 de la directive.
	

	Il adresse sans délai au client les informations qu’il lui doit en application des articles 321-44 et 321-46.
	
	
	
	
	

	Article 321-48
Lorsqu’un client envisage d’effectuer une opération sur instruments financiers qui ne s’inscrit pas par sa nature, par les instruments concernés ou par les montants en cause dans le cadre des opérations que le client traite habituellement, le prestataire habilité s’enquiert des objectifs de l’opération en cause.


	
	
	
	L’actuel article 321-48 RGAMF est couvert par l’article 36 alinéa 1 de la directive.
	

	Lorsque, en réponse, le client précise ses objectifs, le prestataire habilité lui communique les informations utiles à la compréhension de l’opération envisagée et des risques qu’elle comporte.
	
	
	
	
	

	L’information fournie par le prestataire habilité est adaptée en fonction de l’évaluation de la compétence professionnelle du client mentionnée à l’article 321-46 et prend en compte le fait qu’il est ou non l’une des personnes mentionnées à l’article L. 531-2 du code monétaire et financier ou un investisseur qualifié au sens de l’article L. 411-2 dudit code ou une 
	
	
	
	
	

	personne ou entité non résidente en France ayant un statut ou des caractéristiques équivalentes.

Le prestataire habilité communique les informations préalablement à la conclusion de la négociation. Concomitamment il invite le client à prendre toutes les dispositions nécessaires pour assurer, en tant que de besoin, le suivi des positions consécutives à la négociation.
	
	
	
	
	

	Article 321-59
Le prestataire habilité s’assure que le client reçoit systématiquement l’information prévue à l’article 321-46, sous une forme consultable à l’écran ou par téléchargement, avant de passer son premier ordre via Internet.
	
	
	
	L’actuel article 321-59 RGAMF est couvert par l’article 36 alinéa 1 de la directive.
	

	Cette information doit être celle qui est fournie, en application de l’article 321-46, à un client sans compétence professionnelle ni expérience particulière en matière d’investissement financier.
	
	
	
	
	

	Un délai de sept jours, prévu par l’article 518-6, sépare la remise aux clients de la documentation concernant les marchés réglementés d’instruments financiers à terme de la réception de leurs premiers ordres relatifs à ces instruments. Ce délai court à partir de la date où lesdits clients ont consulté à l’écran ou téléchargé les notices. Cette date de consultation est enregistrée par le prestataire habilité.


	
	
	
	
	

	Article 321-61
Le prestataire habilité s’assure que le client reçoit l’information prévue à l’article 321-48, relative à une opération sur instruments financiers qui ne s’inscrit pas par sa nature, par les instruments concernés ou par les montants en cause dans le cadre des opérations que ledit client traite habituellement, avant qu’il ne passe l’ordre correspondant via Internet.
	
	
	
	L’actuel article 321-61 RGAMF est couvert par l’article 36 alinéa 1 de la directive.
	

	
	
	
	Sous-section 3 – Dispositions communes à l’évaluation de l’adéquation et du caractère approprié
	
	

	
	
	Article 37.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les renseignements concernant la connaissance et l’expérience d’un client ou client potentiel dans le domaine de l’investissement incluent les informations suivantes, dans la mesure où elles sont appropriées au regard de la nature du client, de la nature et de l’étendue du service à fournir et du type de produit ou de transaction envisagé, ainsi que de la complexité et des risques inhérents au dit service:
	Article 314-53
Les renseignements mentionnés aux sous-sections 1 et 2 de la présente section concernant la connaissance et l’expérience d’un client en matière d’investissement incluent les informations suivantes, dans la mesure où elles sont appropriées au regard de la nature du client, de la nature et de l’étendue du service à fournir et du type d’instrument financier ou de transaction envisagé, ainsi que de la complexité et des risques inhérents au dit service :
	Il est proposé de remplacer le terme « produits financiers » par celui de « instruments financiers » compte tenu du caractère très large de la notion « d’instruments financiers ». 
	

	
	
	(a) les types de services, transactions et instruments financiers qui sont familiers au client; 
	1° Les types de services, transactions et instruments qui sont familiers au client ;
	
	

	
	
	(b) la nature, le volume et la fréquence des transactions sur instruments financiers réalisées par le client, ainsi que l'étendue de la période durant laquelle ces transactions ont eu lieu; 
	2° La nature, le volume et la fréquence des transactions sur instruments financiers réalisées par le client, ainsi que la période durant laquelle ces transactions ont eu lieu ;
	
	

	
	
	(c) le niveau d'éducation et la profession ou, si elle est pertinente, l’ancienne profession du client ou client potentiel.


	3° Le niveau de connaissance et la profession ou, si elle est pertinente, l’expérience professionnelle du client.
	Amélioration rédactionnelle.
	

	
	
	Articles 37.2 de la directive 2006/73/CE
Une entreprise d’investissement s’abstient d’encourager un client ou client potentiel à ne pas fournir les informations requises aux fins de l’article 19, paragraphes 4 et 5, de la directive 2004/39/CE.
	Article 314-54
Le prestataire de services d'investissement n’encourage pas le client à ne pas fournir les informations mentionnées aux sous-sections 1 et 2 de la présente section.
	Proposition de rédaction plus claire.


	

	
	
	Articles 37.3 de la directive 2006/73/CE

Une entreprise d’investissement est habilitée à se fonder sur les informations fournies par ses clients ou clients potentiels, à moins qu’elle ne sache, ou ne soit en situation de savoir, que celles-ci sont manifestement périmées, erronées ou incomplètes.


	Article 314-55
Le prestataire de services d'investissement est habilité à se fonder sur les informations fournies par ses clients, à moins qu’il ne sache, ou ne soit en situation de savoir, que celles-ci sont manifestement périmées, erronées ou incomplètes.
	
	

	
	
	Article 20 de la directive 2004/39/CE

Les États membres permettent à toute entreprise d'investissement

recevant, par l'intermédiaire d'une autre entreprise d'investissement,

l'instruction de fournir des services d'investissement ou des services auxiliaires au nom d'un client, de se fonder sur les informations relatives à ce client communiquées

par cette dernière entreprise. L'entreprise d'investissement ayant

transmis l'instruction demeure responsable de l'exhaustivité et

de l'exactitude des informations transmises.

L'entreprise d'investissement qui reçoit de cette manière l'instruction

de fournir des services au nom d'un client peut également se fonder sur toute recommandation afférente au service ou à la transaction en question donnée au client par une autre entreprise d'investissement. L'entreprise d'investissement qui a transmis l'instruction demeure responsable du caractère approprié des recommandations ou conseils fournis au client concerné.

L'entreprise d'investissement qui reçoit l'instruction ou l'ordre d'un client par l'intermédiaire d'une autre entreprise d'investissement

demeure responsable de la prestation du service ou de l'exécution de la transaction en question, sur la base des informations ou des recommandations  susmentionnées, conformément

aux dispositions pertinentes du présent titre.
	Article 314-56

Pour l’application de l’article L. 533-17 du code monétaire et financier, le prestataire de services d'investissement ayant reçu, par l’intermédiaire d’un autre prestataire de services d’investissement, l'instruction de fournir des services au nom d'un client peut se fonder sur toute recommandation afférente au service ou à la transaction en question donnée au client par un autre prestataire de services d’investissement. 

Le prestataire de services d'investissement qui reçoit l'instruction ou l'ordre d'un client par l'intermédiaire d'un autre prestataire de services d'investissement demeure responsable de la prestation du service ou de l'exécution de la transaction en question, sur la base des informations ou des recommandations  susmentionnées.
	L’article 20 alinéa 1er de la directive cadre est transposé à l’article L. 533-17 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions dans lesquelles un prestataire de services d’investissement qui reçoit, par l’intermédiaire d’un autre prestataire de services d’investissement, l’instruction de fournir des services d’investissement ou des services connexes pour le compte d’un client, peut se fonder sur les diligences effectuées par ce dernier prestataire. Le prestataire de services d’investissement qui a transmis l’instruction demeure responsable de l’exhaustivité et de l’exactitude des informations transmises. »

Transposition ici des 2ème et 3ème alinéas de l’article 20 de la directive cadre.


	La rédaction proposée du RG n’est pas aussi explicite que celle de la directive, notamment en matière de responsabilité des PSI.

L’AFG estime qu’il serait par ailleurs nécessaire de modifier la réglementation applicable aux CIF en regard de celle des PSI sur ce point afin de permettre l’application de cet article pour les sociétés de gestion qui sont en relation avec ceux-ci.



	
	
	Article 35.2 alinéa 1er de la directive 2006/73/CE
Lorsqu’une entreprise d’investissement fournit un service d’investissement à un client professionnel, elle est autorisée à présumer qu’en ce qui concerne les produits, les transactions et les services pour lesquels il est classé comme tel, le client possède le niveau requis d’expérience et de connaissance visé au paragraphe 1, point c).
Article 36 alinéa 2 de la directive 2006/73/CE
À cette fin, une entreprise d'investissement est autorisée à présumer qu'un client professionnel possède le niveau d'expérience et de connaissance requis pour appréhender les risques inhérents à ces services d'investissement ou transactions particuliers, ou aux types de transactions ou de produits pour lesquels le client est rangé parmi les clients professionnels.
	Article 314-57
Lorsque le prestataire de services d'investissement fournit un service d’investissement à un client professionnel, il est fondé à présumer qu’en ce qui concerne les instruments, les transactions et les services pour lesquels il est classé comme tel, le client possède l’expérience et les connaissances nécessaires pour comprendre les risques inhérents à ces instruments, transactions ou services.
	L’article 35.2 alinéa 1 applicable aux  services de gestion de portefeuille et de conseil en investissement d’une part, et l’article 36 alinéa 2 applicable aux autres services d’investissement d’autre part, indiquent de façon identique que le client professionnel est réputé posséder l’expérience et les connaissances nécessaires pour comprendre les risques inhérents à ces instruments, transactions ou services. Il est donc proposé de fusionner ces dispositions.
	Voir commentaire de l’article 314-56.

	
	
	
	Sous-section 4 – Dispositions spécifiques au service d'exécution simple des ordres
	
	

	
	
	Article 19.6 de la directive 2004/39/CE

Les États membres autorisent les entreprises d'investissement, lorsqu'elles fournissent des services d'investissement qui comprennent uniquement l'exécution et/ou la réception et la transmission d'ordres de clients, avec ou sans services auxiliaires, à fournir ces services d'investissement à leurs clients sans devoir obtenir les informations ni procéder à l'évaluation prévues au paragraphe 5 lorsque toutes les conditions suivantes sont remplies: 

-les services mentionnés ci-dessus concernent […]

-[…] des actions admises à la négociation sur un marché réglementé ou sur un marché équivalent d'un pays tiers, […]

-[…] des instruments du marché monétaire, des obligations et autres titres de créances (à l'exception des obligations et autres titres de créances qui comportent un instrument dérivé), […]

-[…] des OPCVM et d'autres instruments financiers non complexes. […]

-[…] Un marché d'un pays tiers est considéré comme équivalent à un marché réglementé s'il est conforme à des exigences équivalentes à celles établies au titre III. La Commission publie une liste des marchés en question qui sont considérés comme équivalents. Cette liste est mise à jour périodiquement;

-le service est fourni à l'initiative du client ou du client potentiel;

-le client ou le client potentiel a été clairement informé que, lors de la fourniture de ce service, l'entreprise d'investissement n'est pas tenue d'évaluer si l'instrument ou le service fourni ou proposé est adapté et que par conséquent, il ne bénéficie pas de la protection correspondante des règles de conduite pertinentes. Cet avertissement peut être transmis sous une forme normalisée;

- l’entreprise d’investissement se conforme à ses obligations prévues à l’article 18.
	
	L’article L. 533-13 III issu du projet d’ordonnance transpose l’article 19.6 de la directive : « III. – « Les prestataires de services d’investissement peuvent fournir le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers ou le service d’exécution d’ordres pour le compte de tiers sans appliquer les dispositions du II du présent article, sous les conditions suivantes :

1° Le service porte sur des instruments financiers non complexes, tels qu’ils sont définis dans le règlement général de l’Autorité des marchés financiers ;

2° Le service est fourni à l’initiative du client ;

3° Le prestataire a préalablement informé le client de ce qu’il n’est pas tenu d’évaluer le caractère approprié du service ou de l’instrument financier ;

4° Le prestataire s’est conformé à ses obligations en matière de prévention et de gestion des conflits d’intérêt. »
	

	
	
	
	Article 314-58

Les dispositions des sous-sections 1 à 3 de la présente section ne sont pas applicables au service d’exécution simple des ordres mentionné au III de l’article L. 533-13 du code monétaire et financier.
	Création d’articles visant à préciser que la sous-section 4 relative à l’exécution onlay est indépendante des 3 sous-sections ci-dessus.
	

	
	
	Considérant 30 de la directive 2004/39/CE

Un service devrait être considéré comme fourni à l'initiative du client, à moins que celui-ci n'en fasse la demande à la suite d'une communication personnalisée qui lui a été transmise par l'entreprise ou en son nom et qui l'invite ou tente  de  l'inviter à s'intéresser à un instrument financier ou à une transaction donné. 

Un service peut être considéré comme fourni à l'initiative du client même si celui-ci en fait la demande à la suite d'une quelconque communication contenant une promotion ou une offre portant sur des instruments financiers, faite par tout moyen et qui, de par sa nature même, a un caractère général et s'adresse au public ou à un groupe ou une catégorie plus large de clients ou de clients potentiels.
	Article 314-59

Un service peut être considéré comme fourni à l'initiative du client même si celui-ci en fait la demande à la suite d'une quelconque communication contenant une promotion ou une offre portant sur des instruments financiers, faite par tout moyen et qui, de par sa nature même, a un caractère général et s'adresse au public ou à un groupe ou une catégorie plus large de clients.

En revanche, un service ne peut être considéré comme fourni à l'initiative du client lorsque celui-ci en fait la demande à la suite d'une communication personnalisée qui lui a été transmise par le prestataire de services d’investissement ou en son nom et qui l'invite ou tente  de  l'inviter à s'intéresser à un instrument financier ou à une transaction donné.
	Il est  proposé de reprendre le considérant 30 (en en inversant les phrases).


	

	
	
	Considérant 61 de la directive 2004/39/CE

Afin de déterminer si la part d'un organisme de placement collectif ne se conformant pas aux exigences de la directive 85/611/CEE et dont la commercialisation auprès du public

a été autorisée doit être considérée comme un instrument non complexe, il convient de prendre en compte, pour l'appréciation de l'indépendance des systèmes d'évaluation par rapport à l'émetteur, le fait que ces systèmes soient ou non supervisés par un dépositaire relevant de la législation d'un État membre pour ce qui concerne la prestation de

services de dépositaire.
	
