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1. Contexte

Devant l'asymétrie d'information qui existe entreslinvestisseurs non professionnels et les
producteurs ou distributeurs d’'OPCVM a formule ettires de créance complexes (notamment des
EMTN), la difficulté d’appréhension de ces produyits une clientéle non professionnelle et le risque
de non respect de leurs obligations par les peesoqui les commercialisent, 'AMF a décidé de
rendre publique une position concernant la comrabsetion directe de ces proddits

L’ACP, chargée de la protection de la clientéle degnismes d’assurance, examine ces instruments
financiers en tant que supports de contrats d’assersur la vie. Par conséquent, I'ACP a décidé
d’adopter une recommandation sur l'utilisation coenamité de compte de ces instruments financiers
structurés qui présentent un risque de mauvaiseneoamrlisation, afin de préciser les conditionssdan
lesquelles les organismes d’assurance et les iéthaines pourront respecter leurs obligations
|égislatives et réglementaires en matiere d’infdromaet de conseil.

Cette recommandation :

- rappelle la responsabilité des organismes d’asseranhdes intermédiaires d’assurance dans
I'information et le conseil donnés aux souscriptéanihérents s’'agissant des instruments
financiers servant d'unité de compte ;

- appelle I'attention des organismes d’assuranceegtitermédiaires sur les criteres objectifs
de risque de mauvaise commercialisation des centiassurance-vie ayant comme support
des instruments financiers complexes.

2. Sur le champ d’application de la recommandation d€ACP

2.1.Les unités de compte concernées
L’article L. 131-1 du code des assurarickspose :

« En matiére d’'assurance sur la vie ou d’opérati capitalisation, le capital ou la rente garantis
peuvent étre exprimés en unités de compte coreditdié valeurs mobilieres ou d'actifs offrant une
protection suffisante de I'épargne investie et iig sur une liste dressée par décret en Conseil
d’Etat. »

L'article R. 131-% du méme code fixe la liste des actifs pouvantisdiunités de compte et plafonne
la part de la prime pouvant étre investie dansacestde ces actifs.

La recommandation de I'ACP s’applique aux unitésai@pte constituées :

-  d’'OPCVM de droit francais « a formule » (visés article R. 214-27 du code monétaire et
financier) ;

- d’OPCVM structurésde droit étranger équivalents ;

- de titres de créance complexes et de titres fieama@quivalents émis sur le fondement de
droits étrangers, a I'exclusion des warrants sis)ptes derniers étant définis comme des
produits structurés sous forme de bons d’optioBx@en continu) sur un marché réglementé
ou un systeme multilatéral de négociation, dontauiroit (et non I'obligation) d’acheter ou
de vendre un actif choisi, a un prix fixé des I'ésibn et pendant une période déterminée.

! Position de I'AMF « Commercialisation des instrurtsefinanciers complexes ».

% Toutes les références d'article ci-aprés proviahde code des assurances, sauf indication comeaplicite.

® Voir aussi les articles R. 223-1 & R. 223-4 duecde la mutualité, et d’'une maniére générale pesr |
Institutions de prévoyance l'article L. 932-23 chde de la sécurité sociale qui renvoie aux disppositdu code
des assurances.

* Les OPCVM structurés sont visés a l'article 3@eglement (UE) n° 583/2010 de la Commission Hyulllet
2010 mettant en ceuvre la directive 2009/65/CE.




2.2.Les personnes concernées

La recommandation de 'ACP s’applique aux persongeis congoivent ou commercialisent des
contrats d’assurance-vie en unité de compte sterigoire francais. De ce fait, elle s’appliquexau
sociétés d’'assurance, sociétés d’assurance mtueliguelles ou unions du code de la mutualité et
institutions de prévoyance (les « organismes diasse ») et intermédiaires d’assurance, y compris
ceux intervenant en libre prestation de services eou libre établissement, des lors qu'ils
commercialisent sur le territoire francais les catsten unité de compte concernés.

3.  Sur les obligations des organismes et des intermégdies d’assurance dans la
commercialisation des contrats concernés

3.1.Rappel des dispositions législatives et réglemeires
Outre la liste d'actifs pouvant servir d'unités dempte mentionnée ci-dessus, la réglementation
couvre trois points : la protection suffisante ‘@pargne investie et les garanties fixées par ferat
les obligations en matiére d’'information et le ded® conseil.

- Garanties fixées par le contrat et protection saffte de I'épargne investie

En matiére de contrats en unités de compte, llartic131-f du code des assurances dispose que
« les sommes assurées sont fixées par le conétague les valeurs mobilieres et les actifs servant
d’'unités de compte doivent offrir « une protectsuffisante de I'épargne investie ».

- Obligations d’information

Selon les dispositions de l'article L. 132-5-Passureur doit remettre au souscripteur une note
d'information dans laquelle doivent figurer lespdisitions essentielles du contrat précisées pétéarr
notamment en ce qui concerne les garanties expsieenités de compte. L'article A. 132-4 impose
ainsi que l'assureur fournisse au souscripteur «umglication des caractéristiques principales » de
chaque unité de compte choisie.

L'article L. 132-27 dispose que les informations sur les contratssdiasce-vie et les contrats de
capitalisation doivent présenter « un contenu ckaact et non trompeur ». Cette disposition, ainsi
que les dispositions sur le devoir de conseil dsslureur décrites ci-dessous, sont entrées enwigue
le 1*"juillet 2010.

Par ailleurs, I'article L. 132-28 entré en vigueur le®1ljanvier 2010, impose aux intermédiaires
d’assurance d’établir une convention avec les asgaes d’assurance ou de capitalisation, prévoyant
les conditions dans lesquelles :

- l'intermédiaire doit soumettre a I'organisme d'assice, préalablement a leur diffusion, les
documents publicitaires ainsi que les fiches dtimfation ;

- lorganisme d'assurance doit mettre les informationécessaires a la disposition de
I'intermédiaire.

® Egalement l'article R. 132-4 et voir aussi |'aleit.. 223-2 du code de la mutualité.

® Articles L 221-4 | 223-8 L. 223-28 etA 223-6 du code de la mutualité, L. 932-24-2 du code deélaurité
sociale.

" « Article L. 132-27 : Toutes les informations, gnapris les communications & caractére publicifagktives a
un contrat d'assurance sur la vie ou a un congatapitalisation présentent un contenu exact, efinon
trompeur Les communications a caractere publicitaire sdatrement identifiees comme telles. » (nous
soulignons). Voir aussi article L. 223-25-2 du cadela mutualité.

® Voir aussi L. 116-5 du code de la mutualité.




L'article R. 132-5-1 prévoit, sauf exceptiGngue cette convention doit &tre établie par étrfirécise
les obligations respectives des entreprises entisnédiaires d’assurance.

