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Commercialisation des instruments financiers complexes

Taxtes da référence : Aricles L. 533-11 ef suivants o L. 541-1 et suivants du code monétaire ef
financier ; articles 314-1 et suvants et 325-3 et suivants du réglameant général de FAMF

Contexte

Dewvant I'asymétne d'information qui existe entre kes investissaurs non profeseionnets et kes productaurs ou
distributeurs COPCWVM & formule et de lires de créance complexes (notamment des EMTM complexes), ka
difficudté d"appréheansion de ces produits par une clientéle non professionnealle et le fsque de non respect de
lessrs obligations par les personnes quil les commercializent, FAMF, en charge de la prolection de 'dpargne
investie dams les instruments financiers donnant Beu & une offre au public ou & une admission &ux
négociations sur un marché réglementé et dans tous aulres placements offerts au public’, a décidé de
rendre publgue une position concemant la commercialisation directe de ces produits.

L'ACF’, chargée de |a profection de |a cliantéle des organismes d'assurance, examine cas instruments
financiers en flant gue supports de conlrals diassurance sur la vie Par conséquent, 'ACP a décidé
d'zdopter une recommandstion sur ['utilisstion comme unité de compie de ces instruments financiers
giruciurés qui présentent un Asque de mauvaise commercialisation, afin de préciser les condiions dans
lesquelles les organismes d'assurance at les intermédiaires pourront respecter leurs obbgations lagislatives
el réglementaires en matiére dinformation ef de oongsil,

La posillon de "AMF

= rappelle la responsabilité des prestataires de senvices d'investissement [y compets lorsguils
asgissent & travers un agent li&). des consaillers en investissaments financiars et des démarcheurs
bancalres ou fimanclers dans information donnde aux cllems non professionnels s'aglssant des
OPCWM & formule et des fitres de créance complexes (notamment des EMTH complexes) ;

= appele ['attention des prestataires de services dimvestissement {y compris lorsqu'ils aglssent &
travers un agent lié), des conssillers en investissements financiers et des démarcheurs bancsires
ou fimanciers sur les critéres objectifs de risque de mauvalse commercialisation de ces Instruments
financiars complexes.

1. Suwr le champ d"application de la position de I"AMF

a) Les ingtruments financiers concernés
La positian de I'A0F 5'applique aux instrurments financiers suivants

= aux OPCWM de droit francais & formule vists & laricle R.214-27 du code
monéEtaire et financier) ;

- aux OPCVYM strecturés” de droit élranger équivalents ;

- aux fitres de créance complexes et sux titres financiers &quivaelents émis sur le

T Artiche L B2H-1 du sode mondtaine e nancer,

* Recommandation da F'Autorité de contrile prudentiel portant sur la commarcialisation des confrats d'assurance sur la
wig en unités de comple consliludes dinstruments nanciars comglexes, priss conformément au 3° du Il de 'afecle L.
G12-1 du code monédaire et financaar,

P Les OPCWVM efruciures sont vieds & 'arcle 38 du Reglement (UE) n™ 5832010 de la Commission du Ter juilled 2010
mettant en mavre |a dinective 2009065 CE
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fondemeant de dmits &trangers, & l'exclusion des warmants simples, ces demiers
élant dédinis comme des produils structurés sous forme de bons Moption cotds (en
continu) sur un marché réglements ou un systéme multilstéral de négociation,
donnant e drolt (et non Fobligaton) d'acheter ou de vendre un actf chalsl, 4 un
prix fixe dés |'émission et pendant une péricde détarmings.

Catie position ne s’appligue pas aux auires instruments financiers.
b) Les situations concernées

La positon de 'AMF concerne I'scte de commercislisation défini comme la présentation
d'un instrument financier par différentes voses (publicité, démarchage, placemeant, cansell,..)
par un prestataire de services d'investissement’, un consaillar en investissements financars
ou un démarchews bancaire ou financer en vue dinciter un client & |& Souscrie ou
I'acheter.

Catte position ne conceme pas |la souscription ou Fachat d'instruments financiers ©

-  mépondant & une demande d'un chent, ne faisant pas suite & une sollicitation,
portant sur un instrument financier précisément désigné, lorsque cela est permis
par la k&gislation &t la réglemantation an vigueur ;

= concly dans ke cadre d'un contrat de gestion de porlefesille pour le compte de
tiers, ke service &tant alors fourni au prestataire de services dinvestissement, pour
autant que de tels insfruments financiers solent autorisés dans le cadre de g
gestion du portefewills d'un client mon professionnel.

c) Les parsonnes Concemass

La position de I'AMF s'appligus & la commercialisation des instruments financiars concernés
sur be lemioire frangais. De ce fail, elle s'applique aux démarcheurs bancalre ou financiers
(powr autant qu'il 5'agisse d'instruments financiers pouvant faire 'objet de démarchage), aux
conzelllers en Investissements fnancers ainsl gu'd lensemble des prestataires de services
d'investissament®, ¥ compris ceux intervenant en libre prestation de senices ou en libre
établiszement, dés lors quils commercialisent sur e temitoire francals les Instruments
financiers concemas.

La position de 'AMF ne s'applique pas & la commercialisation 8 Nétranger des instrumants
financlers concemés, v comprs lorsque des prestataires de services dinvestisgameant
frangais agissent en libre prestation de sarvices 8 l'étranger.

En ce qui concemne spécialement les demarcheurs bancaires ou financiers, il est rappeld
quils sont tenus de respectsr des régles de bonne conduite en matisre d'informalion et que
les personnes qui les mandatent {mentonnéss a l'ardicle L. 341-3 du codea monétaire et
financler) sant « civilement responsables du fall des démarcheurs aglssant en cefte
qualité »”. En cas de manguement, ces personnes pourraient égakemeant faire 'objet d'une
ganclion prononcée par ka Commission des sanchions de FAMF®

* O Ie cas dchéant par lintermédipine d'un agent b, L'agent §& doit age dans Ie mspect des dspasitions législatives of
réglemenlaies applcables au preslalaiee de services dinsesissemant Fayanl mandale. Aicle L 5454 du code
momnirtaine at financier

* Pour les produits pouvand faire Fobjet de démarchage.

* O via baur(s) agentis) ligfs)

" Artiche L 341-4-11 du code momdtaine of nancier

¥ firticle L &21-15, 1| du code mandétaire ef financier

EX
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Textes

Articles L,
5331, L.
93311, L.
53313, L.
53316 &t
L.541-4 du
code
monétaire et
financier

Articles 314-
3, 31411,
314-18, 314-
36 et 314-43
et sulvants
du réglament
géndral de
I'AMF

Poaiion de FAMF n® 2010-05 du 15 oclobre 2010 - Commercalisalion des insirumenis Bnanciers
comphaxes - Wi

En ca qui conceme kes investisesurs, la position 5'applique awx clients non professionnels®.
Elle ne s'applique pas & la commercialisation aux clems professonnets etfou confreparties
gligibles.