	Il ne semble pas nécessaire de reprendre le considérant 61 de la directive sur le caractère « indépendant » des prix des OPC non coordonnés mais ce point pourrait être repris dans une position de l’AMF.
	

	
	
	Article 38 de la directive 2006/73/CE
Fourniture de services se rapportant à des instruments non complexes

Un instrument financier non mentionné à l’article 19, paragraphe 6, premier tiret, de la directive 2004/39/CE est réputé non complexe s’il satisfait aux critères suivants:  


	Article 314-60

En application du 1° du III de l’article L. 533-13 du code monétaire et financier, un instrument financier est réputé non complexe s’il remplit les conditions suivantes : 
	Transposition de l’article 38 de la directive.
	La rédaction sous une forme négative de l’article 314-60 est peu claire et ne reflète pas fidèlement les termes de la directive.

	
	
	a) il ne relève ni de l’article 4, paragraphe 1, point 18, sous c), ni de l'un quelconque des points 4 à 10 de la section C de l'annexe I de la directive 2004/39/CE;
	1° Il n’est pas :

a) Une valeur mobilière mentionnée à l’article L. 211-2 du code monétaire et financier dès lors qu’elle donne le droit d'acquérir ou de vendre une autre valeur mobilière ou donne lieu à un règlement en espèces, fixé par référence à des valeurs mobilières, à une monnaie, à un taux d'intérêt ou rendement, aux matières premières ou à d'autres indices ou mesures,

b) Un instrument financier à terme au sens du II de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier.
	
	En particulier, la partie de phrase « donne lieu à un règlement espèces » pourrait conduire à classifier les OPCVM dans la catégorie d’instruments complexes, ce qui est contraire à ce que prévoit la directive. 

	
	
	b) les occasions sont fréquentes de céder, rembourser ou réaliser de quelque autre façon cet instrument, à des prix qui sont publics et accessibles aux participants du marché et qui sont soit des prix de marché, soit des prix mis à disposition, ou validés, par des systèmes d’évaluation indépendants de l’émetteur;  
	2° Les occasions sont fréquentes de céder, rembourser ou réaliser cet instrument, à des prix qui sont disponibles au public et qui sont soit des prix de marché, soit des prix  mis à disposition, ou validés, par des systèmes d’évaluation indépendants de l’émetteur ; 
	
	Nous souhaitons que les termes de la directive soient repris à l’identique.

	
	
	c) il n’implique pour le client aucune dette effective ou potentielle qui excéderait son coût d'acquisition;
	3° Il n’implique pour le client aucune dette effective ou potentielle qui excéderait son coût d'acquisition ;
	
	

	
	
	d) des informations adéquates sur ses caractéristiques sont publiquement disponibles et sont susceptibles d’être aisément comprises, de sorte que le client de détail moyen puisse prendre une décision informée sur l’opportunité de réaliser une transaction dans cet instrument.
	4° Ses caractéristiques font l’objet d’une information publique adéquate qui est susceptible d’être aisément comprise, de sorte que le client non professionnel moyen puisse prendre une décision en connaissance de cause sur l’opportunité d'effectuer une transaction sur cet instrument.
	Amélioration rédactionnelle.
	


X.
ASPECTS RELATIFS AUX INDUCEMENTS

Textes concernés

Chapitre IV – Règles de bonne conduite
SECTION 7 - Rémunérations
Sous-section 1 – Dispositions communes applicables à l’ensemble des services d’investissement
Sous-section 2 - Dispositions particulières à la gestion d’OPCVM
Commentaires généraux

L’AFG considère que la distribution d’un OPCVM par un PSI relève de la fonction de marketing ou d’administration prévue par la directive UCITS. Si l'acte de souscription/rachat d'OPCVM était considéré comme de la RTO (position contestée par l’AFG auprès de la Commission européenne et du CESR), les conséquences seraient majeures en termes d’organisation des relations entre distributeurs et sociétés de gestion, induisant un risque de distorsion concurrentielle entre les produits (circulation plus aisée des produits non coordonnés au sein de l'EEE…) ainsi qu’un risque d’insécurité juridique (cf. critères subjectifs de l’article 26 de la directive). 
L’AFG souhaite que l'AMF conserve dans le RG les modalités de rémunérations propres aux sociétés de gestion d'OPCVM. 
Par ailleurs, nous nous félicitons du commentaire de l’AMF au regard de l’article 314-96 : « Sur le champ d’application de cet article, seules les rémunérations de type « incitatives », c’est à dire celles pouvant générer un conflit d’intérêts, semblent être concernées et non toute forme de rémunération ». Nous renvoyons sur l’ensemble de la question des inducements à la réponse faite par l’AFG le 9 février dernier à la consultation du CESR.
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	SECTION 7 - Rémunérations
	
	

	
	
	
	Sous-section 1 – Dispositions communes applicables à l’ensemble des services d’investissement
	
	 

	
	
	Article 26 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement ne soient pas considérées comme agissant d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui sert au mieux les intérêts d’un client lorsque, en liaison avec la prestation d’un service d’investissement ou auxiliaire à ce client, elles versent ou perçoivent une rémunération ou commission ou fournissent ou reçoivent un avantage non monétaire autres que les suivants: 
	Article 314-96

Le prestataire de services d’investissement est considéré comme agissant d’une manière honnête,  loyale et professionnelle qui sert au mieux les intérêts d’un client lorsque, en liaison avec la prestation d’un service d’investissement ou connexe à ce client, il verse ou perçoit une rémunération ou une commission ou fournit ou reçoit un avantage non monétaire suivant :
	Transposition de l’article 26 de la directive en retenant une formulation affirmative.

Sur le champ d’application de cet article, seules les rémunérations de type « incitatives », c’est à dire celles pouvant générer un conflit d’intérêts, semblent être concernées et non toute forme de rémunération.

Le mot « loyale » est repris du projet d’ordonnance.

	Avis partagé sur le commentaire de l’AMF.

Sous réserve des éclaircissements qui viendraient du CESR et de la Commission, risque d’impacts élevés pour les sociétés de gestion. En particulier, un risque juridique accru pourrait naître du fait de la possibilité pour le client de contester la rémunération sur le motif de la condition d'amélioration du service qui ne serait pas remplie ou mal comprise. Incertitude également sur la portée du « contrôle des prix » que le régulateur pourrait être conduit à opérer dans ce cadre.



	
	
	(a) une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni au client ou par celui-ci, ou à une personne au nom du client ou par celle-ci; 
	1° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni au client ou par celui-ci, ou à une personne au nom du client ou par celle-ci ;
	
	

	
	
	(b) une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni à un tiers ou par celui-ci, ou à une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes sont réunies : 
	2° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni à un tiers ou par celui-ci, ou à une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes sont réunies :
	
	

	
	
	(i) le client est clairement informé de l’existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la commission ou de l’avantage, ou lorsque ce montant ne peut être établi, de son mode de calcul. Cette information est fournie de manière complète, exacte et compréhensible avant que le service d’investissement ou auxiliaire concerné ne soit presté; 
	a) Le client est clairement informé de l’existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la commission ou de l’avantage, ou lorsque ce montant ne peut être établi, de son mode de calcul. Cette information est fournie de manière complète, exacte et compréhensible avant que le service d’investissement ou connexe concerné ne soit fourni. Le prestataire de services d’investissement peut divulguer les conditions principales des accords en matière de rémunérations, de commissions et d’avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu’il s’engage à fournir des précisions supplémentaires à la demande du client et qu’il respecte cet engagement;


	Reprise du dernier alinéa de l’article 26 de la directive.
	

	
	
	(ii) le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l’octroi de l’avantage non monétaire, doit améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire à l’obligation de l’entreprise d’agir au mieux des intérêts du client. 
	b) Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l’octroi de l’avantage non monétaire, doit améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas risquer de nuire à l’obligation du prestataire de services d’investissement d’agir au mieux des intérêts du client ;
	
	Coquille rédactionnelle susceptible de créer une sur-transposition :

Enlever « ne doit pas risquer de nuire » du RG pour revenir au terme initial de la DMIF « ne doit pas nuire ».

	
	
	(c) 
des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d’investissement ou sont nécessaires à cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de règlement, les taxes régulatrices et les frais de procédure, qui ne peuvent occasionner de conflit avec l'obligation qui incombe à l’entreprise d’agir envers ses clients d'une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux leurs intérêts. 


	3° Des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d’investissement ou sont nécessaires à cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de règlement, les droits dus aux régulateurs et les frais de procédure, qui ne peuvent occasionner de conflit avec l'obligation qui incombe au prestataire de services d’investissement d’agir envers ses clients d'une manière honnête,  loyale et professionnelle qui serve au mieux leurs intérêts.
	
	La liste des rémunérations qui pourraient être incluses sous ce § n'est pas exhaustive. 

	
	
	Les États membres autorisent une entreprise d’investissement, aux fins du point b), sous i), à divulguer les conditions principales des arrangements en matière de rémunérations, de commissions et d’avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu’elle s’engage à fournir des précisions supplémentaires à la demande du client et qu’elle respecte cet engagement
	
	Cette disposition a été reprise plus haut sous le i) du b).


	

	
	
	Considérant 39 de la directive 2006/73/CE

Aux fins des dispositions de la présente directive concernant les avantages, la perception, par une entreprise d’investissement, d’une commission en rapport avec des conseils en investissement ou des recommandations générales, dans les cas où la perception d’une commission n’a pas pour effet de biaiser ces conseils et recommandations, doit être considérée comme visant à améliorer la qualité des conseils en investissement fournis au client.


	Article 314-97

Pour l’application de la présente section, la perception, par le prestataire de services d’investissement, d’une commission en rapport avec des conseils en investissement ou des recommandations générales, doit être considérée comme visant  à améliorer la qualité des conseils en investissement fournis au client dans les cas où la perception d’une commission n’a pas pour effet de biaiser ces conseils et recommandations.
	Il est proposé de reprendre le considérant 39 de la directive qui apporte une précision importante.


	

	
	Article 321-52

Lorsqu’un prestataire habilité reçoit d’un client dont il tient le compte des ordres pour transmission à un autre prestataire habilité ou à un établissement non résident ayant un statut comparable, il lui est interdit d’être rémunéré par une rétrocession de commission de l’établissement auquel il a transmis les ordres. 
	
	
	Suppression de l’actuel article 321-52 RGAMF, les trois situations qu’il vise entrant dans le champ de l’article 26 de la directive d’application.


	

	
	Lorsqu’un prestataire habilité envisage de recevoir d’un client, dont il ne tient pas le compte, des ordres pour transmission à un autre établissement et qu’il envisage d’être rémunéré, en conformité avec la réglementation en vigueur, par une rétrocession de commission de l’établissement auquel seront transmis les ordres, il informe le client lors de leur entrée en relations, en application du 4° de l’article 321-44, des modalités de cette rémunération. 
	
	
	
	

	
	Lorsqu’un prestataire habilité reçoit d’un client dont il ne tient pas le compte des ordres pour transmission à un autre établissement, il informe périodiquement le client, et au moins une fois par an, du montant total des rétrocessions de commissions qu’il a reçues en relation avec ses ordres. 


	
	
	
	

	
	Article 321-53

Un prestataire habilité ne peut conclure d’accord avec un autre prestataire habilité avec lequel il est en relation d’affaires, en vue de mettre à sa disposition à titre de rétribution des biens ou services, qu’aux conditions suivantes : 
	
	 
	Suppression de l’actuel article 321-53 RGAMF qui entre dans le champ de l’article 26 de la directive d’application.


	

	
	1° Les biens et services concourent directement à l’exécution de la relation d’affaires et ont un usage exclusivement professionnel ; 
	
	
	
	

	
	2° Les biens et services bénéficient directement au prestataire habilité avec lequel la relation d’affaires est nouée et non à ses dirigeants ou collaborateurs. 
	
	
	
	

	
	
	
	Sous-section 2 - Dispositions particulières à la gestion d’OPCVM
	
	

	
	Article 322-39

La société de gestion de portefeuille est rémunérée pour la gestion du portefeuille par une commission de gestion et, le cas échéant, par une quote-part des commissions de souscription et de rachat ou par des rémunérations accessoires, dans les conditions et limites fixées aux articles 322-40 à 322-44 et 411-53-1. Ces conditions et limites s’appliquent que les rémunérations soient perçues directement ou indirectement.
	
	Article 314-98

La société de gestion de portefeuille est rémunérée pour la gestion du portefeuille par une commission de gestion et, le cas échéant, par une quote-part des commissions de souscription et de rachat ou par des rémunérations accessoires, dans les conditions et limites fixées aux articles 314-99 à 314-102  et 411-53-1. Ces conditions et limites s’appliquent que les rémunérations soient perçues directement ou indirectement.
	Les dispositions de l’actuel  RGAMF concernant la gestion sous mandat étant couvertes par l’article 26 de la directive d’application, il est proposé de reprendre dans cette sous-section 2, les articles du RGAMF en ne mentionnant que la gestion d’OPCVM dans la proposition de rédaction. 

Il est proposé de conserver l’actuel article 322-39 RGAMF qui est hors du champ d’application de la directive.
	

	
	Article 322-40

La commission de gestion peut comprendre une part variable liée à la surperformance du portefeuille géré par rapport à l’objectif de gestion dès lors que :
	
	Article 314-99

La commission de gestion peut comprendre une part variable liée à la surperformance du portefeuille géré par rapport à l’objectif de gestion dès lors que :
	Il est proposé de conserver l’actuel article 322-40 RGAMF qui en dehors du champ d’application de la directive.
	

	
	1° Elle est expressément prévue dans le mandat ou dans le prospectus simplifié de l’OPCVM. Dans le cadre de la gestion sous mandat, l’accord exprès du mandant est nécessaire si la rémunération variable est acquise dès le premier euro de performance ;
	
	1° Elle est expressément prévue dans le mandat ou dans le prospectus simplifié de l’OPCVM. Dans le cadre de la gestion sous mandat, l’accord exprès du mandant est nécessaire si la rémunération variable est acquise dès le premier euro de performance ;
	
	

	
	2° Elle est cohérente avec l’objectif de gestion tel que décrit dans le mandat ou le prospectus ;
	
	2° Elle est cohérente avec l’objectif de gestion tel que décrit dans le mandat ou le prospectus ;
	
	

	
	3° La quote-part de surperformance de l’OPCVM attribuée à la société de gestion ne doit pas conduire cette dernière à prendre des risques excessifs au regard de la stratégie d’investissement, de l’objectif et du profil de risque définis dans le prospectus de l’OPCVM.