- Devoir de conseil : évaluation et mise en gardelidumt

L'article L. 132-27-1° dispose que, lorsque la vente se fait sans intiainé, I'assureur doit
s'enquérir des connaissances, de I'expérience eignmdinanciére, des exigences et des besoins du
souscripteur, et délivrer un conseil, en tenantptenen particulier de ces informations, adapté a la
complexité du contrat. Si le souscripteur ne fdupais ces informations, I'assureur doit le mettre e
garde préalablement a la souscription du contras. @spositions ont été précisées par le décret n°
2010-933 du 24 aodt 2010 (nouvel article R. 132%5¢l code des assurances).

L'article L. 520-1 étend aux intermédiaires d’asswe les dispositions de l'article L. 132-27-1.

3.2.0bligations des organismes et des intermédiairesagsurance
Il convient de tirer les conséquences suivanteslidg®sitions rappelées ci-dessus :

- les organismes d’assurandwivent : choisir des valeurs mobilieres ou acpErmettant
d’offrir une protection suffisante de I'épargne astie ; fournir aux intermédiaires qui
commercialisent le contrat les informations nédessaa I'appréciation de I'ensemble des
caractéristiques de l'unité de compte et du conpratposé ; lorsqu’ils commercialisent
directement les contrats, s’assurer que leurs esopalariés disposent des éléments leur
permettant de délivrer a leurs clients des infoiomat et un conseil adaptés, délivrer a leurs
clients ces informations et ce conseil adaptési é, souscripteur/adhérent ne donne pas une
information suffisante, le mettre en garde ;

- les intermédiaires d’assurandeivent délivrer a leur client des informationsuet conseil
adaptés et, si le souscripteur/adhérent ne donseipa information suffisante, le mettre en
garde.

4.  Surla détermination des critéres objectifs permetint d’apprécier le risque de
mauvaise commercialisation

L’ACP définit, en cohérence avec la position deMR sur la commercialisation des instruments

financiers complexes, quatre critéres permettadtaduer si les unités de compte proposées au sein d
contrats d'assurance-vie présentent un risque deavaise appréhension des risques par le
souscripteur/adhérent et d'inintelligibilité du ¢at. Par ailleurs, le contrat d’assurance pougdre

° L'article R. 132-5-2 prévoit deux exceptions abligation de conclure une convention par écrit cés ou
I'intermédiaire n'utilise que les documents pulth@ies mis & sa disposition par I'entreprise d'essce, d'un
part, et, dans le cas d’'un régime dit L. 441, loesée lien qui unit 'adhérent au souscripteur remdigatoire
I'adhésion au contrat, d’autre part.

10 « Article L. 132-27-1 : | - Avant la conclusionuii contratd’assurance individuel comportant des valeurs de
rachat, d’'un contrat de capitalisation, ou avaatifiésion a un contrat mentionné a l'artitlé32-5-3 ou a
l'article L 441-1, I'entreprise d’assurance ou de capitalisatiortiggéles exigences et les besoins exprimés par le
souscripteur ou I'adhérent ainsi que les raisonsriivent le conseil fourni quant a un contratedétiné Ces
précisions, qui reposent en particulier sur lesnéldés d’information communiqués par le souscripteur ou
'adhérent_concernant sa situation financiére staigectifs de souscriptipsont adaptées a la complexité du
contratd’assurance ou de capitalisation proposé.

« Pour l'application du premier alinéa, I'entreprid’assurance ou de capitalisation s’enquiert aughés
souscripteur ou de I'adhérent de ses connaissancksson expérience en matiére financiere

« Lorsque le souscripteur ou I'adhérent ne donreles informationsnentionnées aux premier et deuxieme
alinéas, I'entreprise d’assurance ou de capitédisd¢ met en gardpréalablement a la conclusion du contrat.

« Un décret en Conseil d’Etat fixe les modalitémpgilication du premier alinéa.

« Il - Les dispositions du | ne sont pas applicaléld’entreprise d’assurance lorsque la concludioontrat ou
I'adhésion a celui-ci est faite sur présentationppsition ou avec I'aide d’un intermédiaire mentié a I'article

L 511-1 » (nous soulignons). Voir aussi article L. 22328u code de la mutualité.




dénoué par décés a tout moment, les risques despartcapital doivent s’apprécier en conséquence,
et non seulement a la date de maturité de I'ingnirfinancier, lorsque celui-ci en a une.

4.1.Risque de mauvaise appréhension des risques parsleuscripteur/adhérent
Critére n°1 :mauvaise présentation des risques et du profiedl@perte de l'instrument financier

Le risque de mauvaise présentation est potentiehergdlevé pour les unités de compte dont la
performance est sensible a des scénarios extréipaéssé€ brutale des marchés, modification de
I'environnement économique,...), et ce méme si leababilité de survenance est trés faible. Cela est
le cas notamment lorsqu’ils sont présentés comir@n@protection du capital et performance. Les
chances de gains sont ainsi indiquées comme quatsinéuctables, et les scénarios envisagés sur les
documents ne refletent parfois que les hypothé&seglus favorables.

Le souscripteur/adhérent est susceptible de ma&hppder un risque en raison de la présentation qui
est faite d’'une unité de compte dont la performastesensible a des scénarios extrémes défavarables

Exemple 1

Unité de compte présentant un profil de gain/peutéype « gain fixe de 10% quel que soit le niveau
de l'indice s'il est en hausse par rapport a seeau initial et perte en capital équivalente adesde
de I'indice si ce dernier connait une baisse de gau40% ».

Critére n°2 :caractére inhabituel pour le souscripteur/adhéderitinstrument financier en raison du
ou des sous-jacents utilisés

Certains instruments financiers utilisent des dauosnts difficlement appréhendables par les
souscripteurs/adhérents et généralement non olmesvale facon individuelle sur les marchés,
comme, notamment, la volatilité d’'un actif ou larétation entre plusieurs actifs.

Les produits visés construits sur ces sous-jageetsentent donc le risque d’'étre mal compris par le
souscripteurs/adhérents, qui, pour les sous-jacints la disponibilité publique est limitée, ne son
pas non plus en mesure de suivre leur évolution.

Exemple 2

Unité de compte dont la performance est liée aeanivde corrélation observé sur une certaine période
de I'action d’'une compagnie pétroliére avec le aivd’un indice de marchandises (« commodities|»).

» L'investisseur doit ici anticiper I'évolution de orrélation entre I'action et I'indice sous-jacent
ce qui demande généralement un niveau d’expetasé.e

Exemple 2 bis

Unité de compte indexée sur l'indice VSTOXX qui egp le souscripteur/adhérent a I'échéance|a la
perte de 50% du capital investi si I'indice baidees0%.

» Le sous-jacent de l'unité de compte, l'indice ddatitité EURO STOXX 50, est difficilement
appréhendable par un souscripteur/adhérent.




Critére n°3 :profil de gain/perte assujetti a la réalisatiomammitante de plusieurs conditions sur au
moins deux classes d’actifs

Certaines unités de compte ont un rendement héréalisation de plusieurs conditions concomitantes
sur des classes d’actifs différentes (actions, yitedie taux, immobilier...) permettant difficilemednt
un souscripteur/adhérent de reconstituer le sadarmarché qu’il doit anticiper.

