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mandat d’instruments financiers

Version consolidée des dispositions modifiées

Le 14 avril 2021, I'Autorité des marchés financiers (AMF) a publié la mise a jour sa Position-
recommandation 2013-10 relative aux incitations et rémunérations regues dans le cadre de la
distribution et de la gestion sous mandat d’instruments financiers.

Le présent document a pour objet de présenter, sous forme de tableau, une version « consolidée », des
nouvelles dispositions de la Position-Recommandation DOC 2013-10 en vigueur au 14 avril 2021.

Les modifications induites par la mise a jour de Position-Recommandation se présentent sous la forme
suivante :
- Les mentions ajoutées apparaissent en rouge et en gras soulignées

- Les mentions supprimées apparaissent en reuge-barrées

L’AMAFI a pris le soin de conserver la méme numérotation pour les notes de bas de page, que celle qui
leur est donnée dans I'ancienne et dans la nouvelle version de la position-recommandation 2013-10.

Deux séries de modifications sont apportées :

o Cette « nouvelle » position-recommandation énonce le principe selon lequel les rémunérations
percues par le prestataire de services d’investissement (PSI) au titre du service de placement
qu’il fournit a 'émetteur d’instruments financiers, lorsqu’elles ne fluctuent pas en fonction du
montant des titres effectivement distribués par le PSI, ne doivent pas étre considérées comme
versées « en liaison avec la fourniture d’un service d’investissement » a des investisseurs
(Comofi, art. L533.12.4). Dans ce cadre, le PSI ne sera donc plus tenu a l'obligation
d’'information au titre du régime des incitations et rémunérations pergues de tiers, qui lui
imposait de divulguer linformation sur le montant ou sur la méthode de calcul des
rémunérations aux clients non professionnels, et sous forme de fourchettes aux clients
professionnels.

e Par ailleurs, des modifications ont été opérées au niveau des développements relatifs a la
condition d’amélioration du service fourni au client (effectivité, proportionnalité a la rémunération
recue ou encore nécessité que le service supplémentaire aille au-dela des exigences
réglementaires) (cf. nouveau § 3.2.1 « Conditions générales »). Ces développements figuraient
jusqu’ici dans un paragraphe dédié aux incitations et rémunérations percues dans la durée et
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ont été généralisés aux inducements pergus ponctuellement, notamment dans un souci
d’harmonisation avec la position de TESMA sur le sujet (cf. ESMA35-43-349). A cet égard, et
pour rappel, TAMAFI a pu anticiper cette modification dans sa note publiée fin février (AMAFI /
21-13) relative aux éléments d’interprétation de la regle MIF 2 relative aux inducements et
notamment sur les conditions d’amélioration de la qualité du service rendu au client dans le
cadre de services de réception transmission d’ordre/exécution d’ordre.
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Position-recommandation 2013-10 - Incitations et rémunérations recues dans le cadre de la distribution et
de la gestion sous mandat d’instruments financiers

Textes de référence : articles L. 533-10 1l 3° et L. 533-12-4 du code monétaire et financier, articles 314-13 a 314- 20 et 325-16 du reglement général de 'AMF
et articles 33 a 34 du reglement délégué (UE) 2017/565.

Introduction

La directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil (« directive MIF 2 ») complétée par la directive déléguée (UE) 2017/593 de la Commission («
Directive déléguée MIF 2 ») a renforcé le régime existant en matiére d’encadrement des rémunérations, commissions ou avantages non monétaires (ci-aprés
le « régime des incitations et des rémunérations »), notamment :

- eninterdisant la conservation des rémunérations, commissions ou avantages non monétaires, a I'exclusion des avantages non monétaires mineurs,
lorsque le prestataire fournit au client un service de conseil en investissement de maniére indépendante ou lorsque le prestataire fournit au client le
service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers ;

- pour les autres services d’investissement :

o en précisant les conditions devant étre respectées pour qu’une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire soit réputé améliorer
la qualité du service fourni au client;
o en renforgant I'information du client.

Le régime des incitations et des rémunérations, issues de la transposition de |a directive MIF 2" et de la directive déléguée MIF 2 est prévu en droit frangais

- pour les prestataires de services d’investissement (« PSI »), aux articles L. 533-12-2 a L. 533-12-4 du code monétaire et financier et aux articles 314-
13 a 314-20 du reglement général de 'AMF ;

- pour les conseillers en investissements financiers (« CIF »), au b) du 7° de l'article L. 541-8-1 du code monétaire et financier et a I'article 325-16 du
réglement général de 'AMF, renvoyant aux articles 314-13 a 314-20 dudit réglement général.

Le présent document énonce un certain nombre de positions et de recommandations de 'AMF pour I'application de certaines de ces dispositions relatives
aux rémunérations et avantages regus dans le cadre de la distribution et de la gestion sous mandat d’instruments financiers.

" Hors dispositions spécifiques relatives aux incitations et rémunérations en lien avec la recherche qui n’ont pas vocation a étre traitées dans le présent document.


https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/
https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/20210101/notes
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32017R0565
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Champ d’application

Champ d’application quant aux personnes : Les présentes positions et recommandations s’appliquent :
- aux personnes mentionnées a I'article 311-1 du réglement général de 'AMF?2 , y compris les sociétés de gestion de portefeuille (ci-aprés les « PSI »)

- pour la plupart d’entre elles? , aux CIF.

Lorsque ces deux populations sont visées, le terme de « prestataire » est utilisé4. Dans le cas inverse, ce sont les termes de « CIF » ou « PSI » qui sont
retenus. Par souci de simplicité de lecture, le terme de « prestataire » est utilisé pour désigner également les prestataires de services d’investissement
lorsqu’ils fournissent le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

Champ d’application quant aux activités : Les présentes positions et recommandations s’appliquent aux services d’investissement et aux services connexes
fournis en France a I'occasion de la distribution d’instruments financiers ainsi qu’au service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers (ou gestion sous
mandat). Elles n'ont en revanche pas vocation a couvrir la gestion de placements collectifs qui, en matiére de rémunérations, fait I'objet de dispositions
spécifiques aux articles 321-116 et suivants du réglement général de 'AMF, ainsi qu’a l'article 24 du réglement (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19
décembre 2012.

Toutefois, il convient de rappeler que les activités de distribution des parts ou actions dOPCVM ou de FIA exercées directement par les sociétés de gestion
de portefeuille sont, en vertu des articles 411-129 et 421-26 du réglement général de 'AMF5, soumises aux exigences posées a I'article 314-13 du reglement

2 Article 311-1 du réglement général de 'AMF : « Sauf disposition contraire, le présent titre est applicable : . - Aux prestataires de services d'investissement. Au sens du présent
titre, le terme « prestataire de services d'investissement » désigne les « prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille » ; II. - Aux
succursales d'une personne agréée dans un Etat partie & I'accord sur I'Espace économique européen autre que la France pour fournir des services d'investissement, mentionnées
a l'article L. 532-18-1 du code monétaire et financier, dans les conditions mentionnées au deuxiéme alinéa de l'article L. 532-18-1 et a l'article L. 532-18-2 du méme code; llI. -
Aux succursales des entreprises de pays tiers agréées pour fournir des services d'investissement mentionnées a l'article L. 532-48 du code monétaire et financier ou aux
succursales d'établissements de crédit mentionnées au | de l'article L. 511-10 du méme code lorsqu'elles fournissent des services d'investissement, dans les conditions
mentionnées au |l de l'article L. 532-50; IV. - Aux personnes concernées définies au paragraphe 1 de I'article 2 du reglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25
avril 2016 pour les dispositions des chapitres Il, Ill, IV et V du présent titre. Celles-ci constituent pour lesdites personnes une obligation professionnelle. Les dispositions des
chapitres IV et V du présent titre s'appliquent aux personnes concernées mentionnées au IV des succursales mentionnées aux |l et lll ci-dessus, dans les mémes conditions. »
3 L’application aux CIF est précisée pour chaque position, en faisant référence aux CIF ou, plus largement, aux prestataires.

4 Le terme « prestataire » n’est utilisé ici que par souci de lisibilité du présent document et n’emporte pas de conséquence sur l'application des autres dispositions.

5 Voir aussi instruction AMF n° 2008-04 - Article 3 « Principes d’application des régles de bonne conduite » :

3.1 - Les régles de bonne conduite mentionnées au présent article sont celles figurant a la section 5 du chapitre Il du titre 1l du livre V du code monétaire et financier, au chapitre
IV du titre ler du livre Il du réglement général de 'AMF et au chapitre 11l du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016.
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général de 'AMF au titre du service de conseil en investissement ou de la prestation de réception et de prise en charge de I'ordre de souscription ou de
rachat. Aussi, les présentes positions et recommandations s’appliquent a ces activités de distribution.

Ces positions et recommandations ont, au premier chef, vocation a répondre a des problématiques relevant spécifiquement des activités dites de détail®, que
ces activités soient exercées au bénéfice de clients professionnels ou non professionnels” (a I'exception toutefois des positions et recommandations de la
partie 1.1 « Les dispositifs et procédures internes d’identification et de classification » qui sont applicables a 'ensemble des activités exercées par les
prestataires).

Cela n’exclut bien slr pas que ces positions et recommandations puissent, le cas échéant, également s’appliquer aux rémunérations ne relevant pas
d’activités de détail mais que I’AMF estimerait contraires au principe selon lequel les PSI et les CIF doivent agir de maniére honnéte, loyale et professionnelle
qui serve au mieux I'intérét des clients.