	
	3° La quote-part de surperformance de l’OPCVM attribuée à la société de gestion ne doit pas conduire cette dernière à prendre des risques excessifs au regard de la stratégie d’investissement, de l’objectif et du profil de risque définis dans le prospectus de l’OPCVM.
	
	

	
	Article 322-41

L’ensemble des frais et commissions supportés par les mandants ou l’OPCVM à l’occasion des opérations portant sur le portefeuille géré, à l’exception des opérations de souscription et de rachat portant sur les OPCVM ou des fonds d’investissement, sont des frais de transaction. Ils se composent :

1° Des frais d’intermédiation, toutes taxes comprises, qui sont perçus par la personne en charge de l’exécution des ordres ou la contrepartie de l’ordre tels que les frais de courtage ;

2° Le cas échéant, d’une commission de mouvement partagée exclusivement entre la société de gestion de portefeuille, le dépositaire de l’OPCVM ou le teneur de compte du portefeuille géré sous mandat. Cette commission de mouvement peut également bénéficier :

a) à une société ayant reçu la délégation de la gestion financière du portefeuille ;

b) aux personnes auxquelles le dépositaire de l’OPCVM ou le teneur de compte du mandant ont délégué tout ou partie de l’exercice de la conservation de l’actif du portefeuille ;

c) à une société liée exerçant exclusivement les services de gestion pour compte de tiers, de réception, transmission et exécution d’ordres principalement pour le compte des portefeuilles gérés par la société de gestion de portefeuille ou une société liée pour son activité de gestion pour compte de tiers.

Ces dispositions ne s’appliquent pas aux frais et commissions supportés à l’occasion de prestations de conseil et de montage, d’ingénierie financière, de conseil en stratégie industrielle, de fusion et acquisition et d’introduction en bourse de titres non cotés dans lesquels est investi un FCPR.

Sont interdites les rétrocessions de toute rémunération mentionnée au 1°, qui ne bénéficieraient pas exclusivement et directement au mandant ou à l’OPCVM. Constituent de telles rétrocessions les accords par lesquels, à l’occasion d’une opération portant sur un instrument financier, le courtier ou la contrepartie reverse une partie des frais d’intermédiation.
	
	Article 314-100

L’ensemble des frais et commissions supportés par l’OPCVM à l’occasion des opérations portant sur le portefeuille géré, à l’exception des opérations de souscription et de rachat portant sur les OPCVM ou des fonds d’investissement, sont des frais de transaction. Ils se composent :

1° Des frais d’intermédiation, toutes taxes comprises, qui sont perçus par la personne en charge de l’exécution des ordres ou la contrepartie de l’ordre tels que les frais de courtage ;

2° Le cas échéant, d’une commission de mouvement partagée exclusivement entre la société de gestion de portefeuille et le dépositaire de l’OPCVM. Cette commission de mouvement peut également bénéficier :

a) au prestataire de services auquel a été confié la gestion financière du portefeuille ;

b) aux personnes auxquelles le dépositaire de l’OPCVM ont confié tout ou partie de l’exercice de la conservation de l’actif du portefeuille ;

c) à une société liée exerçant exclusivement les services de gestion pour compte de tiers, de réception, transmission et exécution d’ordres principalement pour le compte des portefeuilles gérés par la société de gestion de portefeuille ou une société liée pour son activité de gestion pour compte de tiers.

Ces dispositions ne s’appliquent pas aux frais et commissions supportés à l’occasion de prestations de conseil et de montage, d’ingénierie financière, de conseil en stratégie industrielle, de fusion et acquisition et d’introduction en bourse de titres non cotés dans lesquels est investi un FCPR.

Sont interdites les rétrocessions de toute rémunération mentionnée au 1°, qui ne bénéficieraient pas exclusi-vement et directement à l’OPCVM. Constituent de telles rétrocessions les accords par lesquels, à l’occasion d’une opération portant sur un instrument financier, le courtier ou la contrepartie reverse une partie des frais d’intermédiation.
	Reprise de l’actuel article 322-41 RGAMF  en  ne mentionnant que la gestion d’OPCVM ou de fonds d’investissement. 

Aux a) et b) du 2° de l’article 314-100, la référence à la délégation de gestion a été modifiée en coordination avec la rédaction adoptée par la directive sur l’externalisation.
	Proposition sur le c) de cet article, fondée sur les 2 éléments suivants : retenir le fait que des sociétés liées pour leur activité de gestion pour compte de tiers peuvent entrer dans le champ, et pas seulement « une » (dans le cas de groupes, plusieurs sociétés peuvent avoir recours à une même structure) ; élargir le statut de ces sociétés liées, qui doivent être régulées et peuvent être entreprises d'investissement ou établissement de crédit (par cohérence avec l'article sur les prêts de titres). 

« c) à une société liée, une entreprise d'investissement ou un établissement de crédit, exerçant à titre principal des services pour le compte de portefeuilles gérés par la société de gestion de portefeuilles ou à des sociétés liées pour leur activité de gestion pour le compte de tiers. »

	
	Article 322-42

Sans préjudice de l’article 322-40, les produits, rémunérations et plus-values dégagés par la gestion du portefeuille et les droits qui y sont attachés appartiennent au porteur. Les rétrocessions de frais de gestion et de commissions de souscription et de rachat du fait de l’investissement en OPCVM ou fonds d’investissement par l’OPCVM bénéficient exclusi-vement à celui-ci. 
	
	Article 314-101

Sans préjudice de l’article 
314-99, les produits, rémunérations et plus-values dégagés par la gestion du portefeuille et les droits qui y sont attachés appartiennent au porteur. Les rétrocessions de frais de gestion et de commissions de souscription et de rachat du fait de l’investissement en OPCVM ou fonds d’investissement par l’OPCVM bénéficient exclusi-vement à celui-ci.
	
	

	
	La société de gestion de portefeuille, le délégataire de la gestion financière, le dépositaire, le délégataire du dépositaire, le teneur de comptes, la société liée mentionnée au c du 2° de l’article 322-41 peuvent recevoir une quote-part du revenu des opérations d’acquisitions et cessions temporaires de titres appartenant au portefeuille géré dans les conditions définies dans le mandat ou le prospectus complet de l’OPCVM. 
	
	La société de gestion de portefeuille, le prestataire de services à qui a été confié la gestion financière, le dépositaire, le délégataire du dépositaire, la société liée mentionnée au c du 2° de l’article 314-100 peuvent recevoir une quote-part du revenu des opérations d’acquisitions et cessions temporaires de titres appartenant au portefeuille géré dans les conditions définies dans le prospectus complet de l’OPCVM.
	Le mot « délégataire » a été remplacé par « prestataire de services » conformément à la rédaction adoptée par la directive concernant l’externalisation.
	

	
	Le prospectus complet de l’OPCVM peut prévoir qu’une quote-part des revenus est versée à une ou plusieurs associations ou fondations reconnues d’utilité publique.
	
	Le prospectus complet de l’OPCVM peut prévoir qu’une quote-part des revenus est versée à une ou plusieurs associations ou fondations reconnues d’utilité publique.
	
	

	
	Article 322-44

Des commissions en nature peuvent être fournies par les intermédiaires ou contreparties à la société de gestion de portefeuille dès lors que : 
	
	Article 314-102

Des commissions en nature peuvent être fournies par les intermédiaires ou contreparties à la société de gestion de portefeuille dès lors que :
	Il n’existe pas d’article 322-43 RGAMF à ce jour.
	

	
	1° Elles ne contreviennent pas à l’obligation de meilleure exécution des ordres et de mise en concurrence des intermédiaires ; 
	
	1° Elles ne contreviennent pas à l’obligation de meilleure exécution des ordres et de mise en concurrence des intermédiaires ;
	
	

	
	2° Elles présentent un intérêt direct pour les mandants ou les porteurs ; 
	
	2° Elles présentent un intérêt direct pour les porteurs ;
	
	

	
	3° Elles ne sont pas versées en espèces ni constitutives d’une prise en charge de prestations, biens ou services qui correspondent aux moyens dont doit disposer la société de gestion telles que la gestion administrative ou comptable, la rémunération du personnel, la mise à disposition de locaux ; 
	
	3° Elles ne sont pas versées en espèces ni constitutives d’une prise en charge de prestations, biens ou services qui correspondent aux moyens dont doit disposer la société de gestion telles que la gestion administrative ou comptable, la rémunération du personnel, la mise à disposition de locaux ;
	
	

	
	4° Elles font l’objet d’une convention écrite, communiquée (Arrêté du 9 mars 2006) « au responsable de la conformité et du contrôle interne » ; 
	
	4° Elles font l’objet d’une convention écrite, communiquée au responsable de la conformité et du contrôle interne ;
	
	

	
	5° Elles font l’objet d’une évaluation par la société de gestion et sont mentionnées dans les comptes annuels. 
	
	5° Elles font l’objet d’une évaluation par la société de gestion et sont mentionnées dans les comptes annuels.
	
	

	
	Dès lors que le montant total des commissions en nature rapporté au chiffre d’affaires de la société de gestion lié à l’activité de gestion de portefeuille excède 1 %, les modalités de mise en oeuvre de ces commissions sont décrites dans le rapport de gestion de la société de gestion, qui précise en particulier leur nature, les accords les régissant, leur évaluation, leur utilisation et les mesures mises en oeuvre pour prévenir ou traiter les conflits d’intérêts dans le choix des intermédiaires. 


	
	Dès lors que le montant total des commissions en nature rapporté au chiffre d’affaires de la société de gestion lié à l’activité de gestion de portefeuille excède 1 %, les modalités de mise en oeuvre de ces commissions sont décrites dans le rapport de gestion de la société de gestion, qui précise en particulier leur nature, les accords les régissant, leur évaluation, leur utilisation et les mesures mises en oeuvre pour prévenir ou traiter les conflits d’intérêts dans le choix des intermédiaires.
	
	

	
	Article 322-45

Quand des OPCVM ou fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille ou une société liée sont achetés ou souscrits pour le compte du portefeuille géré, le mandat ou le prospectus complet de l’OPCVM doit prévoir cette possibilité. 
	
	Article 314-103

Quand des OPCVM ou fonds d’investissement gérés par la société de gestion de portefeuille ou une société liée sont achetés ou souscrits pour le compte du portefeuille géré, le mandat ou le prospectus complet de l’OPCVM doit prévoir cette possibilité.
	L’actuel article 322-45 RGAMF étant issu de la directive OPCVM (article 5 septies 2), il est proposé de le reprendre tel quel.
	Dispositions également inscrites dans l’article 313-39. Cf. notre commentaire en regard de ce dernier.

	
	Lorsque des OPCVM ou fonds d’investissement sont achetés ou souscrits par un OPCVM, les commissions de souscription et de rachat, hormis pour la part acquise à l’OPCVM faisant l’objet de l’investissement, sont interdites.
	
	Lorsque des OPCVM ou fonds d’investissement sont achetés ou souscrits par un OPCVM, les commissions de souscription et de rachat, hormis pour la part acquise à l’OPCVM faisant l’objet de l’investissement, sont interdites.
	
	


XI.
ASPECTS RELATIFS AUX INFORMATIONS SUR LES PRESTATAIRES ET LES INSTRUMENTS

Textes concernés

CHAPITRE IV - RÈGLES DE BONNE CONDUITE
SECTION 3 - L'information des clients
Sous-section  3 - Informations  sur le prestataire, les services et les instruments financiers
Paragraphe 1 – Dispositions communes
Paragraphe 2 – Dispositions particulières au service de tenue de compte conservation
Paragraphe 3  – Dispositions particulières au service de gestion de portefeuille
Commentaires généraux

Nous attirons l’attention sur le fait que dans le cas particulier où la société de gestion rend un service d’investissement par l’intermédiaire d’un CIF, celui-ci n’étant pas soumis aux obligations des PSI (option pour l’exemption prevue par l’AMF), toute la responsabilité de l’information au client porte sur la société de gestion. Il nous semble nécessaire de revoir les regles applicables aux CIF sur ce sujet.
Par ailleurs, dans la pratique, les portefeuilles valorisés sont fournis par les TCC. Il serait souhaitable de prévoir qu’ils ont l'obligation de fournir une méthode de valorisation à la société de gestion, afin que cette dernière puisse répondre à ses obligations MIF.

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires amf
	commentaires afg
elements de reponse

	
	
	
	Sous-section  3 - Informations  sur le prestataire, les services et les instruments financiers
	
	

	
	
	
	Paragraphe 1 – Dispositions communes 
	Le paragraphe 2 est spécifique à la tenue de compte conservation et le paragraphe 3 est spécifique au service de gestion de portefeuille.
	

	
	
	Article 30.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles fournissent aux clients de détail existants ou potentiels les informations générales suivantes dans les cas pertinents :
	Article 314-36   

Le prestataire de services d’investissement doit fournir aux clients non professionnels les informations générales suivantes dans les cas pertinents :
	
	Quid de la signification "dans les cas pertinents" : souhait d’un travail en commun avec l’AMF sur la portée de cette notion.