Unité de compte qui a I'’échéance propose la pedaoa moyenne du CAC 40 sur une duré
5 ans augmentée ou diminuée d’'un coupon annueltmome a I'évolution du marché obligataire :

(i)
(ii)

» Deux classes d’actifs conditionnent la performaficale de I'unité de compte : les actiong
les taux. Il est délicat, voire impossible, pouséeiscripteur/adhérent de reconstituer le scé
macro-économique de marché gu’il doit anticiper.

Exemple 3

Chaque année, si le taux CMS 10 ans est supéreaug CMS 2 ans de plus de 55
et que le CAC 40 est en hausse, un coupon de 48cqsis a I'échéance.

Chaque année, si le taux CMS 10 ans est supénetaux CMS 2 ans de moins
20bp, et que le CAC 40 est en baisse, la performéinale est diminuée d’'un monta
de 1%.

4.2.Risque d'inintelligibilité de I'unité de compte
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Critére n°4 :nombre de mécanismes compris dans la formule dellcdu gain ou de la perte de
I'unité de compte

La compréhension du risque présjuiert une bonne appréciation des étapes del calqroduit et des
mécanismes de réalisation de la formule ou detireae la classe d’'actif sous-jacente. Or, lolisqu’
existe plus de trois mécanismes de calcul différ@our déterminer le rendement global du produit,
de facon directe ou par lintermédiaire d’'un indide sous-jacent structuré, il est délicat, voire
impossible, pour le souscripteur/adhérent de rditoas le « pari» qu'il prend, c'est-a-dire de
comprendre les mécanismes qui aboutissent a iaatah d’'une perte ou d’'un gain en fonction d’'un
scénario de marché.

(i)

(ii)

(iii)

Exemple 4

Unité de compte qui a I'échéance propose le pdefiyain/perte suivant :

La performance moyenne trimestrielle sur 5 ans d'unindice de stratégie qui
surpondere les 20 valeurs du CAC 40 ayant le plufopné sur le mois passé et so
pondére les 20 actions ayant le moins performé.

Si a une date de constatation trimestrielledlte connait une hausse supérieure a

10% par rapport au trimestre d’avant) coupon ou bonus de 6%sera acquis
I'échéance du produit.

Si & une date de constatation trimestrielledige connait unéaisse supérieure §
30% par rapport a son niveau initial, alors le prodest dissous (ou résilié p
anticipation) et le porteur est remboursé par gaion. Son capital initial est alo
diminué de l'intégralité de la baisse de l'indidceaagmenté éventuellement des bo
acquis au cours des trimestres précédents.

» Risque d'inintelligibilité fort. Quatre mécanismadifférents entrent dans le calcul de
performance finale : un effet moyenne, une stratégrinséque a l'indice sous jacent, un bag
en cas de franchissement de barriere a la haugsse @erte en cas de franchissement de ba
a la baisse.
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Liste indicative non exhaustive des stratégies antuetre comptabilisés comme un mécanisme de
formule ;

- un algorithme de calcul sous-jacent d'un indicestiatégie propriétaire ;
- une performance moyennée ;

- un effet plafond / plancher ;

- une protection désactivée lors d’'un franchisserdersteuil a la baisse ;
- un effet « mémoire » ;

- une cristallisation de gain.

5. Recommandation

Les contrats d’assurance-vie en unités de compteepé présenter, au regard de leur nature, des
risques de mauvaise appréhension par les soustcef@dhérents des pertes potentielles auxquedles il
sont exposés, voire d'inintelligibilité.

En particulier, les contrats d’assurance-vie desatunités de compte constituées d'OPCVM a formule
ou de titres de créance complexes qui répondemindoms un des criteres définis ci-dessus présenten
un risque élevé de non respect des obligationsl#iyies et réglementaires applicables a leur
commercialisation. En raison des caractéristiquesces instruments financiers, les organismes
d’assurance et les intermédiaires pourraient amgsipas étre en mesure de se conformer aux
dispositions susvisées. Pour ces instruments fieenservant de support aux unités de compte et
n'offrant pas sur la durée de vie de l'instrumenamncier une protection du capital d’au moins 90% d
capital investi, 'ACP recommande, conformémenBaulu Il de I'article L. 612-1 du code monétaire
et financier, aux organismes assureurs et auxnégiaires :

5.1. S'agissant des instruments financiers dont feerformance est sensible a des scénarios
extrémes :

5.1.1. D’exposer, y compris dans les documents centiaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteur/adhérent les informationsdmpivent lui permettre raisonnablement de
comprendre la nature du support proposé comme deitéompte, ainsi que les risques y
afférents, et en particulier :
5.1.1.1. de présenter 'unité de compte comme aogphent risqué, et non comme une
unité de compte offrant des rendements attradtiéfies sauf réalisation d’'un scénario
extréme dont la probabilité d’'occurrence seraitsguant nulle ;
5.1.1.2. d'exposer clairement les situations dawmjuelles le risque maximal se
produit sans en minorer la possibilité de surveaanc
5.1.1.3. de présenter le scénario de risque maxématomparaison claire avec le
scénario favorable de gains potentiels ;
5.1.1.4. dindiqguer de maniere compréhensible pour souscripteur/adhérent,
préalablement au choix du support, les conséquesucde montant du capital investi,
en cas de rachat du contrat avant son terme, dridément par décés avant la date de
maturité de I'instrument financier (lorsqu’il y @nune), ou au terme du contrat en cas
de survenance des scénarios défavorables et darscértréme.

5.1.2. De décrire, de maniere compréhensible, @atscument formalisant le conseil prévu a
article L. 132-27-1 du code des assurances/L.-223 du code de la mutualité, les
informations délivrées au souscripteur/adhérent.

5.1.3. D’étre en situation de justifier aupres '@CP des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de codmprepe I'instrument financier proposé
constitue un placement risqué et de connaitretigstions dans lesquelles le risque maximum
se produit ainsi que les conséquences sur le mothiagapital investi, en cas de rachat de leur
contrat avant leur terme, de dénouement par déc¥d & date de maturité de l'instrument
financier (lorsque le contrat en a une), ou au ¢éedu contrat en cas de survenance des
scénarios défavorables et du scénario extréme.




5.2. S'agissant des instruments financiers utiligades sous-jacents difficlement appréhendables
ou non observables de facon individuelle sur lesrofés :

5.2.1. D’exposer, y compris dans les documents centiaux, de maniere compréhensible
pour un souscripteur/adhérent les sous-jacentsagipar I'instrument financier proposé et les
moyens lui permettant de suivre leur évolution ;

5.2.2. De décrire de maniere compréhensible, dadedument formalisant le conseil prévu a
larticle L. 132-27-1 du code des assurances/L.-223 du code de la mutualité, les
informations délivrées au souscripteur/adhérerity dé lui permettre de connaitre et de
comprendre les sous-jacents utilisés par l'instntnfimancier servant de support au contrat
d’assurance-vie et de disposer des moyens lui termb@le suivre leur évolution ;

5.2.3. D’étre en situation de justifier aupres '@CP des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de codmprées sous-jacents utilisés par
I'instrument financier servant de support a leuntcat d’assurance-vie et qu'ils disposent des
moyens leur permettant de suivre leur évolution.