En tout état de cause ne sont pas couvertes les questions relatives aux incitations et rémunérations recues de la part des plates-formes d’exécution® par les
prestataires chargés d’exécuter les ordres de clients. Ne sont pas non plus traitées les incitations en lien avec la recherche.

Champ d’application quant aux rémunérations et incitations : La présente Position-recommandation ne traite pas des rémunérations, commissions et
avantages versés ou fournis par les prestataires mais uniguement de ceux regus par ces derniers.

3.2 - La société de gestion de portefeuille qui fournit du conseil en investissement applique les régles de bonne conduite relatives a ce service d’investissement. Dans ce cadre,
il N’y a pas lieu de distinguer selon que la société de gestion de portefeuille recoit et prend en charge subséquemment I'ordre de I'investisseur ou qu’elle ne le regoit et ne le
prend pas en charge, ou encore que l'investisseur passe ou non un ordre suite au conseil regu.

3.3 - Conformément aux articles 411-129 | et 421-26 | du réglement général de 'AMF, la société de gestion de portefeuille qui regoit et prend en charge un ordre de souscription
ou de rachat de parts ou actions d’OPCVM ou de FIA applique :

- les regles de bonne conduite relatives au service d’exécution d’ordres pour le compte de tiers lorsqu’il s’agit d’'un OPCVM ou d’un FIA dont elle est la société de gestion
de portefeuille, méme lorsque tout ou partie de la gestion financiére de TOPCVM ou du FIA est déléguée a un tiers ;

- les régles de bonne conduite relatives au service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers s’il s’agit d’'un OPCVM ou d'un FIA dont elle n’est pas la
société de gestion de portefeuille, méme lorsque la société de gestion de portefeuille qui recoit et prend en charge I'ordre assure tout ou partie de la gestion financiere
de 'OPCVM ou du FIA par délégation.

Pour I'application des regles mentionnées ci-dessus, il n’y a pas lieu de distinguer selon que la société de gestion de portefeuille recgoit et prend en charge l'ordre apres avoir
fourni a I'investisseur un service de conseil en investissement ou indépendamment de la fourniture d’un tel service.

8 Pour 'application seulement de la position relative aux opérations de placement garanti au paragraphe 1.2.2 de la présente Positionrecommandation, les activités de banque
privée sont ici considérées comme des activités de détail, quel que soit le type de clientéle visé.

7 |l est rappelé qu’en vertu de l'article L. 533-20 du code monétaire et financier, les dispositions relatives aux rémunérations et incitations ne s’appliquent pas aux relations avec
les contreparties éligibles.

8 Conformément a l'article 64 (1) dernier alinéa du réglement délégué 2017/565, on entend par « plate-forme d'exécution» un marché réglementé, un MTF, un OTF, un
internalisateur systématique, un teneur de marché ou un autre fournisseur de liquidité, ou une entité qui exerce des fonctions analogues a celles visées ci-dessus dans un pays
tiers ».
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Par ailleurs, elle ne traite pas de l'information sur les rémunérations regues de tiers et intégralement transférées au client pour la fourniture du service de
conseil en investissement fourni de maniere indépendante ou du service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers®.

Pour chacun des thémes abordés, sont développés successivement :
- unrappel de la doctrine européenne sur les themes abordés a laquelle ’TAMF demande aux prestataires de se conformer ;
et les positions et recommandations de I'AMF.

Organisation et procédures internes d’identification et de classification

Les textes issus de la transposition de la directive MIF 2 distinguent, parmi celles fournies ou versées au PSI, les rémunérations et incitations suivantes :
a) Les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires regus du client ou de la personne agissant au nom du client en liaison avec la
fourniture d’un service d’investissement ou d'un service connexe audit client'’® (dénommés dans la présente Position-recommandation «
rémunérations regues du client »)

Comme sous I'empire de la directive MIF 1, les rémunérations regues du client ne sont pas soumises a des contraintes particulieres au titre du régime des
incitations et des rémunérations.

b) Les paiements ou avantages qui permettent la fourniture de services d’investissement ou qui sont nécessaires a cette fourniture'* (dénommés dans
la présente Position-recommandation « rémunérations appropriées »).

Le régime de ces rémunérations n’a pas été modifié par la directive MIF 2.

c) Les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires regus de tiers en liaison avec la fourniture d’un service d’investissement ou d’un
service connexe au client'?2 (dénommés dans la présente Position-recommandation « rémunérations regues de tiers ».

9 Article 314-18 du réglement général de 'AMF.

10 Mentionnés a l'alinéa 1er de l'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier.
11 Mentionnés a 'alinéa 3 de I'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier.
12 Mentionnés a 'alinéa 1er de l'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier.



A m a AMAFI | 21-24
26 avril 2021

Les rémunérations recues par un PSI ou un CIF en rapport avec la fourniture du service d’investissement de conseil en investissement lorsque celui-ci est
fourni de maniére indépendante ou avec la fourniture du service d’investissement de gestion de portefeuille pour le compte de tiers'® ne peuvent pas étre
conservées par le PSI ou le CIF et doivent donc étre restituées intégralement au client4.

Hormis ces deux cas, pour étre conformes au régime des incitations et rémunérations, ces rémunérations regues de tiers doivent respecter, comme sous
'empire de la directive MIF 1, les conditions(i) d’amélioration de la qualité du service concerné, (ii) de non préjudice porté au respect de I'obligation du PSI
ou du CIF d’agir de maniére honnéte, loyale et professionnelle au mieux des intéréts du client et (iii) d’'information du client sur I'existence, la nature, le
montant ou, lorsque ce montant ne peut pas étre établi, du mode de calcul de ces rémunérations regues de tiers avant que le service soit fourni au client's.

d) Les avantages non monétaires mineurs acceptables qui sont susceptibles d’améliorer le service fourni au client et dont 'importance et la nature sont
telles qu’ils ne peuvent étre considérés comme empéchant le respect par le prestataire de son devoir d’agir au mieux des intéréts du client’,

Position

Bien que la définition des avantages non monétaires mineurs acceptables ne soit donnée que dans les dispositions propres au conseil en
investissement fourni de maniére indépendante et a la gestion de portefeuille pour le compte de tiers, ’AMF considére que les avantages non
monétaires mineurs mentionnés a I’article 314- 17 du réglement général de ’AMF (qui vise le conseil en investissement fourni de maniére non
indépendante et les autres services d’investissement) répondent a la méme définition.

1.1 Les dispositifs et procédures internes d’identification et de classification
1.1.1 La doctrine européenne

Le rapport du CESR du 19 avril 2010 recommande :
a) de définir et de formaliser les dispositifs et procédures d’identification puis de classifier les types d'incitations et rémunérations, en tenant compte de
la nature, de l'importance, de la complexité et de la diversité des services d'investissement fournis et des activités exercées ;
b) que ce travail d’identification et de classification intervienne avant le versement de la rémunération ou de I'avantage ;
c) que la mise en ceuvre de ces dispositifs et procédures soit tragcable et que les enregistrements réalisés par le PSI permettent aux autorités
compétentes de s’assurer qu'il a bien respecté ses obligations en la matiére'”;
d) que l'adoption de ces dispositifs et procédures fasse participer la fonction de conformité et les instances dirigeantes ;

3 Mentionnées aux articles L. 533-12-2 et L. 533-12-3 du code monétaire et financier.

4 A I'exception des avantages non monétaires mineurs acceptables mentionnés a I'article L. 533-12-2 et L. 533-12-3 du code monétaire et financier.
5 Au titre des alinéas 1 et 2 de I'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier ou de l'article 325-16 du réglement général de 'AMF.

16 Mentionnés aux articles L. 533-12-2 et L. 533-12-3 du code monétaire et financier et article 314-17 du réglement général de I'AMF.

7 Voir également I'article 314-16 du réglement général de 'AMF.
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e) que des controles de conformité soient mis en place pour vérifier le respect des régles relatives aux incitations et rémunérations ;

f) que l'analyse des incitations et rémunérations par la conformité soit dans le champ des rapports de conformité préparés a l'intention des instances
dirigeantes’s;

g) qu'il existe un dispositif et une procédure de suivi permettant de vérifier régulierement que les incitations et rémunérations initialement identifiés et
classifiés continuent de respecter les dispositions du régime des rémunérations, commissions ou avantages non monétaires ;

h) que les modifications importantes concernant les incitations ou rémunérations soient identifiées et qu’a cette occasion, ces derniéres soient ré-
expertisées pour assurer leur conformité;

i) que toute nouvelle relation commerciale avec un tiers donnant lieu a des incitations et rémunérations fasse I'objet d’une évaluation appropriée, pour
vérifier sa légitimité au regard des regles applicables et étre classifiée.

De plus, ce rapport du CESR, ainsi que les précédentes recommandations publiées en mai 2007 clarifient le fait que les incitations ou rémunérations versées
ou fournies au sein d’'un groupe entrent dans le champ du dispositif relatif aux incitations et rémunérations.

Position
L’AMF considére que les PSI doivent appliquer ces pratiques encouragées par le CESR, toujours pertinentes sous I’empire des textes issus de
MIF 2. L’AMF considére également que les CIF doivent les appliquer, exceptés les paragraphes d) a f).