Z. Swr les obligations du producteur &t du distributeur dans la commercialisation
des ingtruments financiers concernés

a) Rappel des dispositions lagislatives et reglementaires

La réglementation couwe quatre poinds @ la primaute ge 'imMénd des clients, |'information
des clients, l'avaluation de [adéquation et du caractére appropné du  service
d'investissement et la communication & PAMF des supports commerciaus,

Primauté de l'intérét des clients

Les preslatalres de services dinvestissement’™ et les conselllers en investissements
financiers'' sont tenus respectivement d'agir « dume mamiéne  honnéte, loyale ot
professionmele » « gervant sy mieux fes nfdniis » de |eurs chents et de o se comporter
avec loyauts of agir avec squitsé au miglx des nteréds de leurs ciiems ».

Information des clienis

Les prestataires de senices dinvestssement sont tenus de founir une information
compréhensible « par un nvestizseur moyen de la catégone 8 laquele efe s'adresse ou @
faquelle # est probable quelle parvisnne. Elle ne fravestif, ni ne mimimise, ni m'occulte
pertains dlaments, déclarations ou avertissements impartants » ™,

Daobvent dgalement &tre précisées sous une forme compréhensible o des onenlations ef des
mizes @0 gards Spproprsss swro les rsgues inhdrevfs 8 Mnwestissemen! dans ces
instruments ou & certalnes stratégies dinvestissement o'

Pouwr e Instruments financlers composés de deux ou plugieurs ingtruments domnt leg risgues
4 sonf suscopfibles défre plus Glevds que fos nsques associds & chacun de sS85
composants, ke prestataire de sendives dinvesiissemeant foumd whe desoription adéqusats
des composants de Finsfrument ef de [a maniare donf leur imeraction accroft les rsgues »*,

¥ articke L 533-18 du code mondtaie ef nancies.

* Articles L. 523-1, L, 532-11 du code mondtaine at financier o1 314-2 du réglement génésal de TAMF, V. aricls 19, 1 de
la directive 2004Z0CE du Parlermsent aurapéan & du Conesil du 21 avil 2004,

" Artichy L541-4 du code mondtain at financies

2 Article 314-11 du réglemant géndral de TAMF. V. arlicla 27 de la Dineclive 20087 3CE de la Cammission du 10 aail

20045

7 Article 314-16 du réglermant général de FAMF. V. arlicla 19, 3 de la direclive 200438 CE du Parlement européen el
du Conseil dy 21 avnl 2004,
™ Article 314-35 du réglement général de TAMF. V. aricks 31 de la Dineclive 20067 3CE de la Commission du 10 aail

2008
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Evaluation de I uation et du caractére a rié du service dimestissement

Les prestataires de services o investissement doivent dgalement réaliser & I'dgard de keurs

dlients non professionnals™ -

- dans ke cadre des services de réception et transmission d'ordres pour le compte de
liers el dexécubon d'ordres pour le comple de liers, un test du carachere apgroprs
du service d'investissemant ou de l'instrument financier propose ou demandé. lls
dobvent aingl demander aux clients des informations sur lewrs connalssances el

beur expérience en matiéne dinvestissement ;

- dans ke cadre du senice du consedl en investissemeant, un fest du caractére adapts
de |'investissement propesé. iz dolvent aingl 'enquénr auprés de leurs cliems de
lzurs connaissances et de lewr expénance an matiére dinvestissement, ainsl que

e lz=ur siiuation financigre et de leurs objectits d'investissement,

Il en est de méme des consaillers en investissemenis financiers tenus, pour ce qui conceme
la farmulation d'un consedl en Investiszement, de s'enguérir auprés de leurs clients ou de
laurs cliemts potentiels. de leurs connaissances et de lewr expérience en matiére
d'investissernent, ainsi que de leur situation financiére el de leurs objectifs dinvestissement,
de manigre 3 pouvoir lewr recommander les opérations, instruments et services sdaptés &

leur situation®.

Communication & TAMF des supports commencigux

Les communications & caracténe promotionnel se rappertant & une offre au public cu & une
admission sux négocigtions sur un marché reglementd sont communiquéss & TAMF
préalablement & leur diffusion'’, y compris lorsque le prospectus a falt Fobjet dune
procédure de passeport’™. Il en est de méme des documents commerciaux afférents aux

DRV & Tormude francats et européens coordonnds’™,

* Artiches L. 523-13 du code monitaine et financier ot 214-43 st suivants du reglement géandral da FAMF, . arficls 19, 4
&l 5 da la directive 2004/39/CE du Parlenan eunopdan o du Consed du 21 avil 2004.

* Arfiche L. 641-4 du code mondtaire of financier

¥ Arlicle 212-2E du réglement ganaral de FAMF.

" Lo prospactus approuve par 'Etat membre d'origine a5t valide aux fins dune offre au public ou dune admission a ka
négociaion, pour autant quee Faulonbé compétene de chague Etal membre d'accusil regohe la nolificalion prévue {a.
17 de la directive 200T1CE du pardement suropden of du consed du 4 noyvembre 2003 concemant e prospectus 8
publier &n cas dollre au public de valsuns mobilisres ou en vue de Fadmission de valeurs mobildres & la ndgociation].

" Instnuction AMF n® 200501,

(71
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b) Obligations des producteurs et distributeurs
Il convient da tirer kes conséquences suivantes des dispositions rappelées ci-dessus ;

Position

Les distributeurs — prestataires de services dinvesiissement ou conselllers en
investissamants  financiers — lorsquils commercialisent kes  instruments

financlers concamés ©

- mettent en place un dispositil permettant de s'assurer que kes personnes qul
commercialiseront le produit sous leur autontd ou pour lewr compte lauront
elles-mémes parfaltement compris el disposeront des éléments leur permettant
de fournir un conseil adapté ou un service approprié aux chents ;

- appraciant la structure de codi de I'mstrument financier proposa. Ceci suppose
guils tlemnent comgpte de leur appréclation des marges des différents
intervenants, spécalement lorsque [a structuration du produit n'a pas donné Bau
a une mise en concurrence des différentes confreparties pour Fapplication des
réglas de maillaure axacution ;

- prennent en considération, pour l'analyse des caractéristigues du produit, e
cadre juridique dans lequel il & &0& structuré et en particulier 'existence de
régles destinges 8 probéger les imestisseurs au-dela des mgles dinformation
{existence d'un dépositaire, de régles de dispersion des risques, risque de
confrapartie, atc.) ;

- au vu de l'analyse des avaniages et inconvenients du produit, réalisent un
ciblage de la clientéle & laguelle ils entendent proposer o2 produt ;

= werfient particuligrement que o2 produit n'a pas pour unique objet de permetire
la commercialisation indirscte d'un produit sous-jacent qui ne pourrait pas atre
proposé directemsant aw investisseurs non professionnets.

Par aillzurs, les commonications et supports sfféremts aux instruments financiers
concemas se rapporant & une offre au public ou a une admission auws negocabions sur
un marche réglementd, y compris lorsgue le prospectus & fait Fobjet d'une procédure de
passeport, Ainsi que las supports commarnciaue afférents aux OPCWYM a formule frangais
et européens coordonnés doivent respecter, le cas échéant, les mentions figurant en
annexs 1.
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3. Swur 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
conbrats dassurance sur ka vie en unilés de compte constiludes d'instruments financiers
complexes, guatre critéres permettant d'évaluer si les instruments financiers concemés
préseniend un risgue de mauvaise appréhension des rsgues par le client non professiannel
et diinintalligibilitd de Minstrument financier.

Les critéres envisages prennent en compie deux types de risques :
a. 2 rigque de mauvaiee appréhension des reques par be cllent |
b. b= nsque dinintalligibilité du produst proposs.