5.3. S’'agissant des instruments financiers ayant tendement lié a la réalisation concomitante
d’au moins deux conditions sur différentes classgactifs :

5.3.1. D’exposer, y compris dans les documents centiaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteur/adhérent le profil gain/pdead’instrument financier qui est assuijetti a la
réalisation concomitante d’au moins deux conditisos différentes classes d’actifs et les
moyens lui permettant d’anticiper I'évolution déles-ci ;

5.3.2. De décrire de maniére compréhensible, dadedument formalisant le conseil prévu a
'article L. 132-27-1 du code des assurances/L.-223 du code de la mutualité, les

informations délivrées au souscripteur/adhérent afe lui permettre de connaitre et

comprendre le profil gain/perte de l'instrumentaficier qui est assujetti a la réalisation

concomitante d'au moins deux conditions sur difiéee classes d'actifs et de disposer des
moyens lui permettant d’anticiper I'évolution ddles-ci ;

5.3.3. D’étre en situation de justifier auprés '@d&P des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de codnpré profil gain/perte de I'instrument
financier qui est assujetti & la réalisation conitante d’au moins deux conditions sur
différentes classes d’actifs et qu’ils disposent dmeoyens leur permettant d’anticiper
I'évolution de celles-ci.

5.4. S’agissant des instruments financiers ayaniplde trois mécanismes différents compris dans la
formule de calcul du gain ou de la perte a I'échéam:

5.4.1. D’exposer, y compris dans les documents centiaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteur/adhérent les mécanismes cengams la formule de calcul pour
déterminer la réalisation a I'échéance d’'un gaindaune perte de I'instrument financier en
fonction d’'un scénario de marché ;

5.4.2. De décrire de maniere compréhensible, agadedument formalisant le conseil prévu a
'article L. 132-27-1 du code des assurances/L.-223 du code de la mutualité, les
informations délivrées au souscripteur/adhérent afe Iui permettre de connaitre et
comprendre les mécanismes compris dans la forneutaidul pour déterminer la réalisation a
'échéance d’'un gain ou d’'une perte de l'instrumiamancier en fonction d’un scénario de
marche ;

5.4.3. D’étre en situation de justifier auprés '@d&P des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de codmpré&s meécanismes compris dans la
formule de calcul pour déterminer la réalisatiotiég@héance d’'un gain ou d’'une perte de

l'instrument financier en fonction d’un scénariordarché.




5.5. Pour I'ensemble de ces instruments financied&P recommande de recueillir par tout
moyen approprié a la nature de la clientéle laywegue le souscripteur/adhérent comprend la
nature du support proposé comme unité de compsecie les risques y afférents.

5.6. Pour I'ensemble de ces instruments financides, informations exactes, claires et non

trompeuses doivent étre données au souscripteériathau sujet des garanties offertes par le
contrat dans les cas de sortie anticipée, qu'diss&e du déces de l'assuré ou d'un rachat total ou
partiel avant le terme.

5.7. Enfin, les organismes d’assurance devront éranesure de justifier dans le rapport de
contrdle interne des moyens et procédures mis ame [@fin de maitriser les risques de mauvaise
commercialisation.

La présente recommandation s’applique aux actesodenercialisation postérieurs au 31 décembre
2010.
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Commercialisation des instruments financiers complexes

Textes de référence : Articles L. 533-11 et suivants et L. 541-1 et suivants du code monétaire et

financier ; articles 314-1 et suivants et 325-3 et suivants du reglement général de 'AMF

Contexte

Devant I'asymétrie d’information qui existe entre les investisseurs non professionnels et les producteurs ou
distributeurs d’'OPCVM a formule et de titres de créance complexes (notamment des EMTN complexes), la
difficulté d’appréhension de ces produits par une clientéle non professionnelle et le risque de non respect de
leurs obligations par les personnes qui les commercialisent, 'AMF, en charge de la protection de I'épargne
investie dans les instruments financiers donnant lieu a une offre au public ou a une admission aux
négociations sur un marché réglementé et dans tous autres placements offerts au public1, a décidé de
rendre publique une position concernant la commercialisation directe de ces produits.

L'’ACP?, chargée de la protection de la clientele des organismes d’assurance, examine ces instruments
financiers en tant que supports de contrats d’assurance sur la vie. Par conséquent, 'ACP a décidé
d’adopter une recommandation sur l'utilisation comme unité de compte de ces instruments financiers
structurés qui présentent un risque de mauvaise commercialisation, afin de préciser les conditions dans
lesquelles les organismes d’assurance et les intermédiaires pourront respecter leurs obligations législatives
et réglementaires en matiére d’information et de conseil.

La position de 'AMF :

- rappelle la responsabilit¢ des prestataires de services d’investissement (y compris lorsqu’ils
agissent a travers un agent lié), des conseillers en investissements financiers et des démarcheurs
bancaires ou financiers dans I'information donnée aux clients non professionnels s’agissant des
OPCVM a formule et des titres de créance complexes (notamment des EMTN complexes) ;

- appelle I'attention des prestataires de services d’investissement (y compris lorsqu’ils agissent a
travers un agent li¢), des conseillers en investissements financiers et des démarcheurs bancaires
ou financiers sur les critéres objectifs de risque de mauvaise commercialisation de ces instruments
financiers complexes.

1. Surle champ d’application de la position de ’AMF

a) Les instruments financiers concernés
La position de 'AMF s’applique aux instruments financiers suivants :

- aux OPCVM de droit francais a formule visés a larticle R.214-27 du code
monétaire et financier) ;

- aux OPCVM structurés® de droit étranger équivalents ;

- aux titres de créance complexes et aux titres financiers équivalents émis sur le

' Article L. 621-1 du code monétaire et financier.

2 Recommandation de I'Autorité de contréle prudentiel portant sur la commercialisation des contrats d’assurance sur la
vie en unités de compte constituées d’instruments financiers complexes, prise conformément au 3° du |l de I'article L.
612-1 du code monétaire et financier.

® Les OPCVM structurés sont visés a l'article 36 du Reglement (UE) n° 583/2010 de la Commission du 1er juillet 2010
mettant en ceuvre la directive 2009/65/CE.
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fondement de droits étrangers, a I'exclusion des warrants simples, ces derniers
étant définis comme des produits structurés sous forme de bons d’option cotés (en
continu) sur un marché réglementé ou un systéme multilatéral de négociation,
donnant le droit (et non l'obligation) d’acheter ou de vendre un actif choisi, a un
prix fixé dés I'émission et pendant une période déterminée.