1.1.2 Position de 'AMF

Il est rappelé qu’en vertu du paragraphe 1 de I'article 22 du réglement délégué n° 2017/565 du 25 avril 2016 de la Commission, chaque PSI doit disposer de
politiques, procédures et mesures visant a détecter tout risque de non-conformité a leurs obligations professionnelles, notamment aux dispositions des articles
314-13 a 314-17 du méme reglement général de 'AMF, et a minimiser ces risques. Ces politiques, procédures et mesures doivent néanmoins tenir « compte
de la nature, de I'échelle et de la complexité de leurs activités, ainsi que la nature et de I'éventail des services qu’[ils] fournissent et des activités
d’'investissement qu’ils exercent dans le cadre de cette activité ».

Position

Le seul suivi de nature comptable visant a s’assurer que le PSI percoit bien la totalité des rémunérations qui lui sont dues en vertu des conventions
qu’il a signées ne peut étre considéré comme un dispositif suffisant au regard du paragraphe 1 de I'article 22 du réglement délégué n° 2017/565.
De méme, des contréles visant uniquement a s’assurer de la perception exhaustive de ces rémunérations ne sont pas considérés comme
suffisants au regard de la définition de la mission de contréle dévolue a la fonction de conformité telle qu’elle résulte du paragraphe 2 dudit article
dans les termes suivants : «contréler, en permanence, et évaluer, a intervalles réguliers, I'adéquation et I'efficacité des mesures, politiques et

18 Ces rapports sont prévus par l'article 25 du réglement délégué (UE) 2017/565 du 25 avril 2016 de la Commission.
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procédures mises en place en application du paragraphe 1, premier alinéa, ainsi que des actions entreprises pour remédier a d'éventuels
manquements de I'entreprise a ses obligations ».

S’agissant de la tracabilité, il est également rappelé que le 6° du Il de T'article L. 533-10 du code monétaire et financier dispose que « Les prestataires de
services d'investissement doivent ... Conserver un enregistrement de tout service qu'ils fournissent..., permettant a I'Autorité des marchés financiers de
contréler le respect par les prestataires de toutes leurs obligations professionnelles, y compris a I'égard de leurs clients potentiels (...) ». Par ailleurs, I'article
314-16 du reglement général de 'AMF prévoit que « le prestataire de services d'investissement conserve le ou les justificatifs qui permettent d'établir qu'une
rémunération, une commission ou un avantage non monétaire qu'il a versé ou regu ont pour objet d'améliorer la qualité du service fourni au client » notamment
« en enregistrant : a) les modalités selon lesquelles les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires qu'il a versés ou regus, ou qu'il entend
utiliser, améliore la qualité des services fournis aux clients concernés ». En conséquence, chaque PSI doit pouvoir apporter a 'AMF la preuve d’'une
identification et d’'une classification exhaustive des différents types d’incitations ou de rémunérations regues, versées ou fournies en liaison avec la prestation
d'un service d'investissement ou d'un service connexe, ainsi que de I'analyse de leur conformité aux dispositions des articles 314-13 a 314-17 du réglement
général de 'AMF, y compris la justification de 'amélioration de la qualité du service rendu au client.

1.2 La catégorisation des rémunérations
1.2.1 La doctrine européenne

Dans ses recommandations de mai 2007, et plus précisément aux points 2 et 3, le CESR clarifie a la fois le bien fondé et le champ d’application du régime
des incitations et des rémunérations, de la fagon suivante :

- dans certaines circonstances, I'entreprise qui regoit ou verse des incitations ou des rémunérations est placée dans une situation dans laquelle elle
est susceptible de ne pas étre en conformité avec son obligation générale d’agir au mieux des intéréts de ses clients ;

- aussi, le régime des incitations et des rémunérations s’applique a toutes les incitations ou rémunérations regues ou versées par I'entreprise ;

- le régime des incitations et des rémunérations pose les conditions que doivent respecter les rémunérations ou avantages pour étre autorisés'®. Ce
faisant, il s’applique a toutes les incitations ou rémunérations versées ou pergues en relation avec la fourniture d’'un service d'investissement ou d’un
service connexe ;

- C'est pourquoi le régime des incitations et des rémunérations ne doit pas étre considéré comme ne s’appliquant qu’aux incitations et rémunérations
congues dans l'intérét d’'influencer I'action d’une entreprise ;

- néanmoins les régulateurs et superviseurs porteront en priorité leur attention sur les éléments et les situations dans lesquelles il existe une possibilité
accrue de mise a mal des intéréts des clients.

19 Sous réserve du cas des services de conseil en investissement fourni de maniére indépendante et de gestion de portefeuille pour le compte de tiers depuis le 3 janvier 2018.
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Dans son rapport du 19 avril 2010, le CESR considére que le travail d’identification et de classification des avantages et ré munérations devrait porter sur
toutes les catégories prévues par le régime sur les incitations et les rémunérations. Il encourage également a ce que le travail de classification comporte bien
la vérification de la légitimité de ces incitations et rémunérations au regard de 'ensemble des conditions énoncées par le régime des incitations et des
rémunérations.

S’agissant des rémunérations regues du client dans son rapport de mai 2007, le CESR indique que le fait que le colt économique d’'une commission, d’une
rémunération ou d’'un avantage non monétaire soit supporté par le client ne suffit pas a considérer qu’ils entrent dans cette catégorie.

Par ailleurs, le CESR indique que la catégorie des rémunérations appropriées est limitative par nature. Il indique qu’il est probable que tous les éléments
entrant dans cette catégorie soient ceux payés par I'entreprise au tiers plutét que ceux regus, ces derniers pouvant difficilement satisfaire a la condition de
ne pas créer de conflits avec I'obligation d’agir au mieux des intéréts du client.

I donne comme exemple de rémunérations appropriées les rémunérations nécessaires pour la fourniture de services d’exécution d’ordre qui ne créent pas,
par nature, de conflit avec l'intérét du client (comme par exemple celles payées par une entreprise d’'investissement pour accéder et traiter sur un lieu
d’exécution). Un autre exemple est celui de certains types de rémunérations relatives a la tenue de compte comme celles versées par une entreprise
d’investissement en lien avec une opération sur titre (assemblée générale d’actionnaires, distributions de dividendes, etc.). D’autres éléments nécessaires a
la fourniture du service au client, selon le CESR sont également des rémunérations appropriées, comme les paiements aux fournisseurs d’'information et aux
consultants pour des services en lien avec la fourniture du service d’investissement ou connexe (par exemple lorsque I'intermédiaire recoit un conseil fiscal
sur un placement dont il va s’occuper).

Il clarifie également l'inclusion?°, dans le champ des rémunérations regues de tiers, des commissions de placement garanti?! pergues par les PSI qui
fournissent ce service et vendent également les instruments financiers concernés auprés des investisseurs, tout en indiquant qu’en I'absence de cette vente,
les rémunérations reléveront généralement des rémunérations regues du client. Il présente de plus comme une bonne pratique?? la communication des
paiements recus d’émetteurs d’instruments financiers dans le cadre des émissions d’actions sur le marché primaire ou pour les produits structurés ou de gré
agre.

Position
L’AMF considére que les prestataires doivent appliquer ces pratiques encouragées par le CESR.

20 \/oir paragraphe 47 du rapport d’avril 2010.2" « underwriting fees ». 22 Bonnes et mauvaises pratiques — communication d’informations sous une forme résumée, Bonnes
pratiques, Exemple 1. 23 Sans préjudice de la possibilité que soient fournis des services d’investissement entre les différents professionnels de la chaine de distribution.

21 « underwriting fees ». 22 Bonnes et mauvaises pratiques — communication d’informations sous une forme résumée, Bonnes pratiques, Exemple 1. 2 Sans préjudice de la
possibilité que soient fournis des services d’investissement entre les différents professionnels de la chaine de distribution.

22 Bonnes et mauvaises pratiques — communication d’informations sous une forme résumée, Bonnes pratiques, Exemple 1.2 Sans préjudice de la possibilité que soient fournis
des services d’investissement entre les différents professionnels de la chaine de distribution.
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1.2.2 Positions et recommandations de 'AMF

Tout d’abord, il est rappelé que le dernier alinéa de l'article 314-17 du réglement général de 'AMF précise que « lorsque plusieurs entreprises interviennent
dans une chaine de distribution, chaque prestataire de services d’'investissement qui fournit un service d’investissement ou un service connexe se conforme
a ses obligations d’information a I'égard de ses propres clients ».

Position

Lorsque les circuits de distribution font intervenir plusieurs professionnels, les obligations vis-a-vis du client final imposées aux PSI et aux CIF

par le régime des incitations et des rémunérations s’appliquent uniquement a ceux qui fournissent a ce client un service d’investissement ou un
H 23

service connexe?.

Les rémunérations versées aux collaborateurs n’entrent pas dans le champ du régime des incitations ou des rémunérations. Elles entrent en revanche dans
le champ des dispositions sur les conflits d’intéréts énoncées aux L. 533-12-5 et L. 541-8-1 3° du code monétaire et financier, aux articles 33 et 34 du
reglement délégué (UE) n2017/565 et aux articles 325-28 et 325-29 du reglement général de 'AMF.