8. Risgue de mauvaise appréhension des risques par le cliemt

Ca risqua est généralement lié :
= & une mauvalse présentation fcrite ou orale des risques ebiow du profil de
gainfperte du produit (Critére n* 1) ;
= au caractére non familler pour le cllent non professionnel visé du ou des sous-
jacents du produit (Critére n® 2) ;
= & Fassujettizsement du profil de gainfperte du prodult & la réalisation concomitants
da plusisurs conditions sur différentes classes d'actifs (Critére n® 3).

Critéra n* 1 : Mauveise préseniation des risques et du | de gai rte du

Le rsque de mauvaise présentation est potentiellement éleve pour les instruments
financlers concemés donl la performance est sensible & des scénarios exirémes (balsse
brutale des marchés, modification de lNenvironnemeant aconomigua...) et ce mame si lsuwr
probabllité de survenance est irés faible™, Cela est le cas notamment lorsquils sonl
présentds comme aliant profection du capital & &chéance et parformance. Les chances de
gains sont ainsl indiguées comme guasiment indluctables, el les scénarios envisagés sur
les documents ne reflétent parfois gue kes hypothéses les plus favorables.

Le client mon professionned est susceptible de mal appréhendar un risque en raison de la
présentalion qui est falte d'un ingtrument financler dont la perfarmance est sengible & des
ECcenarios exirémes défavorables.

Exemple 1

Instrument financier présentant un profil de gainfperts du type « gain
fixe de 10% guel que soit le niveau de |'indice s'il est an hausse par
rapport & son niveau Initlal et perte en capital dgquivalente & la balsse de
lindice si ce demier connait une baisse de plus de 40% » et mal
présentd,

) comvienl de noter gue = lype de produil peol Slre présants de Tagon appropride el échapper ainel 4 Fapproche dibe
de & vigilance renforoée = (of. position ci-apnis)

7
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Coritéere m°2 @ caractine inhatduel pour le client non professionne de Fingtrument financier en
raison du ou des sous-jacents ufilisés.

Certains mstruments financlers ulilsent des sous-acents difficlement appréhendables par
les clients non professionnels et généralement non observables de facon individuelle sur les
rmarchés, comme, nolamment, la volatilité &'un actif ou la comélation enlre plusiewrs actifs,
Les produits visés constuits sur ces sous-jecents présentent donc le rsque détre mal
compris par les clents non professionnets, qul, pour les sous-lacents dont la disponibilits
pubdigque est limitée, ne sont pas non plus &n mesure de suivre lewr Svolution.

Exemple 2
Instrument financier dont la pedormance est Bée au niveau de
comélabon observd sur une certaine pénode de laction d'une
compagnie petrofiére avec le nivesu d'un indice de marchandises
{a commodities =)

== Llinwestiszeur doil kel anliciper 'évolution de la comélation enine
l'zction et l'indice sousjacent, ce qui demande génaéralemant un niveau
denpertise dbavs,

Exemple 2 bis
Instrument financer indexé sur lindice VSTOXNE qui expose
Fimvestizgeur & 'échéance & [a perie de 50% du capiial Investi sl |'indice
baisse de 50%.

-* Le sousjacent de linstrument financier, lndice da volatilité EURD
STOXX 508, est difficlement appréhendable par un client non

professionneal.
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Critéra n°3: profl de gainfpere assujetti & la réalisgbon concomitante de pluskeurs
conditions sur au moing deu classes d'actifs

Certalng instruments financiers ont un rendement 16 4 ka réalisation de plusieurs conditions
concomitantes sur des classes d'actifs différentes (actons, produits de tawe, immobilier...)
permedtant difficilernent & un souscripteur de reconstituer e scénanio de marché quil dolt
anficipar.

Exemple 3
Instrument financer qui & 'dchéance propose |a performancs moyenne
du CAC 40 sur une durée de 5§ ans augmentés ou diminués d'un
coupan annuel condiionné & I'dvolution du marché obligataire |

iy Chague annés, si le taux CMS 10 ansE est supérisur au
taux CMS 2 ans® de plus de 55bp, et que le CAC 408 est
en hausse, un coupon de 4% est acquis & 'échéance,

iy Chague année, & le taux CMS 10 ansE est supérisur au
taux CMS 2 ansE de moins de 20bp, et que ke CAC 40 &
&gl en baigse, la performance finale st diminuss d'un
momtant de 1%.

-= Deux dasses d'actife conditionnent la performance finale de
Finstrument financier: les aclions ef les taux. I est délicat, voire
impossible, pour le client non professionnel de reconstituer ke scénano
macro-Sconomique de marché quil dolt anticiper,

5
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b. Risqua d'inintelligibilité de l'instrument financier proposé

Critére n"4 : nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de ks
pere de l'instrurment financier

La compréhension du nsque pris requient une bonne appréciation des dapes de caloul du
produit et des mécanismes de réalisation de la formule ou de la nature de la classs d'actif
gous-jacente, Or, lorsquiil existe plus de trois mécanismes de calcul différents pouwr
déterminer b rendement global du produit, de fagon directe ow par lintermédiaire d'un
indice de soussacent structuréd, | est délical, volre Impossible, pour linvestisseur de
reconstituer ke o« pari ¢ guil prend, cest-8-dire de comprendre les mécaniemes gqui
aboutisgant & la réalisation dune pere ou d'un gain en fonclion d'un scénano e manchs,

i

i}

]

Exemple 4

Produit qui & Féchéance proposs ke profil de gainfparte suivant :

La performance moyenne trimestrielle sur 5 ans d'un
indice de stratégie gui surpondére les 20 valeurs du CAC
40E ayant be plus performé sur le mois pasaé et sous-pondére
les 20 acticnis ayant le moins parforms.

S & wne dale de constatation wmestrielle, (indice connall une
hausse supériaure & 10% par rapport au trimestre d'avant, un
coupon ou bonus de 6% sera acguis & l'échéance du
produit.

S @ wne dale de constatation timestrielle, 'indice connall une
baisse supérisure 4 JI0% par rapport & son niveau initial,
alors le prodult est dissous (ou résilé par anticipation) et le
porteur st remboursé par anticipstion. Son capital initial est
alors diminug de Finbégralé de |a balsse de Findice e
augmentd eventusllemeant des bonus scquis su cours des
trimesires précédents.

== risque dinintelligibilte fort, Quatre mécanismes différents entrent
dans le calcul de la performance finale: un effet moyenna, une
gtratégle intringéque & Findice gous jacemt, unm bonug en cag de
franchissement de bamére & la hawsse &t une perta en cas de
franchigsement de barriére & & baisse,

= uwn algorithrme de calcul sous-jacent d'un indice de strabégie propriétaine ;
- ung performance moysnnée ;

= un efiet plafond ! plancher ;

- une protection désaciivée lors d'un franchissement de seuil & la baisss ;
= wn effet « mémaine o ;

- une cnstallisation de gain.
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4. Position

Les instruments financiers concemés par la position peuvent présenter, au regard de swr
nalure, des risques de mauvalse appréhansion par ks investisseurs non professionnels des
peries potentslles auxquelles ils sont exposés, voire d'inimtelligibilits.