Cette position ne s’applique pas aux autres instruments financiers.
b) Les situations concernées

La position de 'AMF concerne l'acte de commercialisation défini comme la présentation
d’un instrument financier par différentes voies (publicité, démarchage, placement, conseil...)
par un prestataire de services d'investissement®, un conseiller en investissements financiers
ou un démarcheur bancaire ou financier’ en vue d'inciter un client a le souscrire ou
I'acheter.

Cette position ne concerne pas la souscription ou I'achat d’instruments financiers :

- répondant a une demande d’un client, ne faisant pas suite a une sollicitation,
portant sur un instrument financier précisément désigné, lorsque cela est permis
par la législation et la réglementation en vigueur ;

- conclu dans le cadre d’'un contrat de gestion de portefeuille pour le compte de
tiers, le service étant alors fourni au prestataire de services d’investissement, pour
autant que de tels instruments financiers soient autorisés dans le cadre de la
gestion du portefeuille d’'un client non professionnel.

c) Les personnes concernées

La position de I’'AMF s’applique a la commercialisation des instruments financiers concernés
sur le territoire frangais. De ce fait, elle s’applique aux démarcheurs bancaire ou financier
(pour autant qu'il s’agisse d’instruments financiers pouvant faire I'objet de démarchage), aux
conseillers en investissements financiers ainsi qu'a 'ensemble des prestataires de services
d'investissement®, y compris ceux intervenant en libre prestation de services ou en libre
établissement, dés lors qu’ils commercialisent sur le territoire frangais les instruments
financiers concernés.

La position de 'AMF ne s’applique pas a la commercialisation a I'étranger des instruments
financiers concernés, y compris lorsque des prestataires de services d’investissement
frangais agissent en libre prestation de services a I'étranger.

En ce qui concerne spécialement les démarcheurs bancaires ou financiers, il est rappelé
qu’ils sont tenus de respecter des regles de bonne conduite en matiére d’information et que
les personnes qui les mandatent (mentionnées a l'article L. 341-3 du code monétaire et
financier) sont « civilement responsables du fait des démarcheurs agissant en cette
qualité »”. En cas de manquement, ces personnes pourraient également faire I'objet d’'une
sanction prononcée par la Commission des sanctions de '’AMF®.

* Ou le cas échéant par I'intermédiaire d’un agent lié. L’agent lié doit agir dans le respect des dispositions Iégislatives et

réglementaires applicables au prestataire de services d’investissement I'ayant mandaté. Article L. 545-4 du code

monétaire et financier.

® Pour les produits pouvant faire I'objet de démarchage.
® Ou via leur(s) agent(s) lié(s).
7 Article L. 341-4-11l du code monétaire et financier.

8 Article L. 621-15, Il du code monétaire et financier.
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Textes

Articles L.
533-1, L.
533-11, L.
533-13, L.
533-16 et
L.541-4 du
code
monétaire et
financier

Articles 314-
3, 314-11,
314-18, 314-
36 et 314-43
et suivants
du reglement
général de
'AMF

En ce qui concerne les investisseurs, la position s’applique aux clients non professionnels®.
Elle ne s’applique pas a la commercialisation aux clients professionnels et/ou contreparties
éligibles.

2. Sur les obligations du producteur et du distributeur dans la commercialisation
des instruments financiers concernés

a) Rappel des dispositions législatives et réglementaires

La réglementation couvre quatre points : la primauté de l'intérét des clients, l'information
des clients, I'évaluation de [Il'adéquation et du caractere approprié du service
d’investissement et la communication a 'AMF des supports commerciaux.

Primauté de I'intérét des clients

Les prestataires de services d'investissement'® et les conseillers en investissements
financiers'’ sont tenus respectivement d'agir « d'une maniere honnéte, loyale et
professionnelle » « servant au mieux les intéréts » de leurs clients et de « se comporter
avec loyauté et agir avec équité au mieux des intéréts de leurs clients ».

Information des clients

Les prestataires de services dinvestissement sont tenus de fournir une information
compréhensible « par un investisseur moyen de la catégorie a laquelle elle s'adresse ou a
laquelle il est probable qu'elle parvienne. Elle ne travestit, ni ne minimise, ni n‘occulte
certains éléments, déclarations ou avertissements importants »'.

Doivent également étre précisées sous une forme compréhensible « des orientations et des
mises en garde appropriées sur les risques inhérents a linvestissement dans ces
instruments ou a certaines stratégies d'investissement »*.

Pour les instruments financiers composés de deux ou plusieurs instruments dont les risques
« sont susceptibles d'étre plus élevés que les risques associés a chacun de ses
composants, le prestataire de services d'investissement fournit une description adéquate
des composants de l'instrument et de la maniére dont leur interaction accroit les risques »™.

° Article L. 533-16 du code monétaire et financier.

"% Articles L. 533-1, L. 533-11 du code monétaire et financier et 314-3 du réglement général de 'AMF. V. article 19, 1 de
la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004.

" Article L.541-4 du code monétaire et financier.

"2 Article 314-11 du réglement général de 'AMF. V. article 27 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aodt

2006.

'3 Article 314-18 du réglement général de 'AMF. V. article 19, 3 de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et
du Conseil du 21 avril 2004.
' Article 314-36 du réglement général de 'AMF. V. article 31 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aodt

2006.
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Evaluation de 'adéquation et du caractére approprié du service d’investissement

Les prestataires de services d’investissement doivent également réaliser a I'égard de leurs
clients non professionnels™ :

- dans le cadre des services de réception et transmission d'ordres pour le compte de
tiers et d’exécution d'ordres pour le compte de tiers, un test du caractere approprié
du service d’investissement ou de l'instrument financier proposé ou demandé. lls
doivent ainsi demander aux clients des informations sur leurs connaissances et
leur expérience en matiére d’investissement ;

- dans le cadre du service du conseil en investissement, un test du caractére adapté
de l'investissement proposé. lls doivent ainsi s’enquérir auprés de leurs clients de
leurs connaissances et de leur expérience en matiére d'investissement, ainsi que
de leur situation financiere et de leurs objectifs d'investissement.

Il en est de méme des conseillers en investissements financiers tenus, pour ce qui concerne
la formulation d’'un conseil en investissement, de s'enquérir auprés de leurs clients ou de
leurs clients potentiels, de leurs connaissances et de leur expérience en matiére
d'investissement, ainsi que de leur situation financiére et de leurs objectifs d'investissement,
de maniére a pouvoir leur recommander les opérations, instruments et services adaptés a
leur situation®.

Communication a 'AMF des supports commerciaux

Article 212-

28 du Les communications a caractére promotionnel se rapportant a une offre au public ou a une
reglement admission aux négociations sur un marché réglementé sont communiquées a I'AMF
général de préalablement a leur diffusion’, y compris lorsque le prospectus a fait I'objet d’'une

'AMF procédure de passeport18. Il en est de méme des documents commerciaux afférents aux

OPCVM a formule frangais et européens coordonnés'.