Les cadeaux fournis par des tiers au personnel du prestataire en lien avec un service d’'investissement ou un service connexe fourni au client, a I'exception
des avantages non monétaires mineurs, sont désormais couverts par le régime des incitations et rémunérations et notamment par le 2° de l'article 314-14
du réglement général de 'AMF, qui dispose que seuls sont Iégitimes les avantages et rémunérations qui « ne bénéficient pas directement au prestataire de

service d’'investissement, a I'un ou plusieurs de ses actionnaires, ou a tout membre de son personnel, et ce sans que le client n’en retire de bénéfice tangible.
24
»

Position
S’agissant des rémunérations pergues au titre des opérations de « placement » % de titres financiers, la position de ’AMF est énoncée ci-apres :

23 Sans prejudice de la possibilité que soient fournis des services d'investissement entre les différents professionnels de la chaine de distribution.
24 Sans préjuger que ces cadeaux puissent, dans certains cas et dans le respect des dispositions applicables, étre considérés comme des avantages non monétaires mineurs.
25 Au sens du 6. 7 et 8 de I'article D. 321-1 du code monétaire et financier.
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- Dans certaines situations, le PSI qui fournit a I’émetteur ou au cédant de titres financiers le service de prise ferme, de placement garanti
ou de placement non garanti?® n’assure pas lui-méme la distribution de ces titres auprés des investisseurs finaux mais la confie a un
tiers?’. Dans ce cas, ce PSI n’est pas tenu, vis-a-vis de ces investisseurs, au respect des régles relatives aux incitations et rémunérations.

C’est au tiers prestataire qu’il incombe d’assurer le respect de ces obligations (transparence, amélioration de la qualité du service fourni, etc.)
au titre des commissions qu’il percoit du PSI. Dans ce cas, la rémunération pergue par le PSI au titre du seul service de placement fourni a
I’émetteur sera seulement considérée comme une rémunération regue du client. La rémunération regue par le tiers prestataire, en revanche,
sera soumise au régime des rémunérations regues de tiers.

- Lorsque le PSI qui fournit a ’émetteur ou au cédant de titres financiers le service de prise ferme, de placement garanti ou de placement
non garanti assure lui-méme la distribution des titres auprés des investisseurs finaux, professionnels ou non, la rémunération pergue de
I’émetteur ou du cédant au titre du service de placement fourni, pour peu qu’elle soit variable en fonction du montant des titres
effectivement distribués par ce PSI, sera considérée comme étant « en liaison avec la fourniture » d’un service d’investissement aux
investisseurs et a ce titre, sera soumise au régime des rémunérations recues de tiers. Il est en effet rappelé que les dispositions relatives
aux incitations et remunérations visent a « permettre aux clients de comprendre de quelle maniére leur prestataire peut étre incité a agir
de maniere particuliére ».

En revanche, lorsque la rémunération percue del’émetteur ou du cédant d’instruments financiers ne varie pas en fonction du montant des titres
effectivement distribués par le PSI?, elle ne sera pas soumise au régime des rémunérations recues de tiers. En pareil cas, en application des
dispositions du 3 du Il de I'article L. 533-10 du code monétaire et financier?, les investisseurs devront cependant, avant la fourniture du service
d’investissement, étre clairement informés du conflit d’intéréts résultant de la fourniture d’un service a I’émetteur et de la perception d’une
rémunération a ce titre.

26 Au sens du point 1 de la position AMF n° 2012-08 « placement et commercialisation d’instrumentsfinanciers » : « Chacun de cestroisservices d’investissement [le
placement non garanti, le placement garanti et le service de prise ferme] se reconnait ainsi par la présence de deux conditions cumulatives : 'une est I’existence
d’un service rendu a un émetteur ou cédant d’instruments financiers ; ’autre est la recherche, qu’elle soit directe ou indirecte, de souscripteurs ou d’acquéreurs.
Cette seconde condition est la résultante de la premiére dans la mesure ou la recherche de souscripteurs ou d’acquéreurs n’est effectuée que pour les besoins du
service rendu a I’émetteur ou au cédant. Le service ainsi rendu a I’émetteur ou au cédant est donc central et préalable pour caractériser la fourniture de I'un des trois
services d’investissement de placement ».

27 \oir le point 4 de la position AMF n° 2012-08 « placement et commercialisation d'instruments financiers ».
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Sont visées par les précédents développements les situations dans lesquelles un PSI fournit & son client investisseur un service
d’investissement, notamment de conseil en investissement de maniére non indépendante, en relation avec un service de placement fourni a
I’émetteur ou au cédant et pour lequel il percoit une rémunération de la part de ce dernier.

A cet égard, il convient de rappeler que le service de conseil en investissement peut étre fourni y compris dans le cas ou il intervient en suite
d’une demande du client?®. Il est également rappelé que la perception d’une rémunération directe de la part du client n’est pas non plus une
condition requise pour la qualification du service de conseil en investissement.

- Néanmoins;lLes rémunérations, issues des activités de prise ferme, constituées de I’écart de cours entre le prix de vente final aux
investisseurs et le prix d’émission ou de cession, et qui sont le corollaire d’un risque de marché supporté par le prestataire, ne sont pas
des rémunérations « versées par un tiers ». A ce titre, elles ne sont pas soumises au régime des rémunérations regues de tiers, sauf dans
le cas spécifique des opérations dites de re-offer : dans ce cas, un prestataire achéte a un prestataire des titres qu’il a pré-placés et se
rémunére par un écart de prix (re-offer) convenu d’avance avec I’émetteur ou le cédant. Cette remunération, par son caractére fixe et connu
a 'avance s’assimile en effet a une rémunération versée par un tiers.

28 Ainsi, lorsque la rémunération versée par I’émetteur ou le vendeur est fixée ex ante, y compris si elle est exprimée en pourcentage du montant a placer, et qu’elle
ne varie pas en fonction du montant effectivement distribué par le PSI, cette rémunération n’est pas proportionnelle.

29 |es prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille : (...)

3° Maintiennent et appliquent des dispositions organisationnelles et administratives efficaces, en vue de prendre toutes les mesures raisonnables destinées a
empécher que les conflits d'intéréts ne portent atteinte aux intéréts de leurs clients. A cet effet, ils prennent toutes les mesures appropriées pour détecter et éviter
ou gérer les conflits d'intéréts. Ces conflits d'intéréts sont ceux qui se posent entre, d'une part, les prestataires eux-mémes, les personnes placées sous leur autorité
ou agissant pour leur compte ou toute autre personne directement ou indirectement liée a elles par une relation de controle et, d'autre part, leurs clients, ou bien
entre deux clients, lors de la fourniture de tout service d'investissement ou de tout service connexe ou d'une combinaison de ces services, y compris ceux découlant
de la perception d'avantages en provenance de tiers ou de la structure de rémunération et d'autres structures incitatives propres aux prestataires.

Lorsque ces mesures ne suffisent pas a garantir, avec une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intéréts des clients sera évité, les prestataires
informent clairement ceux-ci, avant d'agir pour leur compte, de la nature générale et de la source de ces conflits d'intéréts, ainsi que des mesures prises pour atténuer
ces risques. Cette information est effectuée sur un support durable et comporte des détails suffisants, compte tenu de la nature du client, pour lui permettre de
prendre en connaissance de cause une décision relative au service dans le cadre duquel apparait le conflit d'intéréts;

-13 -



A m a AMAFI | 21-24
26 avril 2021

Position

S’agissant de la distribution de produits d’épargne (OPCVM, FIA et titres de créance structurés émis par des établissements de crédit ou des
entreprises d’investissement de ’Espace économique européen) qui ne donnent pas lieu a la fourniture d’un service de placement a leur émetteur
ou producteur?® et/ou de produits dérivés « sur mesure », (instruments financiers a terme négociés de gré a gré), ’approche de I’AMF est analogue
a celle retenue pour le placement :

- Les rémunérations versées a leurs prestataires par les émetteurs ou producteurs d’instruments financiers sont considérées comme étant
en relation avec le service d'investissement fourni au client, et a ce titre, comme étant soumises au régime des rémunérations regues de
tiers.

- Les rémunérations par écart de cours, qui sont la traduction d’un risque de marché pris par le prestataire, ne sont pas considérées comme
des rémunérations regues des émetteurs ou des producteurs et ne sont donc pas soumises au régime des incitations et des rémunérations.

- En revanche, les rémunérations versées sous la forme d’un écart de cours fixe convenu par avance avec I’émetteur ou le producteur
(opérations de re-offer) et n’étant pas le corollaire d’un risque de marché seront considérées comme des rémunérations regues de cet
émetteur ou producteur et seront soumises aux régimes des rémunérations regues de tiers.

Position
La position de I’AMF concernant le reversement au prestataire par le teneur de compte-conservateur de son client des droits d’entrée ou de sortie
acquis au prestataire (en les conservant) est la suivante :

- dans le cadre de la fourniture d’un service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers, le prestataire est fondé a
considérer que ces rémunérations lui sont versées par un tiers (le T.C.C) agissant pour le compte du client (et entrent a ce titre dans la
catégorie des rémunérations versées par le client) a la condition :

o qu’il ait convenu avec son client de cette rémunération, de son niveau, de son fait générateur et du fait qu’elle lui sera versée par
le teneur de compte-conservateur ; et
o que la convention conclue entre le client et le teneur de compte-conservateur autorise ce dernier a prélever ces frais sur le compte
du client.
Au niveau du teneur de compte-conservateur, dés lors qu’ils sont sans impact sur le compte de résultat de ce dernier, ces droits d’entrée d’OPCVM
ou de FIA n’entrent pas dans le champ des dispositions de I'article 314-13 du réglement général de ’AMF.