Les OPCWM & formule et les fitres de créance complexes (notamment bes EMTH
complexes)

- offfant & Péchéance une protection du capital inférieure & 90% du capital
- Ii" it
- Uil réspondent & au mMoing un des critéres définis c-dessis

présenten un fsque de commercialisation inadapiée tel quil sera particuliérenent
difficile de respecter |es obligations législatives et réglementaires applicables en matidre da
commercialisation,

Il en est loutefols diféremment des instruments financlers concemés dant la performance
est sansible & des scénarios extrémes (critére numéro 1) lorsque leur présenistion est
appropriée (altemative & un placement comespondant au sous-jacent el présentalion des
eituations dans lesguelles ke risque maximal se produit).

En debhwors de cette demiare situation :

a8} En c& qui concame las nformations 8 caractare promotionnal, il sera particuliéremant
difficile de respecter la disposition selon laquelle « foutes fes informalions, ¥ oompds &
caractére promofionne, ...} présamtant un comeny exact, clair et non rompewr 3=, compte
teny des caraciénstiques de oes Instruments financiers structurés,

Par consaguent, les communications & caractére promotionnel se mpportant & une offre au

public ou & une admission aux négociations sur un marcheé réglemeanté, y comprs lorsque le

prospectus 3 fait Mobjet d'une procédure de passeport. ainsi gue les supports commerciaus

afférents aux OPCWVM & formule francals et eurcpéens coordonnés dohvent respecter les

mientions figurant en annexe 1 de |la présente position. En revanche, ces mentions n'ont pas
# figurer en cas de placement prive,

' M o3t rappekd que pour los instrumends Bnanciers offrant une profection partiele du capital & échéance, Ies decuments
commercialx doivanl cairement metlre en avant s fisque de pane en capilal « pouvant aller jusquia X % ».

* Arficles L, 53312 du code monétame et financier, 214-10 et 325-5 du réglement général de TAMF, V. aricles. 19, 2 de
la directive 20043 CE du Parlament aurapéan e du Consed du 29 sl 2004 el 2T de la Direclive 2008/THCE de la
Commission du 10 aodi 208
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b} Par aileurs, en o2 gui concerms la commercialisation des instruments financers
concamés structurés i) dont la valeur nominale ow le montant initial de souscription est
infériewns & 50 000 euros (ou |a contre-valews de ce montant en devises) ou i) dont la valews
nominake ou le montant initial de souscription s'&léwa & au moins 50 000 euros (ou la contre-
valeur de ce monlanl en devises) sans que cetle commencialisation intervienne & tilre de
diversification du portefeuille, il sera particuliérement difficile de respecter l'obligation -

- applicable sux prestataires de sendces dinwestissement, de délivrar une
information « pewmeltant ralsonnablement de comprandre fa nature {..) du type
spacifigue dinsfrument fimancier proposd &insl que les neques y sffdrents, &fin que
Mg cinevls SOMERl SN MesUrg g vendve leurs decisons dinvesissement en
connaissance de causs ¥ ainsi gue de fournir une information compréhensible |
par w inveslisseur moyen de fa caldgorie 4 laquele el advesse ol 4 laquele T
est probable qu'elle pandenne [qui] me travesit, m ne mimmizs, m rocculte
cerlaing eitments, declarallons ou avevlissements importanls »™ |

= applcable aux consellers en mestissements financlers, de formallser le consesl
dans un rapport justifiant des différentes propositions. de « lews avantages =
et des o fsques quelies compartent »=° ;

= applcable aux démarcheurs bancaires ou financiers, de communiquer d'une
maniére & claire et compréhensible, kes informations qui (...) sont utiles » & la
personne démarchées pour prendre 5a décigion™ ;

- applicable aux prestataires de services o investssernent & aux conselllers en
investissements financiers, de® -

1. « recommander [Bs instruments financiers adapids » pour e
gervice de consell en Investissement fournl par les prestataires de
services dinvestissement et les conseillers en  inmvestissements
financlers ;

2. s'assurer que « le service ou e produll proposés aux clems o
leur conwienne pour les services d'exécufion d'ordres pour le compie de
tiers et de réception et transmission d'ordres pour le comple de fers
fournis par les prestataires de sarvices dinvestissement.

1 aficles L 533-12 du code monélaine o financier, 314-13 & 314-33 du reglament généaral e FTAMF. V. arlickes 19, 3
de la dirpctive 2004/29/CE du Parlement européen ot du Consed du 21 avrl 2004 ot 28 3 34 de |a Directive 2006/73CE
el Commission du 10 aail 2008,

* Arficle 314-11 du réglemaent géndral de [AMF, V. article 27 de la Directive 2006/72CE de la Commission du 10 aoit
20086.

* Artick 325-7 du réglement général de TAMF,

2 pitiche L 349-11 du code monétaire et irancien.

7 Arficlas L, 533-13 du code monétaine of financier at 314-42 et suivants du réglament général de FAMF ainsi qua L,
14 du code manétaire e inancier. V. aicles 19, 4 el 5 da la dreclive 20045330CE du Paremean! suropéen &l du
Consail du 21 avril 2004 af 25 ot 36 de |a Direcires 20067 VCE de kb Commission du 10 aoii 2006



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Posifion de FTAMF n™ 2010-05 du 15 oclobre 2010 - Commercalisaion des instrurnents Bnanciers

AIXIF

c) Enfin bes prestatares de services d'imveslissement, les conseillers an investissements
financiers ou les démarcheurs bamcaires ou financiers ne relévent pes du a) et du b) du
présent paragraphe lorsguils commercialisent des instruments financkers structures visss
B8u paragraphe 3 et que :

- Iz valeur nominake ou le montant initial de souscription e'éléve & au maoins 50 000
Suras (ou la contre-valeur de o2 montant &n devises) e que

- celte commercialsation imendent afm de permettre une  diversification  du
portefeuille du client nom professionnel. Cette obligation de dversification daoit &tre
appréciée en fonclion de Mépargne lotale mvestie &n instruments financiers. Alnsi,
la commercialisation de instruments financiers ne doit-elle pas conduire & une
frop forte concentration du palmmoine financier du cient sur ces instrurments,

En revanche, &n pa‘elllt: ooturmence, les prestatares de services dinvestisserment, les
conseillers en investissements financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers

doivent s"assurer qu'ils remplissent leurs abligations, détaillées au paragraphe 2,

7o
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Annexe 1 — Mentions devant figurer dans les communications a caractére promotionnel
et les supports commerciaux

Types
Finsiruments
financiars

Transmission &
"t MF das
communications

& caracbére
promationnal et
das supports

Mensons a
afficher dans les
communications
a caracbére
promotionnsl st

les SUppOS
COH N i AU

Instrmands  finenckrs smaciues s insbumenls | fnenckers  siuchds dnsfimants fimanciars

complaces el présartant an Asque
éfeve de commercializaton mnackaoiea
{instruments visss au paragraphe 3)

Approcha « wiglance rendoncés «

cornplenes ol powan! présenler un
s o commeciaisanon inadapdde
rredrumenls visds au parsgraphe 1)

Approche « vigllance =

metlam 80 Euwe  des
echniques da  Qashon
simpl e prsssnfan! pas
A paon de msue duue
(< °] cormmevciaisalion
madapida s aubmes
inatruments financen)

