
Financedurable:
de nouvellesobligations

pour les CGP

Plus que de délier un

conseil adéquaten madère

d’investissement responsable,

les cabinetsen gestion

de patrimoine auront la

responsabilité d’accompagner
et d’éduquer les épargnants,

alors meme que cette

réglementation est encore en

cours de construction.

A
lorsqu'unsondageIfop(’)
du 28 septembre 2021

révèle qrre six Fran-

çais sur dix ont déclaré

«accorder de l’impor-
tance aux impacts environnementauxet

sociaux dans leurs decisions de place-

ments » etque 44% despersonnesinter-

rogées ontconsciencede leur impactréel
sur l’environnement, il est surprenant

de constater queseuls8 % desFrançais

possédantunproduit d’épargneont sous-

crit un ouplusieurs placementsditsISR

(investissement socialementrespon-

sable). Ce memesondagenotrs apprend

égalementque 26 % seraientprêts àsau-

ter lepassi on leur proposait.

En d’autres termes, si plus de la moitié
desinvestisseurssemblesensibiliséeaux

qrrestionsenvironnementaleset sociales.

il apparaît que peu d’entre errx savent
?.(?)?climatiquecomment passerà!'action

Desexigences
réglementaires

Les professionnelsde la financeont bien

conscience de la nécessité d’aider au
fléchagede l’épargné publique vers des

entreprises soucieusesde réduire leurs

empreintes carbone, mais ce sondage
démontre que les conseillers financiers
seront vraisemblablement la « pierre

angulaire » de la conduite du change-

nrent climatique.

Plus quededélivrerunconseil adéquat,

les cabinets en gestion de patrimoine

auront la responsabilité d'accompagner
et d’éduquer lesépargnants,alorsmeme

que cette réglementation est encore en

cours deconstruction. Dèslors, on peut

comprendre les raisons qui ont poussé

l'AMF('” à renforcer les exigencesde la

certification professionnelle en élargis-

sant, d’une part, la partie desquestions

qui a trait à la thématique relative à la

financedurableet,d'autrepart,en propo-

sant un nouveaucertificat auxconseillers

souhaitant acquérir cesconnaissances

spécifiques.

Gageons,d’ailleurs, que le nouveaucer-

tificat AMF de finance durable, encore

optionnelaujourd’hui,sera renduobliga-

toire àtoute la professiondansunavenir
assezproche.

Cela étant dit, les conseillers financiers
ont-ils toutes lesclefs en main pour leur

permettre d'appréhendersereinement
lescontours decettenouvelle reglemen-

tation'? Rien n’est moins sûr lorsqu’on
sait que plusieurs textesimportants ne

devraientpasentrer enapplication avant

2023ou2024, telsque,parexemple, cer-

tains règlementsdéléguésenmatière de

taxonomieouencore la directive CSRD
(CorporateSustainability Reporting

Directive) qui doit permettre d’évaluer
les performances environnementales,

socialeset degouvernance(ESG), voire

d’établir lesrègles de reporting extra-fi-

nancier dessociétésassujetties.

Alors pourquoi cette précipitation? La

réalitéestque !'urgence climatiqire n’at-
tend pasetquetoutela professionestdéjà

emportéepar la vagueimmersive réglé-

mentaire qui aété initiée aveclesentrées

en vigueur des règlements SFDRW et

?)?taxonomie

Gianni Roméo, directeur juridique et reglementaire

de Primonial Ingénierie& Développement.