- dans le cadre de la fourniture d’un service de conseil en investissement (indépendant ou non) et de gestion de portefeuille pour compte

de tiers :

30 Au sens du 3° de la position AMF n° 2012-08 sur le placement et la commercialisation d’instruments financiers.
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o les mémes conditions s’appliquent ;

o I’AMF rappelle également I’'obligation applicable aux PSI et aux CIF prévue respectivement au paragraphe 11 de I'article 54 du réglement
délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016 et au X de P’article 325-8 du réglement général de I’AMF, relative aux
changements d’investissement (notamment par la vente d’un instrument financier et I’achat d’un autre instrument financier), selon
laquelle le prestataire « recueille I'information nécessaire sur les investissements existants du client et sur les nouveaux
investissements recommandés et analyse les coiits et avantages du changement, de sorte a étre raisonnablement en mesure de
montrer que les avantages du changement sont supérieurs aux colts » 3';

- lorsque le service de gestion de portefeuille est fourni, le prestataire doit également s’assurer que I'information prévue au second alinéa
du 3° dull de l’article L. 533-10 du code monétaire et financier, comporte un avertissement particulier sur les conflits d’intéréts occasionnés
par ce mode de rémunération du gérant. Cet avertissement, qui devra étre communiqué au moment de I’entrée en relation pour les mandats
conclus un an apreés la publication de ce document et lors de la remise du document d’information ex-post sur les colts et frais liés au
titre de I’exercice 2020 pour les mandats conclus au maximum un an aprés la publication de ce document, est rédigé de maniére apparente
et comme suit :

Avertissement :

Le gérant/établissement financier, de sa propre initiative, applique une tarification incluant des droits d’entrée et de sortie pour les opérations
portant sur des OPC.

En raison de ce choix, le gérant / établissement financier est financiérement intéressé a tout mouvement portant sur des OPC qu’il initie sur le
portefeuille qu’il gére pour votre compte.

De tels frais générent un conflit d’intéréts susceptible de porter atteinte a vos intéréts. Sur la derniére année, le niveau des droits d’entrée et de
sortie [du portefeuille géré] / [d’un portefeuille modéle similaire au votre] a représenté (a compléter, en valeur absolue et en pourcentage de I’actif
net).

Ces frais sont expressément identifiés et communiqués (en valeur absolue et en pourcentage de I’actif net), tant pour les nouveaux clients
que pour les clients existants, simultanément a la remise aux clients de I’'obligation d’information sur les coiits et frais liés ex post, posée
a l’article 50.9 du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016, et ce dés I'information ex post sur les colts et frais
due au titre de I'exercice 2020. Toutefois, I’AMF considére que que la perception de droits d’entrée ou de sortie par les prestataires de
services d’investissement fournissant le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers sur des OPC gérés par une entité de
leur groupe constitue une situation de conflit d’intéréts majeure et que ce conflit d’intéréts ne peut étre résolu de fagon satisfaisante que
de deux fagons : soit par une absence totale de perception de ces rétrocessions, soit par leur rétrocession intégrale aux client. L’AMF
demande aux prestataires de services d’investissement de se conformer a cette position dans un délai d’un an a compter de sa publication.

31 Voir aussi paragraphes 90 et suivants des orientations de 'lESMA concernant certains aspects relatifs aux exigences d’adéquation de la directive MiFID Il (ESMA35-43-1163).
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Délai maximum de mise en ceuvre des positions de 'AMF sur les droits d’entrée ou de sortie (2 compter de la publication de la position-recommandation)

Services de réception et transmission | Service de gestion de portefeuille pour le compte
d’ordres et de conseil en investissement de tiers
Interdiction pour les OPC du | N/A 1an
groupe
Conditions tenant a I’'accord entre | Immédiat Immédiat
le client et le prestataire et a la
convention conclue entre le client
et le teneur de compte-
conservateur
Condition tenant a I’avertissement | N/A Immédiat pour les mandats conclus un an apreés la
ex ante publication de ce document. A I'occasion de la remise
de l'information ex post sur les codts et frais liés due
au titre de I'exercice 2020 pour les mandats conclus
au maximum un an aprés la publication de ce
document
Condition tenant a I'information ex | N/A A compter de l'information ex post due au titre de
post sur le détail des frais I'exercice 2020

Recommandation

L’AMF recommande la pratique selon laquelle les droits d’entrée et de sortie percus par le prestataire de services d’investissement fournissant le
service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers soient identiques (en pourcentage) pour tous les OPC3? quelle que soit la société de
gestion desdits OPC et ne peuvent étre différenciés que selon la classe d’actifs en se basant sur des ensembles économiques cohérents comme,
le cas échéant, les classifications AMF définies dans les instructions DOC-2011-19, DOC-2011-20, 2011-21 et 2012-06.

Position

Pour ce qui est du reversement par les teneurs de compte-conservateurs aux PSI fournissant le service de gestion de portefeuille d’une partie des
commissions de mouvement et des droits de garde, ’AMF considére que ces deux types de rémunérations n’entrent pas, pour ces PSI, dans la
catégorie des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de service d'investissement ou sont nécessaires a cette prestation. En effet,
comme rappelé au paragraphe 45 du document « Avantages : Rapport sur les bonnes et les mauvaises pratiques » du 19 avril 2010 du CESR, « il
est probable que tous les éléments considérés comme pouvant relever du régime des rémunérations appropriées doivent étre payés par

32 Hors groupe.
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I'entreprise d’investissement au tiers. La nature du paiement (regu par I’entreprise d’investissement) peut, en effet, difficilement remplir I'’exigence
de I’absence de tout conflit potentiel avec I'obligation de servir au mieux les intéréts du client ».

Aussi la position de I’AMF sur ces rémunérations est la suivante.

Position
S’agissant du reversement de commissions de mouvement aux PSI fournissant un service de gestion de portefeuille, ces reversements peuvent
étre considérés par les PSI comme tombant dans la catégorie des rémunérations pergues d’un tiers au nom du client dans les conditions suivantes

- leur niveau, leur fait générateur et leur répartition entre teneur de compte-conservateur (T.C.C) et PSI exergant le service de gestion ont
été convenus avec le client préalablement a la fourniture du service ; et

- le PSI fournissant le service de gestion de portefeuille s’assure que I'information prévue au second alinéa du 3° du Il de I’article L. 533-10
du code monétaire et financier3®, comporte un avertissement particulier sur les conflits d’intéréts occasionnés par ce mode de
rémunération du gérant. Cet avertissement qui devra étre communiqué au moment de I’entrée en relation pour les mandats conclus un an
apreés la publication de ce document ou lors de la remise du prochain document d’information ex-post sur les colits et frais liés au titre de
I'exercice 2020 pour les mandats conclus au maximum un an aprés la publication de ce document est rédigé de maniére apparente et
comme suit :

Avertissement :

Le gérant/établissement financier, de sa propre initiative, applique une tarification incluant des commissions de mouvement.

En raison de ce choix, le gérant / établissement financier est financiérement intéressé a tout mouvement qu’il initie sur le portefeuille qu’il gére
pour votre compte.

De telles commissions générent un conflit d’intéréts susceptible de porter atteinte a vos intéréts. Sur la derniére année, le niveau des commissions
de mouvement [du portefeuille géré] / [d’un portefeuille modéle similaire au votre] a représenté (a compléter, en valeur absolue et en pourcentage
de P’actif net).

Ces frais sont expressément identifiés et communiqués (en valeur absolue et en pourcentage de I'actif net), tant pour les nouveaux clients
que pour les clients existants, simultanément a la remise aux clients de I'information sur les colts et frais liés, ex post, posée a I'article
50.9 du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016, et ce dés I'information ex post sur les coiits et frais due au
titre de I’exercice 2020.

33 Applicable aux sociétés de gestion de portefeuille fournissant notamment le service de gestion de portefeuille en application du VIl de I'article L. 532-9 du code monétaire et
financier.
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L’AMF rappelle I'obligation applicable au PSI fournissant le service de gestion de portefeuille prévue au paragraphe 11 de I'article 54 du réglement délégué
(UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016 relative aux changements d’investissement (notamment par la vente d’un instrument financier et I'achat
d’un autre instrument financier), selon laquelle le prestataire « recueille I'information nécessaire sur les investissements existants du client et sur les nouveaux
investissements recommandés et analyse les colts et avantages du changement, de sorte a étre raisonnablement en mesure de montrer que les avantages
du changement sont supérieurs aux colts » 34. Pour les teneurs de compte-conservateurs, ces frais, qui sont partie intégrante de la rémunération due par le
client au titre du service fourni seront portés a la connaissance du client en application de I'article 50 du reglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission
du 25 avril 2016, et la convention conclue avec le client devra les autoriser a prélever ces frais sur le compte du client.