Approche « standard

En ca qu concema les fites da craances, lanice 212-28 du reglemant ganeral da 'AMF prevall qua les
communications & caraclére promofionne] == @appodant A une offe au public ou & une admission aux
négociations sur un marche reglamants, quals qua solent ke fomae & lers modes de dSusion, sont
caommuriquéss & 'AMF préalablement & leur diffusion.
En c& qui conpame ks OPCUWM & fomuke cu s OPCYM rakvant de Farticks L 294-35 du code manétaing af
finarwier {OPCWM ARIA), Finstruction AMF 2005-01 prévoit [ communication 3 'AMF des supporks commesciaus

dans e cadre da | procadure  dagremand

Par ailaurs, |8 dossier de demands dautonsabon de

comrmercasation en France d'OPCWM europsens condannds doit compartar les supports de commercialeation

anvisagds
En carachires trés apparents :

€ Lo pmspecius démission du Hire
det créanoe comphere poposd & Sfé
visé per from  du ndgiaheu.
Cependant, I'AMF cowsidére gue
o8 produfl 88t trop complexe g
étre commercislisé auprés des
Investisseurs mon professlommals
of n'z dés lors pas examing les
documents COmmerclar,

Ces suppards sont &fabis par [namis)
o fa fow des) entites responsables].

& L'OPCVM propossd o éfd agréé par
from gy réguistewy Cependant,
PAMF considére que ce produit et
rop  compHexe  pour  &dre
commercialisé  awprés  des
Inveatisseurs mow professionmels
of n'2 déxs lors pas examing les
docimeants Commerciam,

Ces suppards sont &fabis par [namis)
o fa fow des) entites responsables].

Lorsqwa  la  communication 4
carackre promotionnel ou le suppar
e commercialisation font rafdrenca
au fail quils ont && communigués 3
lAMF, la manton sulvante @olt 8t
inmerie

a le prospectus démission o e
do Cresnce Compisns DOpoed 8 afd
wisé par [oom do egatewr] Ce
support est dtabl par fnomys) de la
for dies) enfids responsables]

v L'OPCWM proposé o &t agréé par
[nom oy régulatsur]. Ce support esf
glabl par fromisl de fa oo des)
suitibes resporeatiles]

Lorsquwa  |la  communication &
carackére promotionnel ou le suppart
#a commercializabion ne font pas
référence  au Rt guiils ont &bs
communigués 4  IAMF,  aucuna
mention  spécifique ne  doll  Ebre
instrés dans le cadre de cete
position.

Aucune meanticn
specifigue n'est exigée
dans le cadra de cathe
position™

2 1l conwiand, de manidre géndrala, de se rélénar sux différants guides de bonnes pratigues pour la daction des
documents commerciaus publiés par AME
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Annexe 2 - Arbre de décision

Alors

Sinon

un instrument financisr concemsé visé au paragraphs 1

Et

offre une profection en capital mféneurs & B0% & I'échéance

répond & l'un Bu moins des 4 critéres définis au paragraphe 3 (note - ke critére 1 de la
sensibiite de |a performancs & des scénanos extrémes n'est pas rempll lorsgue (1) le produit
esf présemtd comme une altemnative 8 un placement comespondant au sous-jacant et (i)
lorggue les situations dans lesguelles e nsgue maximal s prodult font Fobjed dune
présentation)

Il sera particulierement dificlle de respecter les obligations dgisiatives et réglementalres
applicables an matiére de commercialisation ;

en cas doffre sau public ouw d'admission aux négociations sur un marché réglameants, les
communicalions el supports dewronl conlenir les mentions de 'annexe 1 (= vigilance
renforcée ).

Exceptlion : s la valeur nomingle ou &= momtamt infial de sowscrphion esf supamswr &
50,000 avec wne diversificabion sulfisante ;

= les presislaies de sendoes dinvesiizsement, ks oonsellers en hveshizsemenis
financiers ou les démarcheurs bancaires ouw financiers doivend sBsswer quils
remplissend leurs abfgations, détaildes au paragraphe 2,

= & ees souscripfons sont effecisdes dans e cas d'une offre au pubic ou dune acdission

aux pegociahons sur wn marché rglements, les communications el supporfs devronf
coremr fa mention de lannexe T (v vighance s}

(esl-g-gire 5/ un nstrument francler conceme wise au paragranhe 1

Ou

offre ume prodection & D09 au moins

e rempht aucwn des 4 crtdres odinis av paragraphe 3 )

== prestataires de services dinvestissement. les consaillers en invesiissements financiers
ou les démarcheurs bancaires ou financlers doivent s'assurer quils remplissent leurs
obligations, détaillées au paragraphe 2 ;

&n cas d'uné offre au public ou dune admission aux megocialions sur un marcha réglameants,
ka brochure devra Inclure les mentions de Fannexe 1 « vigilance »,

I
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1. Contexte

Devant 1'asymétrie d'information qui existe entre les investisseurs non professionnels et les
producteurs on distributenrs d"OPCYM & formule et de titres de créance complexes (notamment des
EMTM), la difficulté d appréhension de ces produits par une clientézle non professionnelle et le risque
de non respect de leurs obligations par les personnes qui les commercialisent, I'AMF a décidé de
rendre publique une position concernant la commercialisation directe de ces produits’.

L*ACP, chargée de la protection de la clientéle des organismes d'assurance, examine ces instruments
finamciers en tant que supports de contrats d'assurance sur la vie. Par conséquent, I"ACP a décidé
d’adopter une recommandation sur "utilisation comme unité de compte de ces instruments financiers
structurds qui présentent un risque de manvaise commercialisation. afin de préciser les conditions dans
lesgquelles les organismes d’assurance et les intermédiaires pourront respecter leurs obligations
législatives el réglementaires en matiére d'information et de conseil.

Cette recommandation ;

- rappelle la responsabiliié des organismes d assurance et des intermédiaires d’assurance dans
I'information et le conseil donnés aux souscripteursfadhérents sagissant des instruments
financiers servant d unité de compte ;

- appelle I"attention des organismes d'assurance ot des intermédiaires sur les critéres objectifs
de risque de mauvaise commercialisation des contrats d’assurance-vie avant comme support
des instruments financiers complexes.

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

2.1. Les nnités de compte concernées
L article L. 131-1 du code des assurances’ dispose

« B mutidre dassurance sur {a vie oo & opération de capitafisation, le capital ou la rente garantis
peuvent &ire exprimés en mnitds de compte constitudes de valeurs mohiliéres on d°actifs offrant wne
protection suffisante de I'épargne investie et figurant sur une liste dressée par décret en Conseil
d"Etar. »

Lrarticle B. 131-17 du méme code fixe la liste des actifs pouvant servir 4 unités de compte et plafonne
la part de la prime pouvant &tre investie dans certains de ces actifs

La recommundation de I"ACP s appligue aux unités de compte constituges :

= "OPCVM de droit frangais « & formule » (visés & article R, 214-27 du code monétaire ot
financier) ;

- d"OPCVM structurés’ de droit étranger équivalents ;

= e titres de créance complexes et de Gires financiers équivalents émis sur le fondement de
droits étrangers, & 'exclusion des warrants simples, ces demmiers 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 1"obligation) d’acheter oo
de vendre un actif choisi. 4 un prix fix€ dés I'émission et pendant une pérode déterminge.

' Position de " AME « Commercialisation des instruments finunciers compleses .