	
	
	(a) la raison sociale et l’adresse de l’entreprise d’investissement et les détails nécessaires pour permettre au client de communiquer efficacement avec l’entreprise;
	1° La raison sociale et l’adresse du prestataire de services d’investissement ainsi que les détails nécessaires pour permettre au client de communiquer efficacement avec le prestataire ;
	
	

	
	
	(b) les langues dans lesquelles le client peut communiquer avec l'entreprise d'investissement et recevoir des documents et autres informations de sa part;
	2° Les langues dans lesquelles le client peut communiquer avec le prestataire de services  d'investissement et recevoir des documents et autres informations de sa part ;
	
	

	
	
	(c) les modes de communication à utiliser entre l'entreprise d'investissement et le client, y compris, le cas échéant, pour l'envoi et la réception des ordres;
	3° Les modes de communication à utiliser entre le prestataire de services  d'investissement et le client, y compris, le cas échéant, pour l'envoi et la réception des ordres ;
	
	

	
	
	(d) une déclaration selon laquelle l'entreprise d'investissement est agréée ainsi que le nom et l’adresse de l'autorité compétente ayant délivré cet agrément;
	4° Une déclaration selon laquelle le prestataire de services  d'investissement est agréé ainsi que le nom et l’adresse de l'autorité compétente ayant délivré cet agrément ;
	
	

	
	
	(e) lorsque l’entreprise agit par l’intermédiaire d’un agent lié, une déclaration en ce sens précisant l’État membre dans lequel cet agent est enregistré;
	5° Lorsque le prestataire de services d'investissement agit par l’intermédiaire d’un agent lié, une déclaration en ce sens précisant l’État membre dans lequel cet agent est enregistré ;
	
	

	
	
	(f) la nature, la fréquence et les dates des rapports concernant les performances du service à fournir par l'entreprise d'investissement au client conformément à l'article 19, paragraphe 8, de la directive 2004/39/CE;


	6° La nature, la fréquence et les dates des rapports concernant les performances du service à fournir par le prestataire de services  d'investissement ;
	
	

	
	
	(g) dans le cas où l’entreprise détient des instruments financiers ou des fonds de clients, une brève description de la manière dont elle procède pour assurer leur protection, y compris un aperçu concernant les dispositifs pertinents de dédommagement des investisseurs et de garantie des dépôts qui s’appliquent à l’entreprise du fait de ses activités dans un État membre;
	7° Dans le cas où le prestataire de services d’investissement  détient des instruments financiers ou des fonds de clients, une brève description de la manière dont il procède pour assurer leur protection, y compris un aperçu concernant les dispositifs pertinents de dédommagement des investisseurs et de garantie des dépôts qui s’appliquent au prestataire du fait de ses activités ;
	
	Ne concerne pas les SGP

	
	
	(h) une description générale, éventuellement fournie sous forme résumée, de la politique suivie par l’entreprise en matière de conflits d’intérêts, conformément à l’article 22
	8° Une description générale, éventuellement fournie sous forme résumée, de la politique suivie par le prestataire de services d’investissement en matière de conflits d’intérêts, conformément aux articles 313-34 et 313-35 ;
	
	

	
	
	(i) dès qu’un client en fait la demande, un complément d’information sur cette politique en matière de conflits d’intérêts sur un support durable ou par le truchement d'un site web (bien qu’il ne s’agisse pas là d’un support durable), pour autant que les conditions énoncées à l’article 3, paragraphe 2, soient remplies.
	9° Dès qu’un client en fait la demande, un complément d’information sur cette politique en matière de conflits d’intérêts sur un support durable ou sur un site Internet dans les conditions de l’article 314-31.


	
	

	
	
	Article 31.1 de  la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles fournissent aux clients ou clients potentiels une description générale de la nature et des risques des instruments financiers en tenant notamment compte de leur catégorisation en tant que client de détail ou client professionnel. 

Cette description doit exposer les caractéristiques propres au type particulier d’instrument concerné, ainsi que les risques qui lui sont propres de manière suffisamment détaillée pour que le client puisse prendre des décisions d'investissement en connaissance de cause.
	Article 314-37   
Le prestataire de services d'investissement fournit aux clients une description générale de la nature et des risques des instruments financiers en tenant compte notamment de leur classement en tant que client non professionnel ou client professionnel. 

Cette description doit exposer les caractéristiques propres au type particulier d’instrument concerné, ainsi que les risques qui lui sont propres de manière suffisamment détaillée pour que le client puisse prendre des décisions d'investissement en connaissance de cause.
	L’article 31.1 de la directive ne semble pas avoir vocation à s’appliquer au service de gestion sous mandat dans la mesure où cette disposition vise à permettre aux clients de prendre leur décision d’investissement en connaissance de cause (les catégories d’instruments financiers à risque sont mentionnés dan le mandat de gestion).
	L’AFG estime que la RTO ne devrait pas non plus être concernée par cet article car ce service ne comporte pas de conseil.
Articles 314-37 à 314-41 : nous comprenons que ces articles ne s’appliquent pas à la gestion sous mandat. Il conviendrait de modifier/préciser le titre de cette section.

	
	
	Article 31.2 de la directive 2006/73/CE

La description des risques doit comporter, s’il y a lieu eu égard au type particulier d’instrument concerné et au statut et au niveau de connaissance du client, les éléments suivants:
	Article 314-38   
La description des risques doit comporter, s’il y a lieu eu égard au type particulier d’instrument concerné, au statut et au niveau de connaissance du client, les éléments suivants :
	Transposition de l’article 31.2 de la directive.
	L’AFG estime que les textes relatifs aux CIF devraient également être mis en cohérence avec cet article. 

Par ailleurs, nous notons que les différences de régime entre les instruments financiers et les produits d’assurance-vie sont renforcées.


	
	
	(a) les risques associés aux instruments financiers de ce type, notamment une explication concernant l’incidence de l’effet de levier et le risque de perte totale de l’investissement;
	1° Les risques associés aux instruments financiers de ce type, notamment une explication concernant l’incidence de l’effet de levier et le risque de perte totale de l’investissement ;
	
	

	
	
	(b) la volatilité du prix de ces instruments et le caractère éventuellement limité du marché où ils peuvent être négociés;


	2° La volatilité du prix de ces instruments et le caractère éventuellement limité du marché où ils peuvent être négociés ;
	
	

	
	
	(c) le fait qu’en raison de transactions sur ces instruments, un investisseur puisse devoir assumer, en plus du coût d’acquisition des instruments, des engagements financiers et d’autres obligations, y compris des dettes éventuelles;
	3° Le fait qu’en raison de transactions sur ces instruments, un investisseur puisse devoir assumer, en plus du coût d’acquisition des instruments, des engagements financiers et d’autres obligations, y compris des dettes éventuelles;
	
	

	
	
	(d) toute exigence de marge ou obligation similaire applicable au type d'instruments en question.
	4° Toute exigence de marge ou obligation similaire applicable au type d'instruments en question.
	
	

	
	
	Les États membres peuvent détailler le libellé précis, ou le contenu, de la description des risques requise en vertu du présent paragraphe.
	
	Il ne paraît pas utile de préciser  les éléments requis par la directive MIF concernant les informations relatives aux instruments financiers. .
	

	
	
	Article 31.3 de la directive 2006/73/CE

Lorsqu’une entreprise d’investissement fournit à un client de détail existant ou potentiel des informations sur un instrument financier qui fait l’objet d’une offre au public à l’occasion de laquelle un prospectus qui a été publié en application de la directive 2003/71/CE, l’entreprise informe le client ou client potentiel des modalités selon lesquelles ce prospectus est mis à la disposition du public.


	Article 314-39   
Lorsque le prestataire de services d’investissement fournit à un client non professionnel des informations sur un instrument financier qui fait l’objet d’une offre au public à l’occasion de laquelle un prospectus a été publié en application de la directive 2003/71/CE, le prestataire de services d'investissement informe le client ou client potentiel des modalités selon lesquelles ce prospectus est mis à la disposition du public.
	Transposition de l’article 31.3 de la directive.


	

	
	
	Article 31.4 de la directive 2006/73/CE

Lorsque les risques associés à un instrument financier composé de deux ou plusieurs instruments ou services financiers sont susceptibles d’être plus élevés que les risques associés à chacun de ses composants, l’entreprise d’investissement fournit une description adéquate des composants de l'instrument et de la manière dont leur interaction accroît les risques.
	Article 314-40   
Lorsque les risques associés à un instrument financier composé de deux ou plusieurs instruments ou services financiers sont susceptibles d’être plus élevés que les risques associés à chacun de ses composants, le prestataire de services d’investissement fournit une description adéquate des composants de l'instrument et de la manière dont leur interaction accroît les risques.
	Transposition de l’article 31.4 de la directive.
	

	
	
	Article 31.5 de la directive 2006/73/CE

Dans le cas d’instruments financiers incorporant une garantie fournie par un tiers, l’information sur la garantie doit inclure suffisamment de précisions sur le garant et la garantie pour que le client de détail existant ou potentiel soit  en mesure d’évaluer correctement cette garantie.
	Article   314-41   

Dans le cas d’instruments financiers incorporant une garantie fournie par un tiers, l’information sur la garantie doit inclure suffisamment de précisions sur le garant et la garantie pour que le client non professionnel soit en mesure d’évaluer correctement cette garantie.
	Transposition de l’article 31.4 de la directive.
	

	
	
	
	Paragraphe 2 – Dispositions particulières au service de tenue de compte conservation
	
	

	
	
	Article 29 de la directive  2006/73/CE

3. Les Etats membres exigent des entreprises d’investissement que les informations à communiquer en vertu de l’article 32, paragraphes 5 et 6, soient fournies aux clients professionnels en temps voulu avant la prestation du service concerné. 
	
	Cet alinéa est transposé aux  4°et 5° de l’article 314-42 suivant.
	

	
	
	Article 32 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement qui détiennent des instruments financiers ou des fonds appartenant à des clients de détail communiquent à ces clients de détail existants ou potentiels celles des informations détaillées aux paragraphes 2 à 7 qui sont pertinentes dans leur cas.
	Article   314-42   

 Le prestataire de services d’investissement teneur de compte conservateur communique à ses clients existants ou potentiels celles des informations détaillées aux paragraphes suivants qui sont pertinentes dans leur cas :
	L’article 32 de la directive ne s’applique qu’aux PSI qui détiennent des fonds ou des instruments financiers des clients.

En droit français, il n’existe pas de risque qui nécessite une information du client non professionnel.

En conséquence et en pratique,  les dispositions des 1° à 3° ne s’appliquent qu’aux succursales des prestataires de services d’investissement installées en France dont le droit autorise un partage de responsabilités entre elles et leurs clients non professionnels.
	

	
	
	2. L’entreprise d’investissement informe le client de détail existant ou potentiel du fait que les instruments financiers ou les fonds lui appartenant peuvent être détenus par un tiers au nom de l’entreprise ainsi que de la responsabilité qu’elle assume, en vertu du droit national applicable, pour toute action ou omission de cette tierce partie, ou son insolvabilité éventuelle et ses conséquences pour le client.


	1° Le prestataire de services d’investissement informe le client non professionnel du fait que les instruments financiers lui appartenant peuvent être détenus par un tiers au nom du prestataire ainsi que de la responsabilité que le prestataire de services d’investissement assume pour toute action ou omission de cette tierce partie, ou son insolvabilité éventuelle et ses conséquences pour ce client.
	Transposition de l’article 32.2 de la directive qui ne semble ne pas avoir vocation à s’appliquer au service de gestion sous mandat.
	

	
	
	3. Lorsque les instruments financiers du client de détail existant ou potentiel peuvent, si le droit national l’autorise, être détenus sur un compte global par un tiers, l'entreprise d'investissement en informe le client en faisant figurer bien en vue un avertissement sur les risques qui en résultent.
	2° Lorsque les instruments financiers du client non professionnel peuvent, si le droit national l’autorise, être détenus sur un compte global par un tiers, le prestataire de services d'investissement en informe ce  client en faisant figurer bien en vue un avertissement sur les risques qui en résultent.
	Transposition de l’article 32.3 de la directive.

 
	

	
	
	4. Lorsque le droit national ne permet pas d’identifier séparément les instruments financiers d’un client de détail existant ou potentiel détenus par un tiers des propres instruments financiers de ce tiers ou de l’entreprise d’investissement, l’entreprise d’investissement en informe le client en faisant figurer bien en vue un avertissement sur les risques qui en résultent.
	3° Lorsque le droit national ne permet pas d’identifier séparément les instruments financiers d’un client non professionnel  détenus par un tiers des propres instruments financiers de ce tiers ou du prestataire de services d’investissement, celui-ci en informe ce client en faisant figurer bien en vue un avertissement sur les risques qui en résultent.
	Transposition de l’article 32.4 de la directive.

Compte tenu de l’obligation faite en France au prestataire de service d’investissement teneur de compte conservateur, de ségréguer les avoirs qu’ils conservent, est-il justifié de transposer cette disposition sachant qu’il semble difficile de concevoir qu’une réglementation étrangère puisse empêcher un teneur de compte conservateur, installé en France, d’ouvrir chez un sous- conservateur, soumis à cette réglementation étrangère au moins deux comptes séparés.

 
	

	
	
	5. L’entreprise d’investissement informe le client ou le client potentiel des cas dans lesquels des comptes contenant des instruments financiers ou des fonds appartenant à ce client ou client potentiel sont soumis, ou le seront, à un droit autre que celui d’un État membre et elle précise dans quelle mesure les droits du client afférents à ces instruments financiers ou fonds en sont affectés.
	4° Le prestataire de services d’investissement informe le client des cas dans lesquels des comptes contenant des instruments financiers appartenant à ce client sont soumis, ou le seront, à un droit autre que celui d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen  et il précise dans quelle mesure les droits du client afférents à ces instruments financiers en sont affectés.
	Transposition de l’article 32.5 de la directive.

Le 3 de l’article 29 de la directive d’application impose que les informations à communiquer en vertu de ce 4° et du 5° suivant soient également fournies aux clients professionnels.
	

	
	
	6. L'entreprise d'investissement informe le client de l'existence et des modalités de tout intérêt ou privilège que détient ou pourrait détenir l'entreprise sur les instruments financiers ou les fonds du client, ou de tout droit de compensation qu’elle possède sur ces instruments ou fonds. Le cas échéant, elle informe le client du fait qu’un dépositaire peut détenir un intérêt ou privilège ou bien un droit de compensation sur ces instruments ou fonds.
	5° Le prestataire de services d’investissement informe le client de l’existence et des modalités de tout intérêt ou privilège que le prestataire détient ou pourrait détenir sur les instruments financiers du client ou de tout droit de compensation qu’il possède sur ces instruments. 

Le cas échéant, il informe le client du fait qu’un teneur de compte conservateur mandataire ou un dépositaire central peut détenir un intérêt ou bien un droit de compensation sur ces instruments.
	Transposition de l’article 32.6 de la directive qui trouve à s’appliquer lorsque les conventions conclues avec les sous-conservateurs prévoient des clauses par lesquelles ces derniers peuvent utiliser les titres en dépôt  chez eux en garantie du paiement des sommes qui leur sont dues par leurs clients teneurs de comptes conservateurs.


	

	
	
	7. Une entreprise d'investissement qui se propose d'effectuer des cessions temporaires de titres en utilisant les instruments financiers qu'elle détient au nom d'un client de détail, ou d'user autrement de ces instruments financiers pour son propre compte ou le compte d'un autre client, doit au préalable fournir au client, en temps utile avant leur utilisation et sur un support durable, des informations claires, complètes et exactes sur les obligations et responsabilités qui lui incombent du fait de l'utilisation de ces instruments financiers, y compris sur les conditions de leur restitution et sur les risques encourus.
	6° Le prestataire de services d’investissement qui se propose d’effectuer des cessions temporaires de titres en utilisant des instruments financiers pour lesquels il assure un service de tenue de compte conservation pour le compte d’un client non professionnel ou d’utiliser  autrement ces instruments financiers pour son propre compte ou le compte d’un autre client, doit au préalable fournir au client non professionnel, en temps utile avant leur utilisation et sur un support durable, des informations claires, complètes et exactes sur les obligations et responsabilités qui  incombent au prestataire du fait de l’utilisation de ces instruments financiers, y compris sur les conditions de leur restitution et sur les risques encourus.
	Transposition de l’article 32.7 de la directive qui à vocation à s’appliquer aux clients non professionnels de l’ensemble des teneurs de compte conservateurs exerçant leurs activités en France.
	