'S Articles L. 533-13 du code monétaire et financier et 314-43 et suivants du réglement général de 'AMF. V. article 19, 4
et 5 de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004.

'® Article L. 541-4 du code monétaire et financier.

' Article 212-28 du réglement général de 'AMF.

'® Le prospectus approuvé par I'Etat membre d'origine est valide aux fins d'une offre au public ou d'une admission a la
négociation, pour autant que I'autorité compétente de chaque Etat membre d'accueil recoive la notification prévue (art.
17 de la directive 2003/71/CE du parlement européen et du conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a
publier en cas d'offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation).

' Instruction AMF n° 2005-01.
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b) Obligations des producteurs et distributeurs
Il convient de tirer les conséquences suivantes des dispositions rappelées ci-dessus :

Position

Les distributeurs — prestataires de services d’investissement ou conseillers en
investissements financiers — lorsqu’ils  commercialisent les instruments
financiers concernés :

- mettent en place un dispositif permettant de s’assurer que les personnes qui
commercialiseront le produit sous leur autorité ou pour leur compte l'auront
elles-mémes parfaitement compris et disposeront des éléments leur permettant
de fournir un conseil adapté ou un service approprié aux clients ;

- apprécient la structure de colt de l'instrument financier proposé. Ceci suppose
qu’ils tiennent compte de leur appréciation des marges des différents
intervenants, spécialement lorsque la structuration du produit n’a pas donné lieu
a une mise en concurrence des différentes contreparties pour I'application des
régles de meilleure exécution ;

- prennent en considération, pour I'analyse des caractéristiques du produit, le
cadre juridique dans lequel il a été structuré et en particulier I'existence de
régles destinées a protéger les investisseurs au-dela des régles d’information
(existence d’'un dépositaire, de regles de dispersion des risques, risque de
contrepartie, etc.) ;

- au vu de lanalyse des avantages et inconvénients du produit, réalisent un
ciblage de la clientéle a laquelle ils entendent proposer ce produit ;

- vérifient particulierement que ce produit n'a pas pour unique objet de permettre
la commercialisation indirecte d'un produit sous-jacent qui ne pourrait pas étre
proposé directement aux investisseurs non professionnels.

Par ailleurs, les communications et supports afférents aux instruments financiers
concernés se rapportant a une offre au public ou a une admission aux négociations sur
un marché réglementé, y compris lorsque le prospectus a fait I'objet d’'une procédure de
passeport, ainsi que les supports commerciaux afférents aux OPCVM a formule frangais
et européens coordonnés doivent respecter, le cas échéant, les mentions figurant en
annexe 1.
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3. Sur la détermination des critéres objectifs permettant d’apprécier le risque de
mauvaise commercialisation

L’AMF définit, en cohérence avec la recommandation de 'ACP sur la commercialisation des
contrats d’assurance sur la vie en unités de compte constituées d’instruments financiers
complexes, quatre criteres permettant d’évaluer si les instruments financiers concernés
présentent un risque de mauvaise appréhension des risques par le client non professionnel
et d’inintelligibilité de l'instrument financier.

Les critéres envisagés prennent en compte deux types de risques :
a. le risque de mauvaise appréhension des risques par le client ;

b. le risque d’inintelligibilité du produit proposé.

a. Risque de mauvaise appréhension des risques par le client

Ce risque est généralement lié :
- a une mauvaise présentation écrite ou orale des risques et/ou du profil de
gain/perte du produit (Critere n° 1) ;
- au caractére non familier pour le client non professionnel visé du ou des sous-
jacents du produit (Critere n° 2) ;
- al'assujettissement du profil de gain/perte du produit a la réalisation concomitante
de plusieurs conditions sur différentes classes d’actifs (Critére n° 3).

Critére n° 1 : Mauvaise présentation des risques et du profil de gain/perte du produit

Le risque de mauvaise présentation est potentiellement élevé pour les instruments
financiers concernés dont la performance est sensible a des scénarios extrémes (baisse
brutale des marchés, modification de I'environnement économique...) et ce méme si leur
probabilit¢ de survenance est trés faible®. Cela est le cas notamment lorsqu'ils sont
présentés comme alliant protection du capital a échéance et performance. Les chances de
gains sont ainsi indiquées comme quasiment inéluctables, et les scénarios envisagés sur
les documents ne reflétent parfois que les hypothéses les plus favorables.

Le client non professionnel est susceptible de mal appréhender un risque en raison de la
présentation qui est faite d’'un instrument financier dont la performance est sensible a des
scénarios extrémes défavorables.

Exemple 1

Instrument financier présentant un profil de gain/perte du type « gain
fixe de 10% quel que soit le niveau de l'indice s'il est en hausse par
rapport a son niveau initial et perte en capital équivalente a la baisse de
l'indice si ce dernier connait une baisse de plus de 40% » et mal
présenté.

2| convient de noter que ce type de produit peut étre présenté de fagon appropriée et échapper ainsi a 'approche dite
de « vigilance renforcée ». (cf. position ci-apres).
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Critére n°2 : caractére inhabituel pour le client non professionnel de 'instrument financier en
raison du ou des sous-jacents utilisés.

Certains instruments financiers utilisent des sous-jacents difficilement appréhendables par
les clients non professionnels et généralement non observables de fagon individuelle sur les
marchés, comme, notamment, la volatilité d’'un actif ou la corrélation entre plusieurs actifs.
Les produits visés construits sur ces sous-jacents présentent donc le risque d’étre mal
compris par les clients non professionnels, qui, pour les sous-jacents dont la disponibilité
publique est limitée, ne sont pas non plus en mesure de suivre leur évolution.

Exemple 2
Instrument financier dont la performance est liée au niveau de
corrélation observé sur une certaine période de [laction d'une
compagnie pétroliere avec le niveau d'un indice de marchandises
(« commodities »)

-> L'investisseur doit ici anticiper I'évolution de la corrélation entre
I'action et I'indice sous-jacent, ce qui demande généralement un niveau
d’expertise élevé.

Exemple 2 bis
Instrument financier indexé sur [lindice VSTOXX® qui expose
l'investisseur a I'échéance a la perte de 50% du capital investi si I'indice
baisse de 50%.

-> Le sous-jacent de l'instrument financier, I'indice de volatilit¢ EURO
STOXX 50®, est difficlement appréhendable par un client non
professionnel.
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Critere n°3: profil de gain/perte assujetti a la réalisation concomitante de plusieurs
conditions sur au moins deux classes d’actifs

Certains instruments financiers ont un rendement lié¢ a la réalisation de plusieurs conditions
concomitantes sur des classes d’actifs différentes (actions, produits de taux, immobilier...)
permettant difficilement a un souscripteur de reconstituer le scénario de marché qu'il doit
anticiper.