% Toutes les références d"article ci-aprés proviennent du code des assurances, sauf indication contraire explicite,

* Voir aussi les articles R, 223-1 3 R, 2234 du code de la mutualité, et d'une maniére générale pour bes
Institutions de prévoyance article L. 932-23 du code de la séourité sociale qui renvoie aux dispositions du code
des assurances.

? Les OPCYM siruciurés sant visés 3 Iarticle 36 du réglement (UE) n® 583/2010 de la Commission du 1% juillet
2000 mettant en ceuvre la directive 2000065CE.
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2.2. Les personnes concernées

La recommandation de I"ACP s applique aux personnes qui comgoivent ou commercialisent des
ooitrats d'assurance-vie en unité de comple sur le territoire frangais. De ce fait, elle s"applique aux
sociélés d assurance, sociélds dassurance mutelles, mutuelles ou unions du code de la mutualité et
instilutioms de prévoyance (les « organismes d'assurance ») el intermédiaires d’assurance, y compris
ceun intervenant em libre prestation de services ow en libre établissement, dés lom gu'ils
commercialisent sur le termitoire frangais les contrats en unité de compte concemiés.

3. Sur les obligations des organismes et des intermédiaires d"assurance dans la
commercialisation des contrats concernés
Al Rappel des dispositions legislatives et réglementaires
Outre la liste dactifs pouvant servir d'unités de compte mentionnée ci-dessus, la réglementation
COAIVTE Trois points ; la protoction suffisante de I'épargne investic et les garanties fixées par e contrat,

les obligations en matiére d information et le devoir de conseil.

- Garanties fixées par le contrat et protection suffizante de I"épargne investie

En matiére de contrats en unités de compte, article L. 131-17 du code des assurunces dispose gue
4 les sommes assurées sont fixées par le contrat » et que les valeurs mohiligres et les actifs servant
d"unités de compte doivent offrir « une protection sutfisante de I"épargne investic »,

- Chbligations d’information

Selon les dispositions de 1'article L. 132-5-2% l'assureur doit remetire au souscripteur une note
d'information dans laguelle doivent figurer les dispositions essentielles du contrat précisées par armété,
notamment en ce qui concerne les garantics exprimées cn unités de compte. L'article A, 1324 impose
ainsi que l'assureur fournisse au souscripteur une « indication des caractéristiques principales » de
chague uniié de compte choisie.

L'article L. 132-27" dispose que les informations sur les contrats d'assurance-vie et les contrats de
capitalisation doivent présenter « un contenu clair, cxact ¢t non trompeur = Cette disposition, ainsi
que les dispositions sur le devoir de conseil de assurenr décrites ci-dessous, sont entrées en vigueur
le 1% juillet 20110,

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

= Dintermédiaire doit soumettre 3 1'organisme d assurance, préalablement & leur diffusion, les
documents publicitaires ainsi que les fiches d’information ;

- l'organisme d'assurance doil meitre les informations nécessaires & la disposition de
I'intermédiaire.

¥ Epalement I*article B. 1324 et voir aussi I'article L. 223-2 du code de la mutualité.

5 Articles L 2214, L 223-8, L. 223-28 et A 223-6 du code de ln mutvalité, L, 932-24-2 du code de la séourigé
sociale.

"« Article L. 132-27 : Toutes lgs |

wi contral d'assirance sur la vie u:ru i U a:-:::mmr rhe ::aputahuru:nn Wﬂ@
irompeur. Les communications & caractére publicitaire sont clairement identifides comme telles, » {nous
sonlignons), Yoir assi aficle L. 223-25-2 du code de la mutwalieg,

" oir aussi L. 116-35 do code de la mutualiss.




L article R. 132-5-1 prévoit, sauf exceptions’, que cette convention doit tre établie par écrit et précise
les obligations respectives des entreprises et des intermédiaires dassurance.

- Devoir de consedl @ €valuation el mise en garde du client

L'article L. 1322710 dispose que, lomgee la vente se fait sans intermédiaine, "assureur doit
s enquénr des connaissances, de I"expénence en matiére financiére, des exigences ¢t des besoins do
souscripteur, e délivrer un conscil, en tenant compte en particulicr de ces informations, adapté & la
complexitg du contrat. 5i le souscripteur ne fournit pas ces informations, 1" assurenr doit le metire en
sarde préalablement 4 la souscription du conteat. Ces dispositions onl éié précisées par le décret n®
20002933 du 24 aoit 20010 (nouvel article B, 132-5-1-1 du code des assurances).

L article L. 520-1 étend aux intermédiaires d'assurance les dispositions de "article L. 132-27-1.

3.2, Obligations des organismes et des intermédiaires d*assurance
I convient de tirer les conséguences suivantes des dispositions rappelées ci-dessus :

= les_organismes d'assurance doivent : choisir des valeurs mobiliéres ou actifs permettant
d’offric une protection suffisante de 'épargne investie . fournir aux intermédiaires qui
commercialisent le conteat les informations nécessaires 3 1"appréciation de 'ensemble des
caractéristiques de 'unité de compte et du contrat proposé . lorsqu'ils commercialisent
direciement les contrais, s"assurer que leurs propres salariés disposent des éléments leur
permeitant de délivrer 4 leurs clients des informations et un conseil adapiés, déliveer i leurs
clients ces informations et ce conseil adaptés et, si le souscripteur/adhérent ne donne pas une
information suffisante, le mettre en garde ;

- les intermédiaires dassurance doivent déliveer & leur client des informations et un conseil
adaplés e, si le souscripleurfadbérent ne donne pas une information suffisante, le meiire en

garde.

4,  Sur la détermination des eritéres objectifs permettant d*apprécier le risque de
mauvaise commercialisation

L'ACP definit, en cohérence avec la position de 1"AMF sur la commercialisation des instruments
financicrs complexes, quatre critéres permettant d’évaluer si les unités de compte proposécs au scin de
contrats  d’assurance-vie présemtent un risque de mawvaise appréhension des risques par le
souscripteur’adhérent e d’inintelligibiling du contrat, Par ailleurs, le contrar d*assurance pouvant étre

" L article R. 132-5-2 prévoit deux exceptions & "obligation de conclure une convention par dcrit @ le cas ol
I'intermédiaire n'wtilise gue les documents publicitaires mis & sa disposition par 'enfreprise d’assurance, d’un
part, et, dans le cas d'un régime dit L. 441, lorsque ke lien qui unit "adhérent au souscripteur rend obligatoire
I"adhézion an contrat, d autre part.

® & Article L. 132-27-1 - 1 - Avant la conclusion d’un contrat d'assurance individuel comportant des valeurs de
rachat, d’un contrat de capitalisation, ou avant 'adhésion 8 un contrat mentionné & Uarticle L 1532-5-2 ouw 8
I'article L 441 -1, 'entreprise d assurance ou de capitalisation précise kes exigences et les besoins exprimés par le
souscripteur ou | sdhérent ainsi que les raisons gqui motivent le conseil fourni quant i un contrat déterming. Ces

151 wi_Te nt_en iculier sur lzs éléments o information communiqués par e souscripteur ou
I'adhérent concernant_sa_situation_financiére et ses objectifs de souscription, sont adaptées & Lo complexité du

contrat d"assurence ou de copitalisation pmp:m
#I-’-uur I n]:lpllc.ulmn I:Iu premier ullnE-a.. :nlmm d” AssUrANCE oU de cn]:lltullsntmrl 5 :@mcrt auprés du

L] L FLHES 5 [ L HNE el AL S m:nlmnmcs HUX pﬂf-:l'l'l:l':l' el deuxiéme:
allrn:as. Lentreprse d pssuranee o de capitali=ation e met en garde préslablement i la conclusion du contrat.