	
	
	
	Paragraphe 3  – Dispositions particulières au service de gestion de portefeuille
	
	

	
	
	Considérant 51 de la directive 2006/73/CE

Dans les cas où une entreprise d’investissement fournissant des services de gestion de portefeuille est tenue de fournir aux clients de détail existants ou potentiels des informations sur les types d’instruments financiers susceptibles d’être incorporés au portefeuille du client et sur les types de transactions susceptibles d’être effectuées sur ces instruments, ces informations doivent mentionner séparément si l’entreprise aura mandat pour investir dans des instruments financiers non admis à la négociation sur un marché réglementé, dans des produits dérivés ou dans des instruments peu liquides ou à volatilité élevée; ou pour effectuer des ventes à découvert, des achats avec des fonds empruntés, des cessions temporaires de titres, ou toute autre transaction supposant des paiements de marge, un dépôt de garanties ou un risque de change
	
	Le considérant  51 de la directive pourrait être repris dans une position de l’AMF.


	

	
	
	Article 30.2 de  la directive 2006/73/CE

Les États membres s’assurent que les entreprises d’investissement, lorsqu’elles fournissent le service de gestion de portefeuille, établissent une méthode appropriée d’évaluation et de comparaison, par exemple une valeur de référence pertinente prenant en compte les objectifs d’investissement du client et les types d’instruments financiers intégrant son portefeuille, de sorte que le client à qui le service est fourni soit en mesure d’évaluer la performance de l’entreprise.
	Article     314-43   

Le prestataire de services d’investissement qui fournit le service de gestion de portefeuille établit une méthode appropriée d’évaluation et de comparaison du service fourni.

Cette méthode peut notamment consister à établir la valeur de référence pertinente prenant en compte les objectifs d’investissement du client et les types d’instruments financiers intégrant son portefeuille, de sorte que le client à qui le service est fourni soit en mesure d’évaluer la performance du prestataire de services d’investissement.
	Il est proposé de transposer en l’état l’article 30.2 de la directive laissant ainsi le soin aux SGP de définir elles-mêmes les modalités d’établissement de leurs méthodes d’évaluation et de comparaison.
	

	
	
	Article 30.3 de la directive 2006/73/CE

Lorsqu’une entreprise d’investissement propose de fournir des services de gestion de portefeuille à un client de détail existant ou potentiel, les États membres exigent qu’elle communique à ce client, outre les informations requises au paragraphe 1, les données suivantes dans les cas pertinents:
	Article 314-44   

Lorsque son client est non professionnel, le prestataire de services d’investissement lui communique, outre les informations requises à l’article 314-36, les données suivantes dans les cas pertinents :
	
	

	
	
	(a) des informations sur la méthode et la fréquence d’évaluation des instruments financiers du portefeuille du client;
	1° Des informations sur la méthode et la fréquence d’évaluation des instruments financiers du portefeuille du client ;
	
	Dans la pratique, les portefeuilles valorisés sont fournis par les TCC. Il serait souhaitable de prévoir qu’ils ont l'obligation de fournir une méthode de valorisation à la société de gestion, afin que cette dernière puisse répondre à ses obligations MIF.

	
	
	(b) les détails de toute délégation de la gestion discrétionnaire de tout ou partie des instruments financiers ou des fonds inclus dans le portefeuille du client;
	2° Les détails de toute externalisation de la gestion de portefeuille individuelle de tout ou partie des instruments financiers ou des espèces inclus dans le portefeuille du client ;
	Le mot « délégation » est remplacé par « externalisation » conformément à la terminologie de la directive reprise  dans la section du chapitre III consacrée à l’externalisation.
	Sur transposition : conserver le terme "délégation" (terme MIF) et non "externalisation".



	
	
	(c) un descriptif de toute valeur de référence à laquelle seront comparées les performances du portefeuille du client;
	3° Un descriptif de toute valeur de référence à laquelle seront comparées les performances du portefeuille du client ;
	
	

	
	
	(d) les types d’instruments financiers qui peuvent être inclus dans le portefeuille du client ainsi que les types de transactions qui peuvent être effectuées sur ces instruments, y compris les limites éventuelles;
	4°  Les types d’instruments financiers qui peuvent être inclus dans le portefeuille du client ainsi que les types de transactions qui peuvent être effectuées sur ces instruments, y compris les limites    éventuelles ;
	
	

	
	
	e) les objectifs de gestion, le degré de risque qui correspondra à l'exercice par le gestionnaire de son pouvoir discrétionnaire et toute contrainte particulière y afférente.
	5° Les objectifs de gestion, le degré de risque qui correspondra à l'exercice par le gérant de portefeuille de son pouvoir discrétionnaire et toute contrainte particulière y afférente.
	
	


TROSIEME PARTIE : ASPECTS RELATIFS A LA PROBLEMATIQUE DE BEST EXECUTION

I.
ASPECTS RELATIFS A LA BEST EXECUTION

Textes concernés

LIVRE III

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

SECTION 6 – Traitement et exécution des ordres

Sous-section 1 - Dispositions générales


Paragraphe 1 – Principes

Paragraphe 2 – Les ordres groupés

Paragraphe 3 - Respect de l’intégrité du marché

Sous-section 3 – Les obligations des prestataires qui reçoivent et transmettent des ordres ou qui gèrent des portefeuilles


Commentaires généraux

Cette section transpose notamment l’article 45 de la directive 2006/73/CE. 

Pour l’AFG, cet article est essentiel puisqu’il détermine le régime propre aux prestataires  exerçant le service de gestion de portefeuille ou de réception/transmission d’ordres au regard du principe général dit de « best  execution ». Afin d’exposer sa lecture et les conclusions qu’elle en tire, elle a réalisé la fiche de travail jointe en annexe, accompagnée d’un schéma.


[image: image1.emf]Fiche  AFG_MIF_Art45
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En outre, que la « best execution » soit due ou non, il nous semblerait ressortir d’une bonne pratique que les intermédiaires de marché puissent produire un rapport de « best execution » à destination des SGP afin que ces dernières puissent effectuer leurs diligences en matière de contrôle d’efficacité de la politique de « best selection » nonobstant leur statut potentiel de contrepartie éligible.

Nous soulignons également des mesures de sur-transposition, notamment aux articles 314-74 et 314-75 (rajout de la notion de « transmission » d’ordres).

Enfin, nous souhaitons confirmer l’analyse selon laquelle le champ d’intervention des internalisateurs systématiques n’est pas limité aux seules actions, mais couvre « les autres instruments financiers » (cf. considérant 52 MIF1).

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires

afg

elements de reponse

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	LIVREIII

TITRE I - PRESTATAIRES DE SERVICES D'INVESTISSEMENT

Chapitre IV - Règles de bonne conduite

SECTION 6 – Traitement et exécution des ordres
	
	

	
	
	
	Sous-section 1 - Dispositions générales
	
	

	
	
	Article 19.1 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent que, lorsqu'elles fournissent à des clients des services d'investissement et/ou, le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises d'investissement agissent d'une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts desdits clients et se conforment, en particulier, aux principes énoncés aux paragraphes 2 à 8.


	
	L’article 19.1 de la directive sur  lequel reposent les articles 47 à 49 de la directive d’application, est transposé à l’article L. 533-11 du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance : « Lorsqu'ils fournissent des services d'investissement et des services connexes à des clients, les prestataires de services d'investissement agissent d'une manière honnête, loyale et professionnelle,  servant au mieux les intérêts des clients. »

	

	
	
	
	Paragraphe 1 – Principes
	
	

	
	Article 322-51

Pour la passation des ordres, la société de gestion de portefeuille doit :

1° Mettre en place une procédure formalisée de passation des ordres, permettant la traçabilité de ceux-ci. Cette procédure est soumise au système de contrôle des opérations et des procédures internes mentionné à l'article 322-22-1 ;

2° Se doter des moyens nécessaires, en particulier pour le traitement des flux et l’accès à l’information et aux marchés ;

3° Mettre en place une procédure équivalant à un horodatage des ordres et veiller également à la mise en place

d’un horodatage chez les intermédiaires et les dépositaires ;

4° Veiller à réduire de manière aussi brève que possible le délai total d’exécution des ordres depuis leur enregistrement initial jusqu’à leur comptabilisation ;

5° Transmettre au dépositaire de l’OPCVM ou au teneur de compte l’affectation précise des ordres au plus tard dès qu’elle a connaissance de leur exécution ;

6° Définir au préalable les règles d’affectation des ordres groupés ;

7° Ne pas réaffecter a posteriori les opérations effectuées.

Pour les investissements en titres non négociés sur des marchés réglementés mentionnés à l’article L. 422-1 du code monétaire et financier ou sur les marchés réglementés en fonctionnement régulier d’un État ni membre de la Communauté européenne, ni partie à l’accord sur l’Espace économique européen pour autant que ces marchés n’ont pas été écartés par l’AMF, la société de gestion de portefeuille doit se doter de procédures spécifiques et adaptées aux titres concernés.
	Article 47 de la directive 2006/73/CE

Les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles se conforment aux conditions suivantes dans l’exécution des ordres de clients:  
	Articles 314-74

I - Le prestataire de services d’investissement se conforme aux conditions suivantes dans la transmission et l’exécution des ordres des clients :
	L’article 47 de la directive d’application est applicable aux services d’exécution, de RTO et de gestion de portefeuille.

Lors de l’examen des modalités d’application des articles 47 à 49 de la directive, il convient d’apprécier l’application de ces dispositions en fonction des activités exercées (par exemple, si un PSI agréé uniquement pour la RTO peut ne pas appliquer les dispositions qui visent à encadrer la façon dont il groupe des ordres de clients avec une transaction pour compte propre, en revanche ces dispositions sont applicables à un PSI exerçant ces deux activités).
	Sur transposition : rajout de la notion de transmission d’ordres. 
Nous demandons la suppression de cette mention et la reprise stricte du texte de la directive.

	
	
	(a) elles doivent s’assurer que les ordres exécutés au nom de clients sont enregistrés et répartis avec célérité et précision;  
	1° Il  s’assure que les ordres exécutés pour le compte de clients sont enregistrés et répartis avec célérité et précision ;
	
	

	
	
	(b) 
elles doivent exécuter les ordres des clients dans l’ordre de leur arrivée et avec célérité à moins que la nature de l’ordre ou les conditions prévalant sur le marché ne rendent ceci impossible, ou que les intérêts du client n'exigent de procéder autrement;
	2° Il  transmet ou exécute les ordres des clients dans l’ordre de leur arrivée et avec célérité à moins que la nature de l’ordre ou les conditions prévalant sur le marché ne rendent ceci impossible, ou que les intérêts du client n'exigent de procéder autrement ;
	
	Sur transposition : rajout de la notion de transmission
Nous demandons la reprise des termes de la directive.

	Article 321-94

Le prestataire habilité attire l’attention de son client quand ce dernier lui transmet un ordre portant sur un instrument financier dont la négociation sur un marché réglementé est suspendue, pour exécution hors de ce marché, lorsqu’une telle exécution est autorisée.
	
	c) elles doivent informer les clients de détail de toute difficulté sérieuse susceptible d’influer sur la bonne exécution des ordres dès qu’elles se rendent compte de cette difficulté.
	3° Il informe les clients non professionnels de toute difficulté sérieuse susceptible d’influer sur la bonne transmission ou  exécution des ordres dès qu’il se rend compte de cette difficulté.


	L’article 321-94 du RGAMF semble couvert par le  3° et  n’est donc pas repris. 
	Sur transposition : rajout de la notion de transmission

Nous demandons la reprise des termes de la directive.
En outre, comment pourrait-on apprécier la notion de « bonne transmission » ? 

	
	
	2.  Dans le cas où une entreprise d’investissement est chargée de superviser ou d'organiser le règlement d’un ordre exécuté, elle prend toutes les dispositions raisonnables pour s’assurer que tous les instruments financiers ou les fonds du client reçus en règlement de l'ordre exécuté sont rapidement et correctement affectés au compte du client approprié.
	II - Dans le cas où le prestataire de services d’investissement  est chargé de superviser ou d'organiser le règlement d’un ordre exécuté, il prend toutes les dispositions raisonnables pour s’assurer que tous les instruments financiers ou les fonds du client reçus en règlement de l'ordre exécuté sont rapidement et correctement affectés au compte du client approprié.
	
	

	
	
	3. Une entreprise d’investissement ne doit pas exploiter abusivement des informations relatives à des ordres de clients en attente d’exécution et elle est tenue de prendre toutes les mesures raisonnables en vue d’empêcher un usage abusif de ces informations par l’une quelconque de ses personnes concernées.  
	III - Le prestataire de services d’investissement ne doit pas exploiter abusivement des informations relatives à des ordres de clients en attente d’exécution et il est tenu de prendre toutes les mesures raisonnables en vue d’empêcher un usage abusif de ces informations par l’une quelconque de ses personnes concernées.
	
	

	
	
	
	Paragraphe 2 – Les ordres groupés
	
	

	Article 321-93

Lorsqu’il est conduit à transmettre un ordre global pour le compte de plusieurs bénéficiaires, le prestataire habilité définit préalablement les règles d’affectation de la ou des transactions.


	
	Article 48 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres n’autorisent pas les entreprises d’investissement à grouper les ordres de clients ou les transactions pour compte propre en vue de leur exécution à moins que les conditions suivantes ne soient remplies :  
	Article 314-75

I - Le prestataire de services d’investissement ne doit pas grouper les ordres de clients ou les transactions pour compte propre en vue de les transmettre ou de les exécuter à moins que les conditions suivantes ne soient remplies :
	
	Sur transposition : rajout de la notion de transmission

Nous demandons la reprise des termes de la directive.  