Délai maximum de mise en ceuvre des positions de 'AMF sur les commissions de mouvement (& compter de la publication de la position-recommandation)

Conditions tenant a I'accord entre le | Immédiat
client et le prestataire et a la
convention conclue entre le client et
le teneur de compte-conservateur
Condition tenant a I'avertissement | Immédiat pour les mandats conclus
ex ante un an aprés la publication de ce
document. A I'occasion de la remise
de l'information ex post sur les colts
et frais liés due au titre de I'exercice
2020 pour les mandats conclus au
maximum un an aprés la publication
de ce document

Condition tenant a l'information ex | Dés I'information ex post due au titre
post sur le détail des frais de I'exercice 2020

Position

S’agissant des reversements d’une partie des droits de garde, ’AMF observe que dans certains cas, le distributeur qui fournit le service de gestion
de portefeuille ou de réception-transmission d’ordres prend en charge, pour compte commun ou pour le seul compte du T.C.C, des diligences a
I’égard des clients qui devraient, sinon, étre mises en oeuvre par ce dernier, comme par exemple les vérifications liées a la connaissance du client
et leurs mises a jour ou encore I’acheminement au client des informations dues par le T.C.C (avis d’opérés et relevés de portefeuille).

34 Voir aussi paragraphes 90 et suivants des orientations de 'lESMA concernant certains aspects relatifs aux exigences d’adéquation de la directive MiFID || (ESMA35-43-1163).
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Ainsi, la position retenue en la matiére consiste a considérer que, sous certaines conditions, le reversement par le T.C.C au distributeur serait un
partage de la rémunération percue au titre de la T.C.C correspondant au partage des tiches associées. Ces conditions sont les suivantes : le
niveau, la répartition et la fréquence des droits de garde entre T.C.C et distributeur devront avoir été convenus avec le client préalablement a la
fourniture des services et la nature des taches effectuées par le distributeur pour le compte du T.C.C devra étre détaillée et précisée dans une
convention entre les deux établissements, ainsi que dans la facturation correspondante.

Dans ces conditions, le reversement des droits de garde du T.C.C au distributeur tomberait dans la catégorie des rémunérations regues d’un tiers
au nom du client.

Position

Enfin, les prestations en nature (formation du personnel, documentation commerciale, assistance technique...), fournies par les producteurs
d’instruments financiers a leurs prestataires, peuvent, dans certaines conditions mentionnées au 5° de I’article 314-20 du réglement général de
I’AMF, étre des avantages non monétaires mineurs acceptables. Ces conditions sont les suivantes :

- Elles doivent avoir pour objet d’améliorer la qualité du service fourni a un client ; et
- Elles ne doivent pas, par leurs proportions ou leur nature, et eu égard au niveau global des avantages fournis par une entité ou un groupe,
étre susceptibles de porter atteinte a I'obligation du prestataire d’agir au mieux des intéréts des clients.

L’AMF considére qu’une formation dispensée et financée par un producteur d’instruments financiers dans des conditions inappropriées (voyages
ou séminaires luxueux, invitations a des activités non liées aux besoins de formation etc.) sera généralement considérée comme ne respectant
pas la condition requise de I’'absence de conflits d'intéréts et d’amélioration de la qualité du service fourni.

L’information des clients sur les paiements ou avantages regus de tiers en application de 'article 314-17 du réglement général de 'AMF

L’article 314-17 du réglement général de ’AMF précise notamment les informations que le prestataire fournit au client concernant les paiements ou avantages
recus de la part d’un tiers, hors le cas de la fourniture d’un service de conseil en investissement de maniére indépendante ou d’un service de gestion de
portefeuille pour le compte de tiers.

Cet article dispose que lorsque plusieurs entreprises interviennent dans une chaine de distribution, chaque prestataire qui fournit un service d’investissement
ou un service connexe se conforme a ses obligations d’'informations a I'égard de ses propres clients.

Informations a fournir ex ante.

Avant la fourniture du service d’'investissement ou du service connexe concerné, le prestataire fournit au client les informations suivantes :

-19 -



A m a AMAFI | 21-24
26 avril 2021

- des informations sur I'existence, la nature et le montant3® du versement ou de I'avantage concerné, étant rappelé que :
o les avantages non monétaires mineurs peuvent étre décrits de maniére générique ;
o les autres avantages non monétaires regus en lien avec le service d’investissement fourni au client doivent faire I'objet d’'une évaluation ;
o ces informations doivent étre communiquées de maniére séparée.

- lorsque le prestataire n’est pas en mesure de déterminer le montant exact du paiement ou de I'avantage recu, des informations relatives a la méthode
de calcul pour déterminer ce montant. Aprés la fourniture du service, le prestataire fournit au client les informations relatives au montant exact du
paiement ou de 'avantage recgu.

Informations a fournir ex post.

Au moins une fois par an et tant qu’il recoit des rémunérations, commissions ou avantages dans la durée en rapport avec la fourniture d’'un service
d’'investissement ou d’'un service connexe a un client, le prestataire fournit au client une information individualisée portant sur le montant réel du ou des
paiements ou avantages regus.

Les informations concernant les avantages non monétaires mineurs peuvent toutefois étre décrites de maniére générique.

En outre, pour I'application de ces obligations d’informations ex-ante et ex-post, le prestataire doit tenir compte des dispositions relatives aux codts et frais
liés prévues par la réglementation36,

Ces dispositions prévoient que le prestataire doit agréger I'ensemble des colts et frais liés associés a la fourniture d’'un ou plusieurs service(s)
d’investissement/connexe(s)®. A ce titre, les paiements provenant de tiers regus par le prestataire en lien avec le service fourni a un client doivent étre
présentés séparément et les colts et frais agrégés sont cumulés et exprimés en montant absolu et en pourcentage. Autrement dit, l'information relative aux
avantages et rémunérations, lorsque leur colt est supporté par le client, figure d’ores et déja distinctement dans l'information requise au titre des dispositions
sur les codts et frais liés®.

2.1 La doctrine européenne

Le rapport du CESR du 19 avril 2010 clarifie les points suivants :

35 Une décision de la Commission des sanctions de 'AMF du 21 septembre 2012 (SAN-2012-15) précise que I'information sur la possibilité du versement d’une rémunération
donnée par un PSI n’est pas suffisante. L’information donnée au client mentionnait seulement que le PSI était « susceptible de percevoir des rétrocessions au titre de certains
investissements réalisés pour le compte de ses clients ».

36 3° de I'article D. 533-15 du code monétaire et financier et article 50 du réglement délégué (UE) 2014/565 de la Commission du 25 avril 2016.

37 Article 50(2) du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016.

38 \oir question-réponse 13 de la section 9 sur Questions and Answers On MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics de TESMA (ESMA35-43-349).
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- les informations génériques (du type « le prestataire de services d'investissement peut recevoir ou va recevoir des avantages ou rémunérations »)
sont insuffisantes ;

- Tlinformation fournie doit permettre au client destinataire de mettre en relation les informations regues et le service d'investissement ou connexe qui
lui est fourni, ainsi que le type particulier d’instruments financiers sur lequel elles portent. Elle doit permettre au client de comprendre comment
I'entreprise est incitée a agir d’'une maniére particuliére ;

- ces informations doivent étre communiquées avant la prestation de service de fagon a ce que le client puisse prendre sa décision d’investissement
en connaissance de cause ;

- les paiements ponctuels doivent étre clairement distingués des paiements récurrents ;

- les informations sur le niveau des rétrocessions qui sont exprimées en pourcentage (lorsque le montant des incitations ou rémunérations ne peut
pas étre établi), doivent clairement indiquer I'assiette de ce pourcentage ;

- la communication d’informations parcellaires dans différents documents remis a différents moments de la relation avec le client ne permet pas au
client de se faire une idée claire de la rémunération ou de I'avantage : il convient d’éviter les références croisées entre différents documents ;

- Tlinformation peut varier selon la catégorie de client : il doit étre considéré que I'application du principe prévu par le régime des incitations et des
rémunérations, selon lequel toute I'information communiquée aux clients doit étre correcte, claire et non trompeuse peut conduire a la transmission
d’'une information différente pour des catégories différentes de clientéle.

Position
L’AMF considére que les prestataires doivent appliquer les pratiques encouragés par le CESR.

2.2 Positions et recommandations de 'AMF
2.2.1 Le moment de la fourniture de I'information

Position

En vertu de l'article 314-17 du réglement général de ’AMF, la communication des informations relatives aux rémunérations regues de tiers est
requise préalablement a chaque service d’investissement ou service connexe fourni. L’AMF considére néanmoins que les prestataires peuvent se
dispenser de fournir cette information si ce service est de méme nature et porte sur le méme type d’instruments financiers qu’un service fourni
peu de temps auparavant. Le considérant 69 du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission dispose en effet que « dans le cas ou
I'entreprise d’investissement est tenue de fournir des informations a un client avant la prestation d’un service, chaque transaction portant sur le
méme type d’instrument financier ne doit pas étre considérée comme la prestation d’un service nouveau ou différent ».

S’agissant des rémunérations regues de tiers en liaison avec la fourniture d’un service de conseil en investissement fourni de maniére non
indépendante, le fait générateur de la perception de ces rémunérations est la réalisation de la transaction via la fourniture du service de réception
et transmission ou d’exécution d’ordres pour le compte de tiers (par le conseiller ou par un tiers). Par conséquent, c’est I’'un ou l'autre de ces
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services d’investissement, et non le service de conseil, qui doit étre considéré, au sens de l'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier3®,
comme le « service concerné » pour la fourniture de l'information au client qui doit lui étre antérieure. Aussi, ’AMF considére que les
rémunérations a percevoir doivent étre communiquées au moment de la fourniture du service de conseil en investissement, qui sera antérieur a
la fourniture du service de réception-transmission ou d’exécution d’ordres pour compte de tiers.