Exemple 3
Instrument financier qui a I'’échéance propose la performance moyenne
du CAC 40® sur une durée de 5 ans augmentée ou diminuée d'un
coupon annuel conditionné a I'évolution du marché obligataire :

i) Chaque année, si le taux CMS 10 ans® est supérieur au
taux CMS 2 ans® de plus de 55bp, et que le CAC 40® est
en hausse, un coupon de 4% est acquis a I'échéance.

ii) Chaque année, si le taux CMS 10 ans® est supérieur au
taux CMS 2 ans® de moins de 20bp, et que le CAC 40 ®
est en baisse, la performance finale est diminuée d’un
montant de 1%.

-> Deux classes d'actifs conditionnent la performance finale de
l'instrument financier: les actions et les taux. Il est délicat, voire
impossible, pour le client non professionnel de reconstituer le scénario
macro-économique de marché qu'il doit anticiper.
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b. Risque d’inintelligibilité de I'instrument financier proposé

Critere n°4 : nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de la
perte de I'instrument financier

La compréhension du risque pris requiert une bonne appréciation des étapes de calcul du
produit et des mécanismes de réalisation de la formule ou de la nature de la classe d’actif
sous-jacente. Or, lorsqu’il existe plus de trois mécanismes de calcul différents pour
déterminer le rendement global du produit, de fagon directe ou par l'intermédiaire d’'un
indice de sous-jacent structuré, il est délicat, voire impossible, pour linvestisseur de
reconstituer le « pari» qu’il prend, c'est-a-dire de comprendre les mécanismes qui
aboutissent a la réalisation d’'une perte ou d’un gain en fonction d’'un scénario de marché.

i)

ii)

Exemple 4

Produit qui a I'échéance propose le profil de gain/perte suivant :

La performance moyenne trimestrielle sur 5 ans d’un
indice de stratégie qui surpondére les 20 valeurs du CAC
40® ayant le plus performé sur le mois passé et sous-pondére
les 20 actions ayant le moins performé.

Si a une date de constatation trimestrielle, I'indice connait une
hausse supérieure a 10% par rapport au trimestre d’avant, un
coupon ou bonus de 6% sera acquis a I'échéance du
produit.

Si a une date de constatation trimestrielle, I'indice connait une
baisse supérieure a 30% par rapport & son niveau initial,
alors le produit est dissous (ou résilié par anticipation) et le
porteur est remboursé par anticipation. Son capital initial est
alors diminué de lintégralité de la baisse de lindice et
augmenté éventuellement des bonus acquis au cours des
trimestres précédents.

-> risque d'inintelligibilité fort. Quatre mécanismes différents entrent
dans le calcul de la performance finale: un effet moyenne, une
stratégie intrinseque a lindice sous jacent, un bonus en cas de
franchissement de barriere a la hausse et une perte en cas de
franchissement de barriére a la baisse.

Liste indicative non exhaustive des stratégies pouvant étre comptabilisées comme un

mécanisme de formule :

- un algorithme de calcul sous-jacent d’un indice de stratégie propriétaire ;
- une performance moyennée ;

- un effet plafond / plancher ;

- une protection désactivée lors d’'un franchissement de seuil a la baisse ;
- un effet « mémoire » ;

- une cristallisation de gain.
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4. Position

Les instruments financiers concernés par la position peuvent présenter, au regard de leur
nature, des risques de mauvaise appréhension par les investisseurs non professionnels des
pertes potentielles auxquelles ils sont exposés, voire d’inintelligibilité.

Les OPCVM a formule et les titres de créance complexes (notamment les EMTN
complexes) :

- offrant a I'échéance une protection du capital inférieure a 90% du capital
investi®' et
- quirépondent a au moins un des criteres définis ci-dessus

présentent un risque de commercialisation inadaptée tel qu'il sera particulierement
difficile de respecter les obligations législatives et réglementaires applicables en matiére de
commercialisation.

Il en est toutefois differemment des instruments financiers concernés dont la performance
est sensible a des scénarios extrémes (crittre numéro 1) lorsque leur présentation est
appropriée (alternative a un placement correspondant au sous-jacent et présentation des
situations dans lesquelles le risque maximal se produit).

En dehors de cette derniére situation :

a) En ce qui concerne les informations a caractére promotionnel, il sera particulierement
difficile de respecter la disposition selon laquelle « foutes les informations, y compris a
caractére promotionnel, (...) présentent un contenu exact, clair et non trompeur »**, compte
tenu des caractéristiques de ces instruments financiers structurés.

Par conséquent, les communications a caractere promotionnel se rapportant a une offre au
public ou a une admission aux négociations sur un marché réglementé, y compris lorsque le
prospectus a fait I'objet d’'une procédure de passeport, ainsi que les supports commerciaux
afférents aux OPCVM a formule frangais et européens coordonnés doivent respecter les
mentions figurant en annexe 1 de la présente position. En revanche, ces mentions n’ont pas
a figurer en cas de placement privé.

|| est rappelé que pour les instruments financiers offrant une protection partielle du capital & échéance, les documents

commerciaux doivent clairement mettre en avant le risque de perte en capital « pouvant aller jusqu’a X % ».

2 prticles L. 533-12 du code monétaire et financier, 314-10 et 325-5 du réglement général de 'AMF. V. articles 19, 2 de
la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 et 27 de la Directive 2006/73/CE de la
Commission du 10 aoGt 2006.
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b) Par ailleurs, en ce qui concerne la commercialisation des instruments financiers
concernés structurés i) dont la valeur nominale ou le montant initial de souscription est
inférieure a 50 000 euros (ou la contre-valeur de ce montant en devises) ou ii) dont la valeur
nominale ou le montant initial de souscription s’éléve a au moins 50 000 euros (ou la contre-
valeur de ce montant en devises) sans que cette commercialisation intervienne a titre de
diversification du portefeuille, il sera particulierement difficile de respecter I'obligation :

- applicable aux prestataires de services d'investissement, de délivrer une
information « permettant raisonnablement de comprendre la nature (...) du type
spécifique d’instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents, afin que
les clients soient en mesure de prendre leurs décisions d’investissement en
connaissance de cause »** ainsi que de fournir une information compréhensible «
par un investisseur moyen de la catégorie a laquelle elle s'adresse ou a laquelle il
est probable qu'elle parvienne [qui] ne travestit, ni ne minimise, ni n'occulte
certains éléments, déclarations ou avertissements importants »** ;

- applicable aux conseillers en investissements financiers, de formaliser le conseil
dans un rapport justifiant des différentes propositions, de « leurs avantages »

et des « risques qu’elles comportent »* ;

- applicable aux démarcheurs bancaires ou financiers, de communiquer d'une
maniére « claire et compréhensible, les informations qui (...) sont utiles » a la
personne démarchée pour prendre sa décision® ;

- applicable aux prestataires de services d’investissement et aux conseillers en
investissements financiers, de*” :

1. « recommander les instruments financiers adaptés » pour le
service de conseil en investissement fourni par les prestataires de
services d'investissement et les conseillers en investissements
financiers ;

2. s’assurer que « le service ou le produit proposés aux clients »
leur convienne pour les services d’exécution d’ordres pour le compte de
tiers et de réception et transmission d'ordres pour le compte de tiers
fournis par les prestataires de services d’investissement.