	
	
	(a) il doit être peu probable que le groupement des ordres et des transactions fonctionne globalement au désavantage de l’un quelconque des clients dont les ordres seraient groupés ;
	1° Il doit être peu probable que le groupement des ordres et des transactions fonctionne globalement au désavantage de l’un quelconque des clients dont les ordres seraient groupés ;
	
	

	
	
	(b) chaque client dont l’ordre serait groupé doit être informé que le groupement peut avoir pour lui un effet préjudiciable en rapport avec un ordre particulier;  
	2° Chaque client dont l’ordre serait groupé  est informé que le groupement peut avoir pour lui un effet préjudiciable  par rapport à l’exécution d’un  ordre       particulier ;
	
	

	
	
	(c) 
une politique de répartition des ordres doit être mise en place et appliquée effectivement, en vue d’assurer selon des modalités suffisamment précises la répartition équitable des ordres et des transactions groupés, éclairant en particulier, dans chaque cas, la manière dont le volume et le prix des ordres déterminent les répartitions et le traitement des exécutions partielles.
	3° Une politique de répartition des ordres  est mise en place et appliquée effectivement, en vue d’assurer selon des modalités suffisamment précises, la répartition équitable des ordres et des transactions groupés, éclairant en particulier, dans chaque cas, la manière dont le volume et le prix des ordres déterminent les répartitions et le traitement des exécutions partielles.
	
	

	
	
	2. Dans les cas où une entreprise d’investissement groupe un ordre avec un ou plusieurs autres ordres de clients et où l’ordre ainsi groupé est partiellement exécuté, les États membres veillent à ce que l’entreprise répartisse les opérations correspondantes conformément à sa politique de répartition des ordres.
	II - Dans les cas où le prestataire de services d’investissement groupe un ordre avec un ou plusieurs autres ordres de clients et où l’ordre ainsi groupé est partiellement exécuté, il répartit les opérations correspondantes conformément à sa politique de répartition des ordres mentionnée au 3° du I.
	
	

	
	
	
	Paragraphe 3 - 

Respect de l’intégrité 

du marché
	Le paragraphe 3 reprend les articles du RGAMF qui décline à la fois les principes de la directive Abus de marché et de l’article 25.1 de la directive transposé à l’article L. 533-1 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement agissent d’une manière honnête, loyale  et professionnelle, qui favorise l’intégrité du marché. »
	

	Article 321-95

Un prestataire habilité envisageant de fournir des services d’investissement dans le cadre d’opérations réalisées en dehors d’un marché réglementé s’enquiert des pratiques courantes de bonne conduite s’appliquant à ces opérations.
	
	Article 19.1 de la directive 2004/39/CE

Les États membres exigent que, lorsqu'elles fournissent à des clients des services d'investissement et/ou, le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises d'investissement agissent d'une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts desdits clients et se conforment, en particulier, aux principes énoncés aux paragraphes 2 à 8.
	Article 314-80

Un prestataire de services d’investissement envisageant  de fournir des services d’investissement dans le cadre d’opérations réalisées en dehors d’un marché réglementé s’enquiert des pratiques courantes de bonne conduite s’appliquant à ces opérations.
	Reprise de l’article 321-95 RGAMF qui est une application de l’article 19 de la directive transposé à l’article L. 533-11 du code monétaire et financier issu du projet d’ordonnance : « Lorsqu'ils fournissent des services d'investissement et des services connexes à des clients, les prestataires de services d'investissement agissent d'une manière honnête, loyale et professionnelle,  servant au mieux les intérêts des clients. »
	L’AFG est favorable à la référence  au code de bonne conduite


	Ces pratiques sont notamment celles que déterminent les codes de bonne conduite mentionnés à l’article 321-25. Au cas où le prestataire habilité estime ne pas devoir se conformer à l’une des décisions prises par l’AMF en application de l’article 321-25, il doit être en mesure d’en justifier la raison sur requête de l’AMF.
	
	
	Ces pratiques sont notamment celles que déterminent les codes de bonne conduite mentionnés à l’article 314-2. Au cas où le prestataire de services d’investissement estime ne pas devoir se conformer à l’une des décisions prises par l’AMF en application de l’article 314-2, il doit être en mesure d’en justifier la raison sur requête de l’AMF.
	
	Sur-transposition. Nous estimons que cet article devrait être supprimé.


	
	
	
	Sous-section 3 – Les obligations des prestataires qui reçoivent et transmettent des ordres ou qui gèrent des portefeuilles
	
	

	
	
	Article 45 de la directive 2006/73/CE

1. Les États membres exigent des entreprises d'investissement qui fournissent le service de gestion de portefeuille qu'elles se conforment à l'obligation d'agir au mieux des intérêts de leurs clients prévue par l'article 19, paragraphe 1, de la directive 2004/39/CE lorsqu'elles placent pour exécution auprès d'autres entités des ordres résultant de décisions de l'entreprise d'investissement de négocier des instruments financiers au nom de son client.


	Article 314-95

I - Le prestataire de services d’investissement qui fournit le service de gestion de portefeuille se conforme à l'obligation d'agir au mieux des intérêts de ses clients prévue à l’article 314-3 lorsqu’il  transmet pour exécution auprès d'autres entités des ordres résultant de ses décisions de négocier des instruments financiers au nom de son client.
	Transposition de l’article 45 de la directive.
	

	
	Article 322-51 alinéas 1 et 6

Pour la passation des ordres, la société de gestion de portefeuille doit : 

5° Transmettre au dépositaire de l’OPCVM ou au teneur de compte l’affectation précise des ordres au plus tard dès qu’elle a connaissance de leur exécution
	
	Il doit notamment transmettre au dépositaire de l’OPCVM ou au teneur de compte l’affectation précise des ordres au plus tard dès qu’il a connaissance de leur exécution.
	Reprise de l’actuel article 322-51 5° du RGAMF qui constitue une application du I de l’article 314-95.

	Sur transposition (maintien d’une disposition antérieure non prévue par MIF) 

L’AFG propose de supprimer  cette obligation du RGAMF et de l’intégrer, le cas échéant, dans le code de bonne conduite professionnelle. 

	
	
	2. Les États membres exigent des entreprises d'investissement fournissant le service de réception et de transmission d'ordres qu'elles se conforment à l'obligation d'agir au mieux des intérêts de leurs clients prévue par l'article 19, paragraphe 1, de la directive 2004/39/CE lorsqu'elles transmettent des ordres de clients à d'autres entités pour exécution.
	II - Lorsqu'il transmet des ordres de clients à d'autres entités pour exécution, le prestataire de services d'investissement fournissant le service de réception et de transmission d'ordres se conforme à l'obligation d'agir au mieux des intérêts de ses clients prévue à l’article 314-3. 
	
	

	
	
	3. Les États membres veillent à ce que les entreprises d'investissement prennent, pour se conformer aux paragraphes 1

ou 2, les mesures mentionnées aux paragraphes 4 à 6.
	III - Pour se conformer aux I et II, le prestataire de services d'investissement prend les mesures mentionnées aux IV à VI.
	
	

	
	
	4. Les entreprises d'investissement prennent toutes les mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible pour leurs clients en tenant compte des facteurs mentionnés à l'article 21, paragraphe 1, de la directive 2004/39/CE. L'importance relative de ces facteurs est déterminée par référence aux critères définis à l'article 44, paragraphe 1, et, pour les clients de détail, à l'exigence prévue par l'article 44, paragraphe 3. Une entreprise d'investissement satisfait à ses obligations au titre des paragraphes 1 ou 2 et n'est pas tenue de prendre les mesures mentionnées au présent paragraphe dans les cas où elle suit des instructions spécifiques données par son client lorsqu'elle place un ordre auprès d'une autre entité ou lui transmet un ordre pour exécution.
	IV - Le prestataire de services d’investissement prend toutes les mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients en tenant compte des mesures  mentionnées à l'article L. 533-18  du code monétaire et financier. L'importance relative de ces facteurs est déterminée par référence aux critères définis à l'article 314-82, et, pour les clients non professionnels, à l'exigence prévue à l'article 
314-85. 

Le prestataire de services d'investissement satisfait aux obligations mentionnées aux I ou II et n'est pas tenu de prendre les mesures mentionnées au présent paragraphe dans les cas où il suit des instructions spécifiques données par son client lorsqu'il transmet un ordre à une autre entité pour exécution.


	L’article 21. 1 de la directive cadre est transposé à l’article 
L. 533-18 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement prennent toutes les mesures raisonnables en vue d’obtenir le meilleur résultat possible lors de l’exécution ou de la transmission des ordres de leurs clients. Ces mesures sont adaptées, selon que les prestataires exécutent les ordres ou qu’ils les transmettent ou les émettent sans les exécuter eux-mêmes. »


	

	
	
	5. Les entreprises d'investissement établissent et mettent en oeuvre une politique qui leur permet de se conformer à l'obligation du paragraphe 4. Cette politique sélectionne, pour chaque classe d'instruments, les entités auprès desquelles les ordres sont placés ou auxquelles l'entreprise transmet les ordres pour exécution. Les entités ainsi sélectionnées doivent disposer de mécanismes d'exécution des ordres qui permettent à l'entreprise d'investissement de se conformer à ses obligations au titre du présent article lorsqu'elle place ou transmet des ordres à cette entité pour exécution. Les entreprises d'investissement fournissent à leurs clients une information appropriée sur la politique qu'elles ont arrêtée en application du présent paragraphe.
	V - Le prestataire de services d'investissement établit et met en oeuvre une politique qui lui permet de se conformer à l'obligation mentionnée au IV. Cette politique sélectionne, pour chaque classe d'instruments, les entités auprès desquelles les ordres sont transmis pour exécution. Les entités ainsi sélectionnées doivent disposer de mécanismes d'exécution des ordres qui permettent au prestataire de services d'investissement de se conformer à ses obligations au titre du présent article lorsqu'il transmet des ordres à cette entité pour exécution. Le prestataire de services d'investissement fournit à ses clients une information appropriée sur la politique qu’il a arrêtée en application du présent paragraphe.


	
	

	
	
	6. Les entreprises d'investissement contrôlent régulièrement l'efficacité de la politique établie en application du paragraphe 5 et, en particulier, la qualité d'exécution des entités sélectionnées dans le cadre de cette politique; le cas échéant, elles corrigent toutes les défaillances constatées.

De plus, les entreprises d'investissement sont tenues de procéder à un examen annuel de leur politique. Cet examen doit aussi être réalisé chaque fois qu'intervient un changement significatif qui a une incidence sur la capacité de l'entreprise à continuer à obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients.
	VI - Le prestataire de services d'investissement contrôle régulièrement l'efficacité de la politique établie en application du V et, en particulier, la qualité d'exécution des entités sélectionnées dans le cadre de cette politique. Le cas échéant, il corrige toutes les défaillances constatées.

De plus, le prestataire de services d'investissement est tenu de procéder à un examen annuel de sa politique. Cet examen doit également être réalisé chaque fois qu'intervient un changement significatif qui a une incidence sur la capacité du prestataire à continuer à obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients.
	
	

	
	
	7. Le présent article ne s'applique pas lorsque l'entreprise d'investissement qui fournit le service de gestion de portefeuille et/ou de réception et de transmission d'ordres exécute également elle-même les ordres reçus ou les décisions de transaction au nom du client dont elle gère le portefeuille. Dans ces cas, l'article 21 de la directive 2004/39/CE est d'application.
	VII - Le présent article ne s'applique pas lorsque le prestataire de services d'investissement qui fournit le service de gestion de portefeuille ou de réception et de transmission d'ordres exécute également lui-même les ordres reçus. Dans  ce cas, les dispositions de la sous-section 2 de la présente section sont applicables.
	
	


II.
ASPECTS RELATIFS AUX INFORMATIONS CONCERNANT LES SERVICES D’INVESTISSEMENTS

Textes concernés

Chapitre IV - Règles de bonne conduite

SECTION 8 - Informations relatives à la fourniture de services d’investissement
Commentaires généraux

Pas de commentaire particulier.

	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
amf
	commentaires
afg
elements de reponse

	
	
	
	Chapitre IV - Règles de bonne conduite

SECTION 8 - Informations relatives à la fourniture de services d’investissement
	
	

	
	
	Article 19. 8 de la directive 2004/39/CE

Le client doit recevoir de l'entreprise d'investissement des

rapports adéquats sur le service qu'elle fournit à ses clients. Ces

rapports incluent, lorsqu'il y a lieu, les coûts liés aux transactions effectuées et aux services fournis au nom du client.
	
	L’article 19.8 de la directive est transposé à l’article L. 533-15 du code monétaire et financier, issu du projet d’ordonnance : « Les prestataires de services d’investissement rendent compte à leurs clients des services fournis à ceux-ci. »
	

	
	
	
	Sous-section 1 - Comptes rendus relatifs au service d’exécution des ordres
	
	

	. 


	
	Article 40.1 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement qui exécutent pour le compte d’un client un ordre ne relevant pas de la gestion de portefeuille prennent les mesures suivantes en ce qui concerne cet ordre:
	Article 314-104

Le prestataire de services d'investissement qui exécute pour le compte d’un client un ordre ne relevant pas de la gestion de portefeuille prend les mesures suivantes en ce qui concerne cet ordre : 
	Transposition de l’article 40.1 de la directive.


	

	Article 332-36

Quand une information sur les conditions d’exécution de son ordre de bourse est adressée à un client, le détail des frais ou commissions perçus par les prestataires en jeu et le teneur de compte est précisé.

Pour les opérations réalisées en devises, le cours d’exécution de l’ordre en devises, le montant des frais perçus en devises ainsi que la parité de change retenue pour la comptabilisation de l’opération sont communiqués.
	
	a) L’entreprise d’investissement transmet sans délai au client, sur un support durable, les informations essentielles concernant l’exécution de cet ordre;
	1° Le prestataire de services d’investissement transmet sans délai au client, sur un support durable, les informations essentielles concernant l’exécution de cet ordre ; 
	
	

	
	
	b) Dans le cas d’un client de détail, l’entreprise d’investissement lui adresse sur un support durable un avis confirmant l’exécution de l’ordre dès que possible et au plus tard au cours du premier jour ouvrable suivant l’exécution de l’ordre ou, si l’entreprise d’investissement reçoit elle-même d’un tiers la confirmation de son exécution, au plus tard au cours du premier jour ouvrable suivant la réception de la confirmation de ce tiers.
	2° Le prestataire de services d'investissement adresse au client non professionnel sur un support durable un avis confirmant l’exécution de l’ordre dès que possible et au plus tard au cours du premier jour ouvrable suivant l’exécution de l’ordre ou, si le prestataire de services d'investissement reçoit lui-même d’un tiers la confirmation de son exécution, au plus tard au cours du premier jour ouvrable suivant la réception de la confirmation de ce tiers. 
	Le 2° est une application du 1° au seul client non professionnel  en précisant les délais d’envoi de l’avis d’exécution.
	