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 71-73

SURFACE : 487 %

PERIODICITE : Mensuel

DIFFUSION : (14000)

JOURNALISTE : Gianni Roméo

1 septembre 2022 - N°854



Malgré cela, cette situation crée des

incertitudes chez les fournisseurs,qui

doivent évaluerles activités considérées
comme durables, mais également chez

les conseillers,qui doivent s’inspirer de

leurs notations pour remplir leurs nou-

vellesobligations.C’estd’ailleurscequi
devrait conduire Bercy à devoir repor-

ter, au 1“'janvier 2023, par voie d'ar-

rêté, 1’entrée en vigueur du reglement
déléguéqui devait s’appliquer, dès cet

été, aux conseillers en investissements

financiers et aux prestatairesdeservices

d’investissement.
En conséquence,sauf dernier coup

de théâtre,les nouvelles mesures ne

devraient s'appliquer le 2 août 2022 que

pour les intermédiaires en assuranceet

les assureurs.
Cesdeux textessontressemblantsence

sensqu’ils vont imposer de prendre en

compte lesfacteurs de « durabilité »(5) et
leurs?(?)?risquesenmatièredesurveillance

et degouvernancedesproduits et impo-

set de nouvelles obligations en matière

de finance durable pour lesconseillers.

La révision dela procedure

de sélectionet degouvernance

produits
Rappelonsque, préalablement à la défi-

vrance d’un conseil, tout conseiller doit

mettre enplaceunprocessusde référen-

cement et de validation de ses propres

fournisseurs, mais également despro-

duits financiers et d’assurance-viequ’il
aurasoigneusementsélectionnesdansle

cadrede sa stratégie dedistribution. Le

conseiller doit associeràcette procédure

cellede « gouvernanceproduits» consis-

tant àlui assurerquelescritères dedistri-

bution prédéfinis par le fabricant soient

compatibles avec les critères du groupe

declients dont le conseiller auraréserve

la commercialisation.
Concrètement,ces différentes phases

permettent aucabinet de vérifier que le

fournisseur et le produit sélectionnés

répondent aux contraintes de cornmer-

cialisation dictéespar laréglementation.
Elles vont egalementl'obliger à prendre

le temps nécessaireà la bonne compré-

hension du produit. Le cas échéant, le

conseillerrecevra une formation adé-

quate avant la « mise en rayon » du pro-

duit auprès de sa clientèle. L’objectif
recherchéparle législateurestd'atténuer
lessituations deconflits d’imérêts et de

réclamations pouvant surgirà l’issue de
laconception d’un nouveau prodrrit afin

quecelui-ci puisseêtrerapidement retiré
dumarchéeir casdemultiplication d’iir-
cidents lies àde mauvaisesventes. Or le

cabinetdevradorénavant insérerles fac-

teurs de durabilité danssondispositif de

marché cible. Cette nouvelle obligation

aurapour effet de le faire participer, par

son« analyseprodrrit », àla lutte contre

le Greenwashing(6)qui effraie aussibien
les professionnels de la finance que nos

autorités decontrôle.

Quelssontdonclesoutils
misaladispositiondes
conseillersfinanciers ?

En assurance-vie, les conseillers pour-

ront seréféreraux documentsd’informa-
tion etaudescriptif du marchéciblecorn-

muniqués parleurspartenairesassureurs.

Si,depuis le 1 “'janvier 2022, lesdistribu-

teurs ont l’obligation depuisla loi Pacte

du 22 mai 2019 de proposerdans leur

gamme decontrats aumoins trois unités

de compte devant répondre à certains
critères quant àleur composition et leur

labellisation (ISRFinansoletGreenfin),

ils devront allerbeaucoupplus loin quele

simple fait d’intégrer dansleur offre ces
différents fonds (quand bien meme ils
seraient ?(?)?catégorisésen fonds articles 8

ou9). Le conseiller devra en effet s’as-
treindre à déterminer à quel groupe de

clients le produit est destirré en tenant
comptedesesobjectifs d’investissement
et sespréférencesESG.
Concernant les produits financiers, les

conseillers pourront s’appuyer sur la

documentation précontractuelle (pros-

pectus,documentd’informationcle,etc.)
ev\es irersEuropean ESG Template

(EET) qui viendront prochainement

compléter les fichiers European MiFID
Template(EMT). Dairsle cadrede leurs

obligations de transparence,lessociétés
de gestion sont tenues,depuis le 10 mars
2021,decommuniquer leur politique de

risque enmatière de durabilité.