% Articles L. 533-12 du code monétaire et financier, 314-18 et 314-33 du réglement général de 'AMF. V. articles 19, 3
de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 et 28 a 34 de la Directive 2006/73/CE
de la Commission du 10 ao(t 2006.

2 Article 314-11 du réglement général de 'AMF. V. article 27 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 ao(t
2006.

% Article 325-7 du réglement général de 'AMF.

% Article L. 341-11 du code monétaire et financier.

7 Articles L. 533-13 du code monétaire et financier et 314-43 et suivants du réglement général de 'AMF ainsi que L.
541-4 du code monétaire et financier. V. articles 19, 4 et 5 de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du
Conseil du 21 avril 2004 et 35 et 36 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 ao(t 2006.
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c) Enfin les prestataires de services d’investissement, les conseillers en investissements
financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers ne relévent pas du a) et du b) du
présent paragraphe lorsqu’ils commercialisent des instruments financiers structurés visés
au paragraphe 3 et que :

- la valeur nominale ou le montant initial de souscription s’éléve a au moins 50 000
euros (ou la contre-valeur de ce montant en devises) et que

- cette commercialisation intervient afin de permettre une diversification du
portefeuille du client non professionnel. Cette obligation de diversification doit étre
appréciée en fonction de I'épargne totale investie en instruments financiers. Ainsi,
la commercialisation de ces instruments financiers ne doit-elle pas conduire a une
trop forte concentration du patrimoine financier du client sur ces instruments.

En revanche, en pareille occurrence, les prestataires de services d’investissement, les
conseillers en investissements financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers
doivent s’assurer qu’ils remplissent leurs obligations, détaillées au paragraphe 2.
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Annexe 1 — Mentions devant figurer dans les communications a caractére promotionnel
et les supports commerciaux

Types
d’instruments
financiers

Transmission a
I'AMF
communications

des

a caractere
promotionnel et
des supports

commerciaux

Mentions a
afficher dans les
communications

a caractéere
promotionnel et
les supports
commerciaux

Instruments financiers structurés tres
complexes et présentant un risque
élevé de commercialisation inadaptée
(instruments visés au paragraphe 3)

Approche « vigilance renforcée »

Instruments financiers structurés
complexes et pouvant présenter un
risque de commercialisation inadaptée

(instruments visés au paragraphe 1)

Approche « vigilance »

Instruments financiers
mettant en ceuvre des
techniques de gestion
simple ne présentant pas
a priori de risque élevée
de commercialisation
inadaptée (tous autres
instruments financiers)

Approche « standard »

En ce qui concerne les titres de créances, l'article 212-28 du reglement général de I'AMF prévoit que les

communications a caractére promotionnel se rapportant a une offre au public ou a une admission aux

négociations sur un marché réglementé, quels que soient leur forme et leurs modes de diffusion, sont

communiquées a '’AMF préalablement a leur diffusion.

En ce qui concerne les OPCVM a formule ou les OPCVM relevant de l'article L. 214-35 du code monétaire et

financier (OPCVM ARIA), 'instruction AMF 2005-01 prévoit la communication a TAMF des supports commerciaux

dans le cadre de la procédure d’agrément.

Par ailleurs,

le dossier de demande d’autorisation de

commercialisation en France dOPCVM européens cordonnés doit comporter les supports de commercialisation

envisageés.

En caractéres trés apparents :

« Le prospectus d’émission du titre
de créance complexe proposé a été
visé par [nom du régulateur].
Cependant, I'AMF considére que
ce produit est trop complexe pour
étre commercialisé auprés des
investisseurs non professionnels
et n'a dés lors pas examiné les
documents commerciaux.

Ces supports sont établis par [nom(s)
de la (ou des) entités responsables].

« L'OPCVM proposé a été agréé par
[nom du régulateur]. Cependant,
I'AMF considére que ce produit est
trop complexe pour étre
commercialisé aupres des
investisseurs non professionnels
et n'a dés lors pas examiné les
documents commerciaux.

Ces supports sont établis par [nom(s)
de la (ou des) entités responsables].

Lorsque la  communication a
caractere promotionnel ou le support
de commercialisation font référence
au fait qu’ils ont été communiqués a
'AMF, la mention suivante doit étre

insérée :

« Le prospectus d’émission du titre
de créance complexe proposé a été
visé par [nom du régulateur]. Ce
support est établi par [nom(s) de la
(ou des) entités responsables]

« L'OPCVM proposé a été agréé par
[nom du régulateur]. Ce support est
établi par [nom(s) de la (ou des)
entités responsables]

Lorsque la  communication a
caractere promotionnel ou le support
de commercialisation ne font pas
référence au fait quils ont été
communiqués a [I'AMF, aucune
mention spécifique ne doit étre
insérée dans le cadre de cette
position.

Aucune mention
spécifique n’est exigée
dans le cadre de cette
position®

% | convient, de maniére générale, de se référer aux différents guides de bonnes pratiques pour la rédaction des
documents commerciaux publiés par 'AMF.
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Annexe 2 — Arbre de décision

Si

Alors

Sinon

un instrument financier concerné visé au paragraphe 1

Et

offre une protection en capital inférieure a 90% a I'échéance

répond a lI'un au moins des 4 critéres définis au paragraphe 3 (note : le critere 1 de la
sensibilité de la performance a des scénarios extrémes n’est pas rempli lorsque (i) le produit
est présenté comme une alternative a un placement correspondant au sous-jacent et (ii)
lorsque les situations dans lesquelles le risque maximal se produit font I'objet d’une
présentation)

Il sera particulierement difficile de respecter les obligations Iégislatives et réglementaires
applicables en matiére de commercialisation ;

en cas d'offre au public ou d’admission aux négociations sur un marché réglementé, les
communications et supports devront contenir les mentions de l'annexe 1 (« vigilance
renforcée »).

Exception : si la valeur nominale ou le montant initial de souscription est supérieur a
50.000€ avec une diversification suffisante :

- les prestataires de services d’investissement, les conseillers en investissements
financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers doivent s’assurer qu’ils
remplissent leurs obligations, détaillées au paragraphe 2 ;

- si ces souscriptions sont effectuées dans le cas d’une offre au public ou d’une admission
aux négociations sur un marché réglemente, les communications et supports devront
contenir la mention de I'annexe 1 (« vigilance »)

(c'est-a-dire si un instrument financier concerné visé au paragraphe 1

Ou

offre une protection a 90% au moins

ne remplit aucun des 4 critéres définis au paragraphe 3 )

les prestataires de services d’investissement, les conseillers en investissements financiers
ou les démarcheurs bancaires ou financiers doivent s’assurer qu’ils remplissent leurs
obligations, détaillées au paragraphe 2 ;

en cas d’une offre au public ou d’'une admission aux négociations sur un marché réglemente,
la brochure devra inclure les mentions de I'annexe 1 « vigilance ».
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