	
	
	Le point b) ne s’applique pas lorsque la confirmation de l’entreprise d’investissement contiendrait les mêmes informations qu’une autre confirmation que le client de détail doit recevoir sans délai d’une autre personne.
	Le 2° ne s’applique pas  lorsque la confirmation du prestataire de services d'investissement contient les mêmes informations qu’une autre confirmation que le client non professionnel doit recevoir sans délai d’une autre personne ;
	
	

	
	
	· Les points a) et b) ne s’appliquent pas lorsque les ordres exécutés au nom de clients portent sur des obligations finançant des contrats de prêt hypothécaire conclus avec lesdits clients ; dans ce cas, le compte-rendu de la transaction est effectué en même temps que la communication des conditions du prêt hypothécaire. Il doit toutefois intervenir un mois au plus tard après l’exécution de l’ordre.
	· Les 1° et 2° ne s’appliquent pas lorsque les ordres exécutés pour le compte de clients portent sur des obligations finançant des contrats de prêt hypothécaire conclus avec lesdits clients. Dans ce cas, le compte-rendu de la transaction est effectué en même temps que la communication des conditions du prêt hypothécaire. Il doit toutefois intervenir un mois au plus tard après l’exécution de l’ordre.
	Transposition de cette disposition de la directive bien que le mécanisme décrit ne semble pas trouver application en France.


	

	
	
	Article 40.2 de la directive 2006/73/CE

Outre les obligations visées au paragraphe 1, les États membres exigent des entreprises d’investissement qu’elles informent le client, à sa demande, de l’état de l’exécution de son ordre.
	Article  314-105

Le prestataire de services d'investissement informe le client, à sa demande, de l’état de l’exécution de son ordre.
	Il ne semble pas  nécessaire d’ajouter que cette disposition s’applique en plus  des dispositions précédentes comme le fait la directive MIF.
	

	
	
	Article 40.3 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que les entreprises d’investissement, dans le cas des ordres de clients de détail portant sur des unités ou des parts d’organismes de placement collectif qui sont exécutés périodiquement, prennent soit les mesures mentionnées au paragraphe 1, point b), soit fournissent au client de détail les informations concernant ces transactions visées au paragraphe 4 au moins une fois tous les semestres.
	Article 314-106

Le prestataire de services d'investissement, dans le cas des ordres de clients  non professionnels portant sur des actions ou des parts d’OPC qui sont exécutés périodiquement, prennent soit les mesures mentionnées au 2° de l'article 314-104 soit fournissent au client les informations concernant ces transactions mentionnées à l'article 314-107 au moins une fois tous les semestres.
	Le mot « unités » est remplacé par « actions ».
	

	
	
	Article 40.4 de la directive 2006/73/CE

L’avis mentionné au paragraphe 1, point b), contient les informations énumérées ci-après dans les cas pertinents et, le cas échéant, celles visées au tableau 1 de l’annexe I du [règlement d’application]:
	Article 314-107

L’avis mentionné au 2° de l'article 314-104 contient les informations énumérées ci-après dans les cas pertinents et, le cas échéant, celles visées au tableau 1 de l’annexe I du règlement (CE)  n° 1287/2006 du 10 août 2006 : 
	Il est proposé de faire référence au tableau 1 de l’annexe I du règlement européen. 
	

	
	
	(a) l’identification de l’entreprise qui effectue le compte-rendu ;
	1° L’identification du prestataire de services d'investissement  qui effectue le compte-rendu; 
	
	

	
	
	(b) le nom ou toute autre désignation du client;
	b) 2° Le nom ou toute autre désignation du client ;
	
	

	
	
	(c) la journée de négociation ;
	c) 3° La journée de négociation ;
	
	

	
	
	(d) l’heure de négociation ;
	d) 4° L’heure de négociation ; 
	
	

	
	
	(e) le type d’ordre ;
	e) 5° Le type d’ordre ; 
	
	

	
	
	(f) l’identification du lieu d’exécution ;
	f) 6° L’identification du lieu d’exécution ;
	
	

	
	
	(g) l’identification de l’instrument;
	g) 7° L’identification de l’instrument;
	
	

	
	
	(h) l’indicateur d’achat/vente ;
	h) 8° L’indicateur d’achat/vente ;
	
	

	
	
	(i) la nature de l’ordre si autre que d’achat/de vente ;
	9° La nature de l’ordre s’il ne s’agit pas d’un ordre  d’achat ou de vente ; 
	
	

	
	
	(j) le volume ;
	10° Le volume ;
	
	

	
	
	(k) le prix unitaire ;
	i) 11° Le prix unitaire ;

j) Lorsque l’ordre est exécuté par tranches, le prestataire de services d'investissement peut informer le client soit du prix de chaque tranche, soit du prix moyen. Dans ce dernier cas, il fournit au client  non professionnel, à sa demande, une information sur le prix de chaque tranche.
	Cette précision faite sous le 11° est issue du dernier alinéa de l’article 40.4 de la directive.
	

	
	
	(l) le prix total ;
	k) 12° Le prix total ; 
	
	

	
	
	(m) le montant total des commissions et frais facturés et, à la demande du client de détail, leur ventilation par postes ;
	13° Le montant total des commissions et frais facturés et, à la demande du client non professionnel, leur ventilation par postes ; 
	
	

	
	
	n) les responsabilités qui incombent au client en ce qui concerne le règlement de la transaction, notamment le délai dans lequel doit avoir lieu le paiement ou la livraison, ainsi que les informations utiles sur le compte, lorsque ces informations et responsabilités n'ont pas été communiquées précédemment au client
	14° Les responsabilités qui incombent au client en ce qui concerne le règlement de la transaction, notamment le délai dans lequel doit avoir lieu le paiement ou la livraison, ainsi que les informations utiles sur le compte, lorsque ces informations et responsabilités n'ont pas été communiquées précédemment au client; 
	
	

	Article 321-49 2nd alinéa

Le prestataire habilité informe le client lorsque, dans la mesure où la réglementation en vigueur l’y autorise, il s’est porté contrepartie d’un ordre de ce client émis sur un instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé. 


	
	o) dans le cas où la contrepartie du client était l’entreprise d’investissement elle même, ou une personne quelconque membre du même groupe, ou un autre client de l’entreprise d’investissement, la mention de ce fait, à moins que l’ordre n’ait été exécuté par l’intermédiaire d’un système de négociation facilitant la négociation anonyme.
	15° La mention, le cas échéant, que la contrepartie du client était le prestataire de services d'investissement lui-même, ou une personne quelconque membre du même groupe, ou un autre client du prestataire de services d'investissement, à moins que l’ordre n’ait été exécuté par l’intermédiaire d’un système de négociation facilitant la négociation anonyme.
	Amélioration rédactionnelle.
	

	
	
	Aux fins du point k), lorsque l’ordre est exécuté par tranches, l’entreprise d’investissement peut informer le client soit du prix de chaque tranche, soit du prix moyen. Dans ce dernier cas, elle fournit au client de détail, à sa demande, une information sur le prix de chaque tranche.


	
	Cet alinéa est intégré sous le 11°.
	

	
	
	Article 40.5 de la directive 2006/73/CE

L’entreprise d’investissement peut communiquer au client l’information visée au paragraphe 4 en utilisant des codes standard si elle fournit aussi une explication des codes utilisés.
	Le prestataire de services d'investissement peut communiquer au client les informations mentionnées au  présent article en utilisant des codes standard si il lui fournit aussi une explication des codes utilisés.
	
	

	
	
	Article 42 de la directive 2006/73/CE

Les États membres veillent à ce que lorsque les entreprises d’investissement fournissent des services de gestion de portefeuille à des clients de détail ou gèrent des comptes de clients de détail comportant une position ouverte non couverte dans une transaction impliquant des engagements conditionnels, elles informent aussi le client de détail de toute perte excédant un seuil prédéterminé convenu avec lui, au plus tard à la fin du jour ouvrable au cours duquel le seuil a été franchi ou, dans le cas où ce seuil n’a pas été franchi au cours d’un jour ouvrable, à la fin du premier jour ouvrable qui suit.
	Article 314-108

Lorsque  le prestataire de services d'investissement gère des comptes de clients  non professionnels comportant une position ouverte non couverte dans une transaction impliquant des engagements conditionnels,  il informe également le client non professionnel de toute perte excédant un seuil prédéterminé convenu avec lui, au plus tard à la fin du jour ouvrable au cours duquel le seuil a été franchi ou, dans le cas où ce seuil n’a pas été franchi au cours d’un jour ouvrable, à la fin du premier jour ouvrable qui suit.
	Transposition de l’article 42 de la directive qui sera également repris, concernant le service de gestion de portefeuille, dans la sous-section 2 ci-dessous consacrée au service de gestion de portefeuille.
	


III.
ASPECTS RELATIFS A LA PUBLICATION DES INFORMATIONS POST-TRADE

Textes concernés

CHAPITRE V – AUTRES DISPOSITIONS
SECTION 4. Publication des transactions portant sur les actions admises à la négociation sur un marché réglementé
Commentaires généraux
L’AFG considère que cet article ne s’applique pas aux sociétés de gestion dès lors qu’elles ne font pas d’exécution.
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires
afg
elements de reponse

	
	
	
	SECTION 4. Publication des transactions portant sur les actions admises à la négociation sur un marché réglementé
	
	

	Aucune disposition équivalente
	Aucune disposition équivalente
	Article 28 - Transparence assurée par les entreprises d'investissement après la négociation

1. Les États membres exigent au moins des entreprises d'investissement qui concluent des transactions portant sur des actions admises à la négociation sur un marché réglementé, soit pour compte propre, soit au nom de clients, en dehors d'un marché réglementé ou d'un MTF qu'elles rendent publics le volume, le prix et l'heure de ces transactions. […]
	Article 315-41

La publication des transactions mentionnée à l’article L. 533-24 du code monétaire et financier s’effectue, dans la mesure du possible, en temps réel, à des conditions commerciales raisonnables et sous une forme aisément accessible aux autres participants du marché.

Ces informations sont rendues publiques selon les modalités fixées par le règlement  (CE) n°1287 du 10 août 2006.
	Aux termes du projet d’ordonnance, l’article L. 533-24. du code monétaire et financier poserait que : « Les prestataires de services d'investissement qui concluent des transactions portant sur des actions admises à la négociation sur un marché réglementé, soit pour compte propre, soit pour le compte de tiers, en dehors d'un marché réglementé ou d'un système multilatéral de négociation, rendent publics le volume, le prix et l'heure de ces transactions.

Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les conditions d’application du présent article. Il fixe également les conditions de publication des transactions portant sur les autres catégories d’instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé. »

Le présent article transpose, d’une part, les dispositions de la directive non reprises dans la loi et opère, d’autre part, un renvoi au Règlement d’application de la directive, lequel précise les modalités de cette publication.

Cette disposition qui concerne tous les prestataires exécutant des transactions sur actions admises à la négociation, a vocation à s’appliquer aux sociétés de gestion de portefeuille.

Il est enfin proposé de ne pas étendre les obligations de publication des informations aux autres instruments financiers que ceux visés par la directive.
	

	
	
	[…] Ces informations sont rendues publiques, dans la mesure du possible, en temps réel, à des conditions commerciales raisonnables et sous une forme aisément accessible aux autres participants du marché.
	
	
	

	
	
	2. Les États membres exigent que les informations publiées conformément au paragraphe 1 et les délais de cette publication satisfassent aux exigences fixées conformément à l'article 45.
	
	
	


IV.
ASPECTS RELATIFS A LA TRANSPARENCE – DECLARATIONS AUX AUTORITES COMPETENTES

Textes concernés

CHAPITRE V - AUTRES DISPOSITIONS

SECTION 5. Déclarations des transactions à l’AMF
Commentaires généraux

Cf. nos commentaires sur l’information due au client et le rôle du teneur de compte conservateur en matière (article 315-43 commenté ci-dessous).
	règlement général concernant les psi hors gestion pour compte de tiers
	règlement général concernant les sgp et les psi gestionnaires pour compte de tiers à titre accessoire
	directive 2004/39/ce et directive 2006/73/ce
	proposition de modification
	commentaires
	commentaires
afg
elements de reponse

	
	
	
	LIVREIII

TITRE I

CHAPITRE V - AUTRES DISPOSITIONS

SECTION 5. Déclarations des transactions à l’AMF
	
	

	Article 141-1

Lorsqu’elles exercent le service d’investissement de réception-transmission d’ordres en enregistrant les transactions dans leurs livres en leur qualité de teneur de compte ou de teneur de compte conservateur, le service d’investissement de négociation pour compte propre ou d’exécution d’ordres pour compte de tiers, les personnes mentionnées au 1° du II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier doivent rendre compte à l’AMF de toutes les transactions qu’elles ont effectuées sur tout instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé, quels que soient le lieu et les modalités d’exécution de la transaction.

Les transactions dont il doit être rendu compte incluent les opérations de cession temporaire portant sur les instruments financiers mentionnés au 1° ou au 3° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier admis aux négociations sur un marché réglementé mentionné à l’article L. 421-1 du code monétaire et financier. 

Ce compte rendu intervient dès que la transaction a été effectuée ou au plus tard le jour ouvrable suivant s’il est effectué par la mise en oeuvre de la procédure directe mentionnée à l’article 141-3.


	
	Article 25.3 de la directive 2004/39/CE
Les États membres exigent des entreprises d'investissement qui effectuent des transactions portant sur tout instrument financier admis à la négociation sur un marché réglementé qu'elles déclarent à l'autorité compétente le détail de ces transactions le plus rapidement possible et au plus tard au terme du jour ouvrable suivant. Cette obligation s'applique sans distinction, que les transactions en question aient été effectuées ou non sur un marché réglementé.

Conformément à l'article 58, les autorités compétentes prennent les dispositions nécessaires afin de veiller à ce que l'autorité compétente du marché le plus pertinent en termes de liquidité pour ces instruments financiers reçoive aussi ces informations.
	Article 315-42

I - Les prestataires de services d’investissement et les succursales établies en France de prestataires de services d’investissement d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen rendent compte à l’AMF, dans les limites et conditions précisées ci-après,  de toutes les transactions effectuées sur un instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de négociation organisé, quels que soient le lieu et les modalités d’exécution de la transaction.