De manière générale, chaque cabinet

doit élaborer sa propre politique géné-

raie en matière dedurabilité qu’il devra

implémenterdanssapropreprocédurede
sélection et de gouvernanceprodrrits.

Il va sarrsdire que la procedure relative

àla prévention desconflits d'imérêts et

la politique de rémunération du cabinet

devront pareillement être misesàjour de

manièrequ’elles soientconformes àune
gestionsaineetefficacedes risquesliésà

la durabilité mais surtout qu’elles ne les
enfreignentpas.

Les nouvelles obligations en

matière definance durable
Depuis avril 2021, l’ACPR) recom-

marrde, lorsqu'unconseiller délivre une

recommandation personnaliséerelative

à des produits d’assurance-vie ou un

conseil en investissement,depublier sur

son site Internet, les informations rela-
?’?)?facteurstives àla priseen comptedes

et des ?(?')?risques de durabilité dansson

conseil.Le régulateur demande égale-

ment quesoient préciséesles incidences
négatives((')surlescritèresESG ou. dans

le cascontraire, de justifier la non-perti-

nence desrisques dedurabilité.
Pourpeu qu’un cabinet de gestionde

patrimoine n’ait crééaucun siteInternet,

onpeutaffirmer quecesmemesinforma-

tions doivent êtreégalementretranscrites

sur le documentd’entrée en relation qui
seraremis au client lors de la première

rencontreou lors de lamise àjour deson

dossieradministratif.

L’urgenceclimatique
n’attend paset
[...] toutela

professionest
déjàemportéepar
la vagueimmersive
réglementairequi a
été initiée avecles
entréesenvigueur
desrèglements
SFDRet taxonomie.
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Danstous lescas,touteslesinfoimations
relatives à la politique dedurabilité sont
àmentionner dansladocumentation pré-

contractuelled’information et deconseil.

La réformeconduit lesconseillersàjouer
un rôle beaucoupplus incisif auprèsde

leur clientèle puisque d’une part, ils

devrontcollecter lespréférencesESG au

moyend'un recueil d'information adapté
et,d’autre part,ils devroirt déterminer le

profil extra-financier du client avant de

lui préconiserrrn produit.

Lacollectedespréferences
ESG

C’est le fondement meme de nos obli-

gâtions réglementaires qui, au travers

du principe du KYC (Know Your Cus-

romer) imposedeconnaîtreparfaitement

lesbesoinset lesobjectifs duclient avant

de lui proposerunquelconque inves-

tissement. La réglementation relative à
la finance durable va ainsi rajouter à ce

principe le besoin decollecter ses préfé-

rencesESG.

Mais ne nous y trompons pas, la corn-

plexité et la technicité des textes ne

doivent pasnousfaire perdredevueque

nousdevonsproposerdesquestionnaires

simpleset compréhensibles.
Il nous appartient de déployer toute la

pédagogienécessairepour traduireenlan-

gage simple lesdemandesdenoslegisla-

teurs qiri souhaitentquenous réclamions

aumoyenduquestionnaireclient :

- la quote-part deproportion de son por-

tefeuille qu'il souhaite voir investi dans

les activités durables au sensdu règle-

ment taxonomie;

- la quote-part deproportion deson por-

tefeuille qu'il souhaite voir investi dans

lesinvestissementsdurablesau sensdela
réglementation SFDR ;

- la quote-partde proportion de son

portefeuille qu’il souhaite voir investi

dansdesproduits prenant encompte les
principales incidences négativesde leur
investissementESG.

Qui plus est, dansla mesure où le cadre

réglementairede lafinancedurable n’est
pas encore stable, le conseiller devra

alerterl’investisseur sur le fait que ce
questionnaireestprovisoire et qu'il pour-

rait faire l'objet de prochainesévolutions

nécessitantdele recontacter.