« Un décret en Conseil d'Frat fixe les modalités 4" application du premier alinéa.

w [T - Les dispositions du I ne sont pas applicables 3 "enireprise d"assurance larsque la conclusion du confrat ou
I"adheésion & celui-ci esi faite sur présentation, proposition o avec "aide d un intermédiaire mentionné i Iaricle
LS1LI-1. » {nous soulignons). Voir aussi article 1. 223-25-3 du code de Ta mwtualics,
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dénouéd par décés a towt moment, les risques de pertes en capital doivent s apprécier en conséquence,
et non seulement & la date de maturité de 1"instrument financier, lorsque celui-ci en a une.

4.1. Risque de mauvaise appréhension des risgues par le souscripteur/adhérent
Crilére n® 1 - mauvaise présentation des risgues et du profil de gain‘perte de 1Minstrument financier

Le nsque de mauvaise présentation cst potenticllement élevé pour les unités de compte dont la
performance est sensible & des scénarios extrémes (baisse brutale des marchés, modification de
I"environnement économique,... ), et ce méme si leur probabilité de survenance est trés faible. Cela est
le cas notamment lorsgu'ils sont présentés comme alliant protection du capital et performance. Les
chances de mains sont ains indiquées comme guasiment inéluctables, el les scénarios envisagds sur les
documents ne reflétent parfois que les hypothéses les plus favorables.

Le souscriptenr'adhérent est susceptible de mal appréhender un risque en raison de la présentation qui
est faite d'une unité de compie dont la performance est sensible 4 des scénarios extrémes défavorables,

Exemple 1

Unité de compte présentant un profil de gain/perte du type « gain fixe de 10% guel gue soit le niveau
de ["indice 5%l est en hausse par rapport & son niveau initial et perte en capital éguivalente i la baisse
de I"indice 5 ce demier connait une baisse de plus de 0% .

Critgre n"2 : caractére inhabituel pour le souscripteur/adhérent de I'instrument financier en raison do
ol des sous-jacents utilisés

Certains instruments financiers utilisent des sous-jacents difficilement appréhendables par les
souscripteurs/adhérents et généralement non observables de fagon individuclle 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*&re mal compris par les
souscripteurs/adhérents, qui, pour les sous-jacents dont la disponibilité publique est limitée, ne sont
pas nom plus en mesure de suivre leour évolution,

Exemple 2

Unité de compte dont la performance est life an mveau de corrélation observé sur une cerfaine pénode
de I"action d’une compagnie pétroligre avec le miveau d"un indice de marchandises (« commodities =).

#  L'investisseur doit ici anticiper 1"évolution de la corrélation entre 1"action et 'indice sous-jacent,
ce gui demande généralement un nivean d’expertise élevé.

Exemple 2 his

Unité de compte indexée sur I'indice VSTOXX qui expose le souscriptenr/adhérent & 1"é&chéance & la
perte de 304% du capital investi si I'indice baisse de 30%.

¥ Le sous-jacent de 'unité de compte, Mindice de volatilitd EURO STOXX 50, est difficilement
appréhendable par un souscripteur/adhérent.




Critére n®3 : profil de gain/perte assujetti & la réalisation concomitante de plusicurs conditions sur au
moins deux classes d'actifs

Certmnes unités de comple ont un rendement Lié & la réalisation de plusieurs conditions concomitanies
sur des classes d’actifz différentes (actions, produits de taux, immobilier...) permettant difficilement &
un souscrpleuradhérent de reconstituer le scénario de marché gqu'il doit anticiper.

Excmple 3

Unité de compte qui & 1"échéance propose la performance moyenne du CAC 40 sur une durée de
5 ans angmentée ou diminuée dun coupon annuel conditionné & 1"évolution du marché obligataire ;
(i) Chaque année, si le taux CMS 10 ans est supérienr au taux CMS 2 ans de plus de 35bp,
et que le CAC 40 est en hausse, un coupon de 4% est acquis i I'échdéance,
(i) Chaque annde, si le aux CMS 10 ans est supéneur au taux CMS 2 ans de moins de
20bp, et gue le CAC 40 esl en baisse, la performance hnale est diminuée d’un montant
de 1%,

F Deox classes dactifs conditionnent la performance finale de 1'unité de compie : les actions et
les taux. I1 est délicat, voire impossible, pour le souscriptenradhérent de reconstituer le scénario
macro-économique de marché qu’il doit anticiper.

4.2, Risque d*inintelligibilité de I"'unité de compie

Critére n*4 : nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de la perte de
I"unité de compte

La compréhension du risque pris requiert une bonne appréciation des éapes de caloul du produit et des
mécanismes de réalisation de la formule ow de la nature de la classe d"actl sous-jacente. Or, lorsgu'il
existe plus de trois mécanismes de caleol différents pour déterminer le rendement global du produit,
de fagon directe ou par 'intermédisire d'un indice de sous-jacent structuré, il est délicat, voire
impossible, pour le souscripteur/adhérent de reconstituer le « par = qu’il prend, ¢’est-a-dire de
comprendre les mécanismes qui aboutissent & la réalisation d une perte ou d'un gain en fonction 4 un
scénario de marché.

Exemple 4

Unité de compte qui 4 1"échéance propose le profil de gainfperte suivant :

(i) La performance moyenne trimestrielle sur 5 ans d'un indice de stratégie gui
surpomdére les 20 valeurs du CAC 40 ayant le plus performé sur le mois passé et sous-
pondére les 20 actions ayant le moins performe,

(i) 51 & une date de constatation trimestrielle, 1'indice connait wne hausse supéricure &
0% par rapport au trimestre d’avant, an conpon ou bonos de 6% sera acquis i
I"échéance du produil.

(i) 51 & une date de constatation timestrielle, indice connait une baisse supérienn: &
3% par rapport & son niveau imitial, alors le produit est dissous (ou résilié par
anticipation) et le porteur est remboursé par anticipation. Son capital initial est alors
diminué de I"intégralité de la baisse de 'indice et augmenté éventuellement des bonus
doguis an cours des trimestres précédents.,

¥ Risgue d'inintelligibilité fort. Quatre mécanismes différents entrent dans le caloul de la

performance finale - un effet moyenne, une siratégie intrinséque a 'indice sous jacent, un bonus
en cas de franchissement de barmigre & la hausse et une perte en cas de franchissement de barriéne

i la baisse,
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Liste indicative n
tormule ;

- un algorithme de caleul sous-jacent d’un indice de straiégie propriétaire ;

- une performance moyennde ;

= un effet plafond ! plancher ;

= une protection désactivée lors d'un franchissement de seuil & la baisse ;

- un etfet = mémoire = |

- une cristallisation de gain.