Ce compte rendu porte sur les transactions définies à l’article 5 du règlement (CE) n°1287/2006 du 10 août 2006 et intervient dès que la transaction a été effectuée ou au plus tard le jour ouvrable suivant.
II. Lorsqu’une personne mentionnée au 1° du II de  l’article L. 621-9 du code monétaire et financier exerce le service de réception-transmission d’ordres et enregistre dans ses livres, en sa qualité de teneur de compte ou de teneur de compte conservateur, une transaction portant sur des instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de négociation organisés, elle en rend compte à l'AMF.
	Le projet d’ordonnance transpose l’article 25.3 de la directive à l’article L. 533-9 du code monétaire et financier : « Les prestataires de services d’investissement qui effectuent des transactions portant sur tout instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé déclarent ces transactions à l’Autorité des marchés financiers, que ces transactions soient effectuées ou non sur un marché réglementé. Le règlement général de l’Autorité des marchés financiers précise les modalités de cette déclaration ainsi que les conditions dans lesquelles il peut être dérogé à cette règle. »

Il est proposé d’étendre l’article 141-1 RGAMF à l’ensemble des prestataires de services d’investissement qui effectuent  des transactions ainsi qu’aux succursales françaises d’établissements européens. La catégorie visée inclut également les SGP, (de type 1 et de type 2) uniquement toutefois dans la mesure où elles effectuent elles-mêmes  une transaction. 

Cet article est également étendu aux transactions portant sur des instruments financiers admis aux négociations sur un SMNO, dans la mesure où  ces systèmes sont soumis à la réglementation relative aux abus de marché.

La définition du terme « transaction » à l’article 5 du règlement européen exclut les cessions temporaires de titres. Il est par conséquent  proposé de supprimer les obligations mentionnées au deuxième alinéa de l’article 141-1 du RGAMF.

Le deuxième alinéa de l’article 25.3 de la directive semble avoir vocation à être repris par l’ordonnance, dans le code monétaire et financier, dans la section relative à la coopération de l’AMF avec ses homologues (Livre VI, titre III, section 4).
Reprise, de l’actuel alinéa 1er article 141-1 RGAMF, s’agissant de l’obligation portant sur les RTO-TC/TC.
	Nous proposons de supprimer le terme « organisé » : il n’y a pas lieu de faire de distinction entre les MTF.


	Article 141-2

Lorsque la transaction mentionnée au premier alinéa de l’article 141-1 porte sur un instrument financier mentionné au 1°, 2° ou 3° du I ou au 1° du II de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier, le compte rendu porte sur les caractéristiques de la transaction, notamment le lieu de négociation, le sens, le nombre d’instruments financiers négociés, le prix, le montant, la date et l’heure, la nature pour compte propre ou compte de tiers et la contrepartie.
Lorsque la transaction consiste en une opération de cession temporaire, le compte rendu porte sur les caractéristiques de l’opération, notamment sur le sens, l’échéance, la quantité, le taux de l’emprunt ainsi que la date et l’heure de la transaction.

Lorsque les personnes mentionnées au 1° du II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier sont intervenues dans une opération de cession temporaire, elles rendent compte quotidiennement à l’AMF des positions en cours en précisant, pour chacune, son sens et la quantité d’instruments financiers.
	
	Article 25.4 de la directive 2004/39/CE

Les déclarations indiquent en particulier les noms et numéros des instruments achetés ou vendus, la quantité, la date et l'heure de l'exécution, le prix de la transaction et le moyen d'identifier l'entreprise d'investissement concernée.


	Article 315-43

Le contenu du compte rendu mentionné à l’article 315-42 est fixé à l’annexe 1 du règlement (CE) n° 1287/2006 du 10 août 2006.

Il inclut également, outre les informations visées au précédent paragraphe, la date de règlement livraison de l’instrument financier telle que convenue entre les parties. 

Ce compte rendu doit permettre d’identifier le prestataire de services d’investissement qui rend compte de la transaction.
	Les informations du compte rendu sont identiques quel que soit l’instrument financier concerné. 

Il n’est pas apparu nécessaire de transposer le détail des informations mentionnées à l’article 25.4 de la directive, dans la mesure où celles-ci ne constituent qu’une partie de l’ensemble des informations requises au titre du Règlement d’application de la directive. Il est donc opéré un renvoi aux éléments pertinents de ce Règlement.
L’AMF demanderait toutefois une information additionnelle, relative à la date théorique de règlement livraison de l’instrument financier, telle que convenu entre les parties.

	pour mémoire : cette information (date de R/L attendue) serait  des plus utiles également en matière d’information due au client et devrait être fournie par le teneur de compte conservateur (cf. nos commentaires relatifs aux dispositions applicables à la protection des avoirs des clients).

	Article 141-3

I. - Lorsqu’une personne mentionnée au 1° du II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier :

1° Exécute un ordre sur un marché réglementé français, l’entreprise de marché en assure le compte rendu au lieu et place de la personne mentionnée au premier alinéa ;

2° Exécute, sur un marché réglementé d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen autre qu’un marché réglementé français, un ordre portant sur un instrument financier mentionné au 1° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier admis aux négociations sur un marché réglementé français, le compte rendu est adressé par la mise en oeuvre de la procédure directe établie entre le prestataire et l’AMF selon les modalités techniques prévues par une instruction de l’AMF ;

3° Exécute en dehors d’un marché réglementé un ordre portant sur un instrument financier mentionné au 1° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier admis aux négociations sur un marché réglementé français, le compte rendu est adressé à l’entreprise de marché selon des modalités techniques prévues par une instruction de l’AMF ; l’entreprise de marché transmet ce compte rendu à l’AMF ;

4° Exécute en dehors d’un marché réglementé un ordre portant sur un instrument financier mentionné au 2° du I de l’article L. 211-1 du code monétaire et financier, admis aux négociations sur un marché réglementé, le compte rendu est adressé par la mise en oeuvre de la procédure directe établie entre le prestataire et l’AMF selon les modalités techniques prévues par une instruction de l’AMF.

II. - Lorsqu’une personne mentionnée au 1° du II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier doit effectuer un compte rendu à l’AMF en sa qualité de récepteur transmetteur d’ordres et de teneur de compte ou de teneur de compte conservateur, elle assure le compte rendu de la transaction par la mise en oeuvre de la procédure directe établie entre le prestataire et l’AMF selon les modalités techniques prévues par une instruction de l’AMF.
	
	Article 25-5 MIF 1

Les États membres prévoient que les déclarations sont faites aux autorités compétentes par les entreprises d'investissement elles-mêmes, par un tiers agissant en leur nom, par un système de confrontation des ordres ou de déclaration agréé par l'autorité compétente ou par le marché réglementé ou le MTF dont les systèmes ont permis la conclusion de la transaction. 

Lorsque les transactions sont directement déclarées à l'autorité compétente par un marché réglementé, un MTF ou un système de confrontation des ordres ou de déclaration agréé par l'autorité compétente, il peut être dérogé à l'obligation faite aux entreprises d'investissement par le paragraphe 3.
	Article 315-44

I. Les prestataires de services d’investissement, les succursales établies en France de prestataires de services d’investissement d’un État partie à l’accord sur l’Espace économique européen et les personnes mentionnées au II de l’article 315-42 rendent compte, selon les modalités techniques définies par une instruction de l’AMF, des transactions qu’ils ont effectuées à l’AMF soit :

1° Directement, par la mise en oeuvre de la procédure directe établie avec l’AMF ;

2° En ayant recours aux services d’un tiers agissant en leur nom ;

3° Par le biais d’un système de confrontation des ordres ou de déclaration satisfaisant aux critères définis dans une instruction de  l'AMF ;

4° Par le biais du marché réglementé ou du système multilatéral de négociation ayant permis la conclusion de la transaction. 

 II. Les personnes ou entités mentionnées au I de l’article 
315-42 sont dispensées de rendre compte à l’AMF des transactions qu’elles ont effectuées lorsque l’AMF reçoit le compte rendu, selon les  modalités techniques définies par une instruction de l’AMF, par : 

1° Un marché réglementé ou un système multilatéral de négociation, pour les transactions conclues dans leur système ;

2° Un système de confrontation des ordres ou de déclaration satisfaisant aux critères définis dans une instruction de l’AMF par l’AMF.

	Transposition de l’article 25-5 de la directive.

La directive prévoit plusieurs canaux de déclaration des transactions. Il est proposé de les reprendre dans le RGAMF, et, s’agissant des modalités techniques de la déclaration, de renvoyer à une instruction. Les conditions que les systèmes devront satisfaire seront également décrites dans l’instruction.

Il est proposé d’accorder une dérogation à l'obligation de déclaration des transactions lorsque l’AMF reçoit le compte rendu des transactions conclues par un PSI directement du  système de confrontation des ordres ou de déclaration agréé par l'autorité compétente, ou du  marché réglementé ou SMN sur lequel les transactions ont été conclues.
	

	Article 141-4

Les entreprises de marché mentionnées à l’article L. 441-1 du code monétaire et financier rendent compte quotidiennement à l’AMF des ordres reçus des membres des marchés qu’elles gèrent et des transactions qui en résultent.
Les gestionnaires de systèmes de règlement et de livraison d’instruments financiers, les dépositaires centraux et les chambres de compensation d’instruments financiers mentionnés au 3° et au 6° du II de l’article L. 621-9 du code monétaire et financier rendent compte quotidiennement à l’AMF des instructions reçues de leurs adhérents, de leur appariement, de leur dénouement et des avoirs de chaque adhérent enregistrés dans leurs livres.
	
	
	
	L’article 141-4 RGAMF relatif aux déclarations effectuées par l’entreprise de marché auprès de l’AMF est repris dans le livre V. 
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ATELIER BEST EXECUTION

FICHE DE TRAVAIL 




PROPOSITION AFG : BEST EXECUTION DES SGP (et des RTO)

L’article 45 de la DMIF niveau 2, explicite l’obligation générale posée par l’article 19 à tout PSI par une obligation de « best selection » des intermédiaires auxquels les SGP ou RTO confient leurs ordres (par dérogation au régime général de best execution posé par l’article 21 de la DMIF niveau 1) .


Selon le 4° de cet article, les critères de l’article 21 de la DMIF niveau 1 (best execution générale) et la priorisation de leur importance en fonction du client concerné doivent  cependant être retenus par les SGP comme référence dans le cadre de cette obligation de sélection des intermédiaires (ces critères ne devant être appliqués que par les intermédiaires eux-mêmes au titre de l’article 21 de la DMIF niveau 1).


Selon le 5° de cet article, cette sélection doit conduire les SGP à retenir pour chaque classe d’instruments financiers des intermédiaires  «  permettant (aux sociétés de gestion de portefeuille) de se conformer à leurs propres obligations  » c'est-à-dire celles découlant de l’article 45.

Par ailleurs, les intermédiaires auraient de leur coté la possibilité de ne pas appliquer le principe de « best execution » aux donneurs d’ordres doté du statut de « contrepartie éligible » (au sens de la DMIF) sauf en cas de demande expresse de la part du donneur d’ordre, demande qu’il peuvent refuser de façon unilatérale (seul le « poids » de leur client ou des conditions commerciales adaptées pouvant alors éventuellement influencer cette décision).


Si cette règle était applicable, les SGP classées systématiquement dans la catégorie des « contreparties  éligibles» ne bénéficiant pas légalement automatiquement du « droit de best exécution » de la part de l’intermédiaire, pourraient se voir mises en cause par leurs propres clients au titre de l’obligation de l’article 19 (prendre « toutes les mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible pour leurs clients ») alors qu’elles ne sont pas soumises elles-mêmes à l’obligation de best exécution vis-à-vis de ces derniers.

.


Conclusion :


- considérant que l’article 45 décrit de façon spécifique (comme son nom l’indique expressément), l’ensemble « des obligations des entreprises d'investissement assurant la gestion de portefeuille et la réception / transmission d'ordres d'agir au mieux des intérêts du client », que les dispositions qu’il contient sont dérogatoires aux principes généraux de l’article 21 applicable aux autres PSI, notamment par le fait qu’elles fixent une obligation de sélection des intermédiaires en charge de la  réalisation de ordres (obligation de moyens et non de résultat vis-à-vis du client final), 

- observant notamment que le dernier paragraphe de l’article 45 (7) indique à juste titre que si « l'entreprise d'investissement qui fournit le service de gestion de portefeuille et/ou de réception et de transmission d'ordres exécute également elle-même les ordres reçus ou les décisions de transaction au nom du client dont elle gère le portefeuille », elle se trouve alors naturellement dans le champ de l'article 21 de la directive 2004/39/CE avec la possibilité de gérer la classification de sa clientèle de façon « autonome » et « certaine » selon ses propres critères uniquement (possibilité d’invoquer le refus à toute demande de changement de statut du client),

l’AFG est persuadée que, conscient de la position particulière dans la relation clientèle des sociétés de gestion eu égard à leur statut de « mandataire du client » qui les oblige à agir en toute circonstance pour le compte et au nom de ce dernier et donc à faire valoir tous les « avantages » attachés à cette qualité, le législateur a voulu à juste titre, les placer en position de respecter leurs obligations en les dotant d’un statut spécifique et dérogatoire à l’ensemble des règles issues de l’article 21 applicables aux intermédiaires en charge de l’exécution de leurs instruction, notamment à la règle du « refus » des intermédiaires qu’elle a sélectionné dans l’objectif de l’article 19.


L’AFG est convaincue que cette lecture pourra permettre aux sociétés de gestion sous mandat de faire bénéficier leur clientèle directe de l’ensemble des apports de la directive via une offre de mandat adaptée en fonction d’une classification contractuelle et pérenne .


Le schéma joint illustre cette lecture.



[image: image1.emf]Fiche AFG_schema  BE





_1234619796.xls
Feuil1

		AFG / DOSSIER MIF

		LA BEST EXECUTION VUE PAR:

		a) les BROKERS

		CLIENTELE																BROKER

																régime des ordres		obligation		tarif

		client  de détail														de détail		best exe		T1 (+)

		client  professionnel														professionnel		best exe		T2 (=)

		contrepartie éligible														contrepartie éligible		-		T3 (-)

		b) les GESTIONNAIRES SOUS MANDATS DE GESTION

		CLIENTELE								SGP								BROKER

								type de mandat		obligation		tarif				régime des ordres		obligation		tarif

		client  de détail						de détail		best selection		M1 (+)				de détail		best exe		T1 (+)

														ET / OU

		client  professionnel						professionnel		best selection		M2 (=)				professionnel		best exe		T2 (=)

														ET / OU

		contrepartie éligible						contrepartie éligible		best selection		M3 (-)				contrepartie éligible		-		T3 (-)

														(SGP ="agrégateur de statuts individuels")

								POLITIQUE DE SELECTION								POLITIQUE D'EXECUTION

																		TCC CLIENT

																régime des ordres		obligation		tarif

																de détail		best exe		T1 (+)

																professionnel		best exe		T2 (=)

																contrepartie éligible		-		T3 (-)



option

si refus

option

si refus

options

OU

si refus

article 21 MIF1

article 19 MIF1+ 45 MIF2

article 21 MIF1+ 45 MIF2

statut du compte en fonction du type de mandat choisi
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		client		de détail

				professionnel

				contrepartie éligible