Leprofilderisque
extra-financier

Jusqu’à maintenant, les conseillers
devaient uniquement s'assurerque les
placementsproposesaux clients étaient

enparfaite adéquation avecleurprofil de

risque lequel était fonction de leur tole-

rance aurisque, leur capacitéà subir des
perteset leur horizon deplacement.

Les révisions desdirectives MIF II et

DDA incitent désormaisles conseillers

à définir leur profi I de risque extra-finan-

cier. Autrement dit, ils devront détermi-

ner leur degréd’appétencepour lesacti-

vités et les investissements durables et

préciser la manière dont l’objectif a été
(ou sera)respecté,y comprissur la duree.

Ce n'est qu’à cesconditions de double

adéquation que les conseillers seronten

mesuredeproposerun produit conforme

aux attentes.
Les règles du jeu sont maintenant

connues. Lorsqu'on sait qu’un acteur

financier américain de grandeenvergure
a récemment fait l’objet d’une lourde

amende par la SEC(|2) au motif qu'il
n’avait pas respectesonprocessusESG

de sélection de fonds pour certains pro-

duis financiers qu'il conseillait, onpeut

aisémentimaginer la suite qui seradon-

née à cesnouvelles obligations.

I Gianni Roméo, directeur juridique

et réglementaire de Primonial

Ingénierie & Développement

Achevéderédiger le18juillet

1. Données du sondage du 28 septembre 2021 de

l'Ifop, « lesFrançais et la finance responsable ».

2. tribune de Coline Pavot, » Refus d'obstacle » du

16 juin 2022, lfde.com.

3. Communiqué AMF du 10 février 2021 ? UAMF

renforce lesexigences de certification profession-

nelle en matière de finance durable ».

4. Reglement européen (UE) 2019/2088 dit Sus-

tainable Finance Disclosure (SFDR): il prévoit des

obligations de transparence concernant la durabi-

lite desproduits financiers et d'assurance-vie.

5. Reglement 2020/852 du 18 juin 2020 dit taxo-

nomie. Il prévoit un système de classification des

activités économiques dits durables sur le plan

environnemental (lutte contre le changement cli-

matique, biodiversité, etc.).

6. Appelé aussi «écoblanchiment»: procédé uti-

lisé par une entreprise souhaitant donner une

fausse image de responsabilité écologique à des

fins purement commerciales (notamment afin de

doper sesventes).

7. les fonds article 8 du reglement SFDR pro-

meuvent des caractéristiques environnementales

et/ou sociales mais sans quantification des en-

gagements. les fonds article 9 SFDR procèdent

à des investissements durables dans le cadre de

processus d’investissement normes permettant

de quantifier lesobjectifs d'investissement

8. Publication d'avril 2021 de la Revue de l'ACPR

« Un pas important pour la finance durable en Eu-

rope: les obligations de transparence crééespar

!'entrée en application du reglement SFDR »

9. les facteurs de durabilité sont les facteurs en

faveur de prérogatives environnementales, so-

ciales et/ou de gouvernance (ESG).

10. les risques en matière de durabilité sontdes

événements ou situations dans le domaine ESG

ayant une incidence négative importante réelle ou

potentielle sur la valeur d'un investissement (im-

pacts financiers).

11. les incidences négatives de durabilité sont

les incidences emportant des conséquences

négatives sur les décisions d'investissement au

regard des facteurs de durabilité (impacts non

financiers).

12. ,<Etats-Unis: (a SECveutplus de transparence

sur 'es investissements ESG », latribune.fr du

26 mai 2022.

Lesrévisionsdesdirectives MIF II etDDA
incitentles conseillersà définir leurprofil
derisqueextra-financier:autrementdit,
déterminerleurdegréd’appétencepour les
activitéset lesinvestissementsdurables,
etpréciserla manièredont l’objectif a été (ou
sera)respecte,y compris sur la durée.
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