5 Recommandation

Les contrats d’assurance-vie en uniiés de compte peuvent présenter, au regand de leur nature, des
misgjues de mauvaise appréhension par les souscripteursfadhérents des pertes potentielles auxquelles ils
sont exposés, voire d inintelligibiling,

En particulier, les contrats d assurance-vie doat les umités de compie constiuées 4"OPCVM 4 formule
ou de titres de créance complexes gui répondent & an moins un des cr@res définis ci-dessus présentent
un msgque élevé de nom respect des obligations 1égislatives el réglementaires applicables & leur
commercialisation. En raison des caracténsigues de ces instruments Nnanciers, les organismes
d'assurance et les intermédiaires pourraient sinsi ne pas éire en mesure de se conformer aux
dispositions susvisées. Pour ces instruments financiers servant de support aux unités de compte et
n'offrant pas sur la durée de vie de instrument financier une protection do capital d’au moins 90% du
capital investi, I’ ACP recommande, conformément au 3° du 11 de Iarticle L. 612-1 du code monstaire
et financier, aux orEanismes assureurs et aux intermédiaires :

5.1. 5'agissant des instruments finonciers dont la performance est sensible a des seénarios
extrémes :

5.1.1. Drexposer, ¥ compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripleuradbérent les informations gui doivent lul permetire raisonnablement de
comprendre la nature du support proposé comme unité de compte, ainsi gue les risgues y
afférents, ct cn particulicr :
5.1.1.1, de présenter |"unité de compte comme un placement risqué, ot non COMME UNe
unité de compte offrant des rendements attractits ef slrs sanf réalisation d'un scénario
extréme donl la probabilité 4" occurrence serait quasiment nulle ;
5.1.1.2. d'exposer clairement les situations dans lesquelles le risque maximal se
prodduil sans en minorer la possibilité de survenance ;
5.1.1.3. de présenter le scénario de risque maximal en comparaison claire avec le
scénario favorable de gains potenticls ;
5.1.1.4, d'indiquer de maniére compréhensible pour un  souscripteur‘adhérent,
préalablement au choix du support, les conséquences sur le montant du capital investi,
en cis de rachat du contrat avant son terme, de dénovement par décés avant la date de
maturiié de 1'instrument financier (lorsgu®il ¥ en a une), ou au lerme du contral en cas
de survenance des scénaros défavorables et du scénanio extreme.

3.1.2. De décrire, de maniére compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu a
IMaticle L. 132-27-1 du code des assuramces/L. 223-25-3 du code de la mutualité, les
informations délivréss au souscripleur/adhérent.

51,3 I'étre en situation de justifier auprés de |*ACE des moyens mis en euvre pour que les
sollscripteurs/adhérents soient en mesure de comprendre que 1instrument financier proposs
constitue un placement risqué et de connaitee les situations dans lesquelles le risque maximum
s produit ainsi que les conséguences sur le montant du capital investl, en cas de rachat de lewr
conltral avant leur terme, de dénouement par décés avant la date de maturité de I"instrament
Mnancier (lorsque le contral en a une), ou aw lerme do contrat en cas de survenance des
scenarios défavorables et du scénano extréme.



5.2, 5 agiszant des instruments financiers whilisant des sous-jacents difficilement appréhendables
ot pon observables de facon individuelle sur les marchés :

521 DVexposer, ¥y compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripleuradbérent les sons-jacents utilisés par 'instrument fnancier proposé el les
moyens lui permettant de suivre leur évalution ;

5.2.2. De décrire de maniére compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu &
Particle L. 132-27-1 du code des assurancesL. 223-25-3 du code de la mwtwalité, les
informations déliveées au souscripteur/adhérent, afin de lui permettre de connaftre et de
vomprendre les sous-jacents uiilisés par Pinstrument financier servant de support an contrat
d'assurance-vie et de disposer des moyens lui permettant de suivre leur évolution ;

5.2.3, [Vétre en situation de justifier auprés de ' ACP des moyens mis en ceuvree pour que les
souscripteursfadhérents soient en mesure de comprendre les sous-jacents utilisés par
I'instrument financier servani de support & leur contrat d’assurance-vie et gu’ils disposent des
miyyens leur permettant de suivre leur volution.

53. Supissamt dex instruments financiers ayanf un rendement ¢ & la réalisafion concomitonte
d*an moiny deux conditions sur différentes claxses d’actifs

53,1, DNexposer, ¥ compns dans les documents commercianx, de maniére compréhensible
pour un souscripteuradhérent le profil gain/perte de I'instrument financier qui est assujetti & la
réalisation concomitante d'au moins deax conditions sur différentes classes dactifs ot les
movens hui permettant d anticiper 1"évalution de celles-ci

5.3.2. De décrire de manigre compréhensible, dans le document formalizant le conseil prévuo
Marticle L. 132-27-1 du code des assuramces/L. 223-25-3 du code de la mutuahite, les
informations délivrées au souscripteur’adhérent afin de Ini permetire de connaftre ot
comprendre le profil gain‘perte de instroment financier qui est assujetti & la réalisation
concomitante d'au moins deux conditions sur différentes classes dactifs et de disposer des
moyens lui permettant d anticiper 1"évolution de celles-ci ;

5.3.3. IDV'Etre en situation de justifier auprés de |"ACP des moyens mis en ceuvre pour gue les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de comprendre le profil gain/perte de 1instrument
financier qui est assujetti & la réalisation concomitante d’av moins deux conditions sur
différentes classes d'actifs ei gu'ils disposent des movens leur permeitant d’anticiper
I"évolution de celles-ci.

5.4. §agissant des insfruments financiers ayant plus de trods mécanismes différents compris dans la
Jformule de calenl! du gain ou de la perte & Féchéance :

54.1. Dexposer, ¥ compris dans les documents commercianx, de maniére compréhensible
pour un souscripteurfadhérent les mécanismes compris dans la formule de calewl pour
déierminer la réalisation & "échéance d’un gain ou d’une perte de 'instrument financier en
fonction d'un scénario de marche |

542, De décrire de maniére compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu a
IMamticle L. 132-27-1 du code des assurances/L. 223-23-3 du code de la mutualité, les
informations déliveées au souscripteuradhérent afin de lui permeettre de connaitre et
comprendre les mécanismes compris dans la formule de caleul pour délerminer la réalisation i
I"échéance d'un gain ou d'une perte de instrument financier en fonction d'un scénario de
marche ;

543, DVétre en situation de justifier auprés de 1" ACP des moyens mis en cuvre pour que les
solscripteursfadhérents soient en mesure de comprendre les mécanismes compris dans la
formule de caleul pour déterminer la réalisation & I"échéance d'un gain ou d'une perte de
I"instrument financier en fonction d'un scénano de marché.
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5.5. Pour I'ensemble de ces instruments financiers, I'ACP recommande de recueilliv par towt
moyen approprié & la nature de la clientéle Ia preuve que le souscripteur/adhérent comprend la
nature du support proposé comme unité de compte ainsi que les risques v afférents,

5.6. Pour I'ensemble de ces instruments financiers, des informations exactes, claires et non
trompeuses doivent étre données an souscripteur/adhérent au sujet des garanties offertes par le
contrat dans les cas de sortie anticipée, qu’il s agisse du décés de 1"assuré ou d'un rachat total o
partiel avant le terme.

5.7. Enfin, les organismes d'assurance devront étre en mesure de justifier dans le rapport de
contrile interne des moyens et procédures mis en place afin de maitriser les risques de mauvaise
commercialisation.

La présente recommandation s applique aux actes de commercialisation postéricurs an 31 déccmbre
2001,
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