Par ailleurs, la communication de I'information via les avis d’opérés ne suffit pas a satisfaire aux exigences de I’article 314-17 précité, qui prévoit
une information du client préalable a la fourniture du service.

2.2.2 La qualité et le support de l'information

Il est rappelé que l'article 314-17 du réglement général de 'AMF prévoit que I'information sur les rémunérations soit « fournie » au client et non simplement
mise a sa disposition.

Rémunérations recues de tiers lors de la distribution de produits d’épargne4°

Recommandation

Dans un souci de clarté de I'information fournie au client, et dans la mesure ou les obligations d’information en matiére d’incitations et de
rémunérations doivent tenir compte des obligations d’information en matiére de collts et frais liés, ’AMF recommande de communiquer aux clients
I'information sur les rémunérations regues de tiers via le méme document que celui par lequel ils sont informés des colits et frais liés qu’ils vont
devoir supporter?'.

Lorsque le prestataire fournit au client un service de conseil en investissement, ’AMF recommande de transmettre au client le document relatif
aux colts et frais liés, incluant les rémunérations regues de tiers, concomitamment a la déclaration d’adéquation.

Lorsque le prestataire fournit au client un service de conseil en investissement, I'information sur les rémunérations regues de tiers peuvent figurer dans la
déclaration d’adéquation.

39 Ou de la « prestation concernée » pour les CIF mentionnée a I'article 325-16 du réglement général de FAMF.

40 Au sens du § 3° de la position AMF DOC-2012-08 sur le placement et la commercialisation d’'instruments financiers : OPCVM ou FIA ou titres de créance structurés émis par
des établissements de crédit ou des entreprises d’'investissement de I'Espace économique européen.

41 ESMA Questions and answers on MiFID 2 and MiFIR investor protection and intermediaries topics, 9. Information on costs and charges, Q&A n° 13, alinéa 4.
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Position

L’utilisation d’internet pour communiquer aux clients I'information sur les colts et frais liés incluant I'information sur les avantages et
rémunérations est soumise aux conditions précitées a la question-réponse n° 3 de la section 15 du document « Questions and Answers on MiFID
2 and MiFIR investor protection and intermediaries topics ».

Pour ce qui est des ordres sur des instruments financiers passés par téléphone, les prestataires doivent prendre en compte la question-réponse
n°28 de la section 9 du document « Questions and Answers on MiFID 2 and MiFIR investor protection and intermediaries topics ».

Rémunérations recues de tiers relatives aux opérations de placement d’instruments financiers hors produits d’épargne4?

Position

L’AMF considére que les rémunérations regues de tiers relatives aux opérations de placement (ci-aprés « commissions de placement »)
d’instruments financiers hors produits d’épargne ne sont pas supportées par le client auquel le PSI fournit un service de conseil en investissement,
de réception et de transmission d’ordres pour le compte de tiers ou d’exécution d’ordres pour le compte de tiers. Par conséquent, I'information
sur ces commissions de placement n’est pas communiquée au client au titre de I’article 50.2 du reglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission
du 25 avril 2016. Elle est en revanche communiquée au client au titre du régime des incitations et des rémunérations.

Si le service fourni consiste en un simple service de réception et transmission d’ordres ou d’exécution d’ordres pour compte de tiers :

- ades clients non professionnels, I'information sur le montant ou la méthode de calcul devra étre communiquée a ces clients distinctement
de I'information due au titre des coiits et frais liés ;

- ades clients professionnels au sens de I’article L. 533-16 du code monétaire et financier, ’AMF considére, conformément au considérant
86*3 de la directive MIF 2, que le PSI peut communiquer I'information sur les commissions de placement regues de tiers a ces clients
professionnels sous la forme de fourchettes d’une amplitude raisonnable pour ne pas nuire a la bonne information des investisseurs. Pour
ces clients, lorsque le placement fait I’objet de la publication d’un prospectus en vertu du réglement (UE) 2017/1129 du Parlement européen
et du Conseil du 14 juin 2017, ’AMF considére que la diffusion par I’émetteur du prospectus afférent a ’'opération répond a I’obligation de
communication des rémunérations aux investisseurs.

Si le service fourni consiste en un service de conseil en investissement, parce que le PSI peut influer sur la décision prise par I'investisseur, le
montant exact ou la méthode de calcul des commissions de placement doit étre communiquée aux clients professionnels ou non professionnels.

42 Au sens du § 3° de la position AMF DOC-2012-08 sur le placement et la commercialisation d’'instruments financiers : OPCVM ou FIA ou titres de créance structurés émis par
des établissements de crédit ou des entreprises d’investissement de 'Espace économique européen.

43 « (...) Les mesures destinées a protégerles investisseurs devraient étre adaptées aux particularités de chaque catégorie d'investisseurs(clients de détail, professionnels et
contreparties) (....). »
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En synthése :

Existence ou

Services

Clients non

Clients

non d’un | d’investissement | professionnels | professionnels
prospectus
Placement RTO ou | Montant exact | Possibilit¢ de
d’instruments | exécution (ou méthode | fourchettes
financiers d’ordres pour | de calcul)
sans le compte de
prospectus tiers
Conseil en | Montant exact | Montant exact
investissement | (ou méthode | (ou méthode
de calcul) de calcul)
Placement RTO ou | Montant exact | Diffusion via le
d’instruments | exécution (ou méthode | prospectus
financiers d’ordres pour | de calcul)
avec le compte de
prospectus tiers

Conseil en
investissement

Montant exact
(ou méthode
de calcul)

Montant exact
(ou méthode
de calcul)

L’amélioration de la qualité du service au client et la capacité a agir au mieux des intéréts de ce client

L’article 314-14 du reglement général de I’AMF prévoit trois conditions devant étre cumulativement satisfaites pour qu’'une rémunération, une commission ou
un avantage non monétaire soit réputé avoir pour objet d’'améliorer la qualité du service d’'investissement ou du service connexe :
1) Un service supplémentaire ou de niveau plus élevé est fourni au client, proportionnel a I'incitation regue ;
2) Il ne bénéficie pas directement au prestataire, a I'un ou plusieurs de ses actionnaires ou a tout membre de son personnel, et ce sans que le client
n'en retire de bénéfice tangible ;
3) En cas d’incitation regue dans la durée, elle est justifiée par la fourniture au client d’'un service dans la durée.

La fourniture du service rendu au client ne doit pas étre altérée par la rémunération, commission ou avantage non monétaire regu.
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En outre, I'article 314-16 du reglement général de 'AMF impose au prestataire de conserver les justificatifs qui permettent d’établir qu’'une rémunération,
commission ou un avantage non monétaire qu’il a regu a pour objet d’améliorer la qualité du service fourni au client, a savoir :
- une liste interne de toutes les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires regus de la part de tiers en lien avec la fourniture de
services d’investissement ou de services connexes ; et
en enregistrant la maniére dont les rémunérations, commissions ou avantages non monétaires regus, ou qu’il entend utiliser, améliore la qualité des
services fournis aux clients concernés et les mesures prises pour se conformer a son obligation d’agir d’'une maniére honnéte, loyale et professionnelle au
mieux des intéréts des clients

3.1 La doctrine européenne
Le rapport du CESR du 19 avril 2010 développe les principaux points suivants, relatifs a la commercialisation et a la distribution indirecte d’instruments
financiers :

- pour les opérations de distribution de produits structurés, il clarifie le fait que la rémunération par écart de cours (le prestataire achéte 'instrument
financier auprés du producteur a un prix inférieur a celui auquel il le revendra au client) doit étre considérée comme un avantage et examiné au
regard des rémunérations regues de tiers.

- Il clarifie le fait que 'argument selon lequel le paiement couvre des codts qui seraient autrement facturés au client n’est pas suffisant pour justifier de
I'amélioration du service fourni au client, puisqu’il est probable que le client finisse par payer les colts indépendamment du mode de facturation direct
ou indirect.

Enfin, le rapport de recommandation du CESR de mai 2007, en son exemple VIl du paragraphe 3, indique qu’il est peu probable qu’un prestataire qui a
conclu avec un producteur d’instruments financiers une convention comportant une clause conditionnant en grande partie le versement de la rémunération
a l'atteinte d’'un objectif en volume, respecte son obligation d’agir au mieux des intéréts des clients.

Position
L’AMF considére que les prestataires doivent appliquer les pratiques encouragées par le CESR.

3.2 Positions et recommandations de 'AMF
3.2.1 Considérations générales

Comme indiqué au début du paragraphe 3 du présent document, quatre conditions sont nécessaires pour que la rémunération soit réputée avoir pour objet
d’améliorer la qualité du service concerné, parmi lesquelles la condition selon laquelle la rémunération doit étre justifiée par la fourniture d’un service
supplémentaire ou de niveau plus élevé, proportionnel a I'incitation regue.

Il peut étre considéré qu’un service supplémentaire ou de niveau plus élevé est fourni notamment lorsque** :

44 Article 314-14, 1°, a) a c) du réglement général de 'AMF.
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- Est fourni un conseil en investissement non indépendant sur une large gamme d'instruments financiers adaptés et I'accés a cette large gamme
d'instruments financiers, y compris si ce conseil ou cet accés porte sur un nombre adéquat d'instruments financiers de producteurs tiers sans liens
étroits avec le prestataire de services d'investissement ;

- Estfourni un conseil en investissement non indépendant, avec (i) I'offre au client d’évaluer, au moins annuellement, si les instruments financiers dans
lesquels il a investi sont toujours adéquats, ou (ii), la fourniture continue d’'un autre service susceptible d’étre utile au client, comme un conseil portant
sur l'allocation optimale suggérée de ses actifs ;

Est fourni un accés, a un prix compétitif, a une large gamme d'instruments financiers susceptibles de répondre aux besoins du client y compris un nombre
approprié d'instruments financiers de producteurs tiers sans liens étroits avec le prestataire de services d'investissement, et (i) la fourniture d'un ou
plusieurs outils a valeur ajoutée, tel qu'un outil d'information objective pour aider le client a prendre des décisions d'investissement ou de lui permettre de
suivre, d'évaluer et d'adapter la gamme d'instruments financiers dans lesquels il a investi, ou (ii), la fourniture de rapports périodiques relatifs aux
performances des instruments financiers et aux codts et frais qui y sont associés.

Position

L’AMF aura une appréciation restrictive de la notion de service supplémentaire fourni au client permettant de justifier la perception de telles
rémunérations. Elle veillera en particulier a ce que la fourniture de ces services soit effective, le cas échéant réquliére, portée a la connaissance
du client, au moins proportionnelle avec la rémunération recue et qu’elle aille au-dela des strictes obligations réglementaires.

L’AMF considére également que, si l'inverse n’est pas possible, il est possible de justifier de la Iégitimité d’une rémunération recue ponctuellement
par une amélioration de service étalée dans la durée

3.2.142 L’amélioration du service au client et I'obligation d’agir au mieux des intéréts des clients pour le conseil en investissement (fourni de maniére non
indépendante)

Les rémunérations percues dans la durée.

Il convient de rappeler que pour étre 1égitimes, ces rémunérations dans la durée doivent, comme mentionné au 3° de I'article 314-14 du réglement général
de 'AMF, s’accompagner d’'une amélioration du service sur la méme durée.

Il en résulte que la perception dans la durée d’une rémunération au titre du service de conseil ne peut intervenir que si ce conseil s’accompagne :
- Soit d’'une offre au client d’évaluer, au moins annuellement, si les instruments financiers dans lesquels il a investi sont toujours adéquats*® ;

45 Article 314-14, 1°, b) du réglement général de 'AMF.
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Soit de la fourniture continue d’'un autre service susceptible d’étre utile au client, comme un conseil portant sur I'allocation optimale suggérée de ses
actifs“6.

Il est néanmoins rappelé, qu’en application de l'article 54.11 du réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016 pour les PSI et du X
de l'article 325-8 du réglement général de 'AMF pour les CIF, lorsqu’un service de conseil en investissement fourni par un prestataire implique de changer
d’investissement, soit par la vente d’'un instrument et 'achat d’un autre instrument, soit en exergant le droit d’apporter un changement eu égard a un instrument
existant, le prestataire doit recueillir I'information nécessaire sur les investissements existants du client et sur les nouveaux investissements recommandés
et analyse les colts et avantages du changement, de sorte a étre raisonnablement en mesure de montrer que les avantages du changement sont supérieurs
aux codts.

Position
S’agissant des fonds pour lesquels les rachats sont bloqués*’ pendant plusieurs années, il ne peut y avoir de place pour un conseil dans la durée
sur I’adéquation en continu du produit a la situation du client.

En conséquence, ces rémunérations ne pourront étre considérées comme légitimes que si elles s’analysent comme des paiements échelonnés
d’une seule et unique rémunération relative au service de conseil fourni a I’origine, ce qui a pour conséquence d’obliger a la présentation au client
de cette maniére*®. A défaut, ces rémunérations devront respecter les critéres d’amélioration de la qualité du service de conseil mentionnées a
I'article 314-14 du réglement général de I’AMF.

Les rémunérations incitatives avec effets de seuil

Une rémunération incitative avec effet de seuil est une rémunération qui est majorée pour une part importante lorsqu’un volume d’achats ou de souscriptions
est atteint, et qui n’évolue donc pas de fagon linéaire en fonction du volume acheté/souscrit.

Position
A 'instar du CESR, ’AMF considére qu’un prestataire fournissant un service de conseil en investissement aux investisseurs, qui conclut avec un
émetteur ou un producteur de produits une convention de distribution a laquelle est associée une rémunération incitative avec effet de seuil sera

46 Article 314-14, 1°, c) du réglement général de 'AMF.

47 Par exemple pour des considérations d’ordre fiscal.

48 Sauf pour les fonds de capital investissement, pour lesquels les éléments de rémunération doivent étre présentés selon les modalités prévues dans le code monétaire et
financier.
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présumé ne pas étre en situation d’agir au mieux des intéréts de ses clients et devra étre en mesure d’apporter la preuve qu’il a agi au mieux des
intéréts de ses clients.

3.2.23 L’'amélioration du service au client pour la réception et transmission d’ordres et I'exécution pour le compte de tiers s’agissant des rémunérations
percues dans la durée

Il convient de rappeler que pour étre Iégitimes, les rémunérations dans la durée pergues suite a un service de réception et transmission d’ordres ou d’exécution
d’ordres pour le compte de tiers doivent, comme mentionné au 3° de I'article 314-14 du reglement général de 'AMF, s’accompagner d’'une amélioration du
service sur la méme durée.

Position

Ainsi PAMF considére que, au titre de la fourniture d’un service d’exécution d'ordres pour compte de tiers ou de réception-transmission d’ordres
non précédée d’un service de conseil, la perception, de la part des émetteurs ou producteurs d’instruments financiers acquis par leur
intermédiaire, de rémunérations pendant toute la durée de leur détention par leurs clients, n’est autorisée que dans trois cas® :

e S’agissant d’un client bénéficiant habituellement de la part de son PSI du service de conseil en investissement et a qui un service continu
portant sur le caractére adapté des investissements réalisés est offert sur ’ensemble de son portefeuille, sans distinction du mode
d’acquisition des instruments financiers le composant : ’AMF considére que, la perception par le PSI de rémunérations récurrentes dans
la durée relatives aux instruments financiers que le client a acquis via le service de réception-transmission d’ordres ou d’exécution
d’ordres pour compte de tiers (par exemple via la plateforme automatique de routage d’ordre du PSI) est Iégitime lorsque le P Sl respecte
les conditions rappelées au 1er paragraphe du 3.2.1 du présent document.

o De plus, la perception par un PSI de rémunérations dans la durée en suite de la fourniture du service de réception-transmission d’ordres
ou d’exécution d’ordres est considéré comme légitime si elles s’accompagnent de la fourniture dans la durée d’un ou plusieurs outils a
valeur ajoutée, tel qu’un outil d’information objective pour aider le client a prendre des décisions d’investissement ou de lui permettre de
suivre, d’évaluer et d’adapter la gamme d’instruments financiers dans lesquels il a investi ou de la fourniture de rapports périodiques
relatifs aux performances des instruments financiers et aux colts et frais qui y sont associés.

49 |_es deux premiers cas vient la situation ot le PSI a, conformément a I'article 314-14 du réglement général de I'AMF, fourni lors du service de réception et transmission d’ordres
ou d’exécution d’ordres pour le compte de tiers un acceés, a un prix compétitif, a une large gamme d’instruments financiers susceptibles de répondre aux besoins du client y
compris un nombre approprié d’instruments financiers de producteurs tiers sans liens étroites avec le PSI.
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Recommandation

Enfin, la perception d’'une rémunération dans la durée peut étre considérée comme le paiement échelonné d’une rémunération unique due
au titre d’un service lui aussi unique, fourni lors de la transmission ou de I’exécution de I’ordre d’un client, pour peu qu’elle ait été présentée
au client de cette manieére.

Il est a noter néanmoins que lorsque la durée de placement n’est pas connue a priori, (comme par exemple pour les OPCVM ou FIA qui ne
sont ni des fonds a formule ni des fonds de capital investissement) le calcul d’'une rémunération totale s’avérera impossible.

De plus, lorsque cette durée est particulierement longue, cette rémunération, du fait de son niveau élevé (en particulier lorsqu’elle excéde
le montant maximal prévu pour les droits d’entrée dans la documentation contractuelle du produit commercialisé), peut difficilement étre
considérée comme satisfaisant a la condition de I’amélioration du service fourni au client, sans service supplémentaire fourni a ce dernier.

Aussi, la position de ’AMF en pareil cas consiste a considérer que ces rémunérations doivent étre traitées de la fagon suivante :

le cumul, a hauteur des droits d’entrée maximaux, des rémunérations dans la durée, doit étre présenté comme le paiement échelonné de
la rémunération de la prestation ponctuelle® ;

la part des rémunérations dans la durée qui excéde ce montant n’est considérée comme légitime que dans les conditions prévues au 1er
paragraphe du 3.2.42 du présent document.

L’AMF recommande en outre que lors de I’entrée en relation, le PSI qui fournit un service de réception transmission d’ordres ou d’exécution pour
compte de tiers indique au client si la prestation ponctuelle fournie dans le cadre de ces services est complétée d’une prestation s’étalant sur la
durée de I'investissement et donne lieu a une rémunération sur cette méme durée.

% O ®

50 Sauf pour les fonds de capital investissement pour lesquels les éléments de rémunération doivent étre présentés selon les modalités prévues dans le code monétaire et

financier.
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