AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AUTORITE

AC P DE CONTROLE
PRUDENTIEL A m F

BANQUE DE FRANCE

Pole

INSSUIrcialds

cpargne

Rapport d'activité

2010



_—>OMMaAaire ==

Le mot du Président de ’'AMF
Le mot du Président de I'ACP

Partie 1a MiSSIONS Mmoo

1.1 Missions de protection de la clientéle et des épargnants propres

a 'ACP et a 'AMF 6 :
1.1.1 Autorité de controle prudentiel.. ... 6
1.1.1.1 Une nouvelle mission de protection de la clientéle ... 6
1.1.1.2 Des pouvoirs spécifigues en matiere de protection de la clientele....... 7
1.1.1.3 Une direction dédiée : la Direction du contrble des pratiques
COMMEICIAIES ... 7

> Interview de Pauline De Chatillon...........ccocoooiieiieeeeeeeee 8

1.1.2 Autorité des marchés fiNANCIEIS ..........c.ccvovoieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 9
11,21 MISSIONS ... 9 :
1.1.2.2 POUVOIIS .....ooooooo oo 9 :
1.1.2.8 MIOVEINS +..ocooveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 9

> Interview de Natalie LEMaIre ..o 10

1.2 MiSSIONS dU POIE COMMUN .o 12




Par’ue 7 n Act|v|tég T

2.1 Point d'entrée commun Assurance Banque Epargne Info Service ........ 16
20 I @) oY= 17 ST 16 :
2.1.2 MISE BN PIACE ..o, 17

» Interview croisée d’Astrid De la Bouillerie et de Stéphane KUNESCH ... o1 i

2.2 Coordination des priorités de controle dans le domaine

des pratiques COMMETCIAIES........uwwervererererrsesesessessssessesesseseses 24
2.2.1 Personnes et activitésS CONCEINEES ... 24
2.2.2 ACHONS MENEES 8N 2010 ..o 25
2.2.3 PEISPECHIVES ..o 26

> Interview croisée de Marguerite YATES et de Pierre-Xavier SOULE-SUSBIELLES .. 26 :

2.3 Coordination de la veille sur les opérations et services

et de la surveillance des campagnes publicitaires ... 28
231 OJBCH ..o 28
2.3.2 La commercialisation d’instruments financiers particulierement complexes 28

» Interview croisée de Guillaume Eliet et de Barbara Souverain-Dez ............. 32

Le mot du coordonnateur

ANNEXeS mm|

Annexe 1 Convention du 30 avril 2010 signée entre Autorité des marchés :
financiers et I'Autorité de controle prudentiel 34

Annexe 2 Statistiques et données de marché 4

Annexe 3 Pouvoirs des autorités en matiére de supervision des pratiques
commerciales et principales dispositions législatives :
et réglementaires en matiére de protection de la dientéle 46

Annexe 4 Position de 'AMF n° 2010-05 du 15 octobre 2010 portant sur la commercialisation
des instruments financiers complexes / Recommandation de 'ACP n* 2010-R-01 .....67




L]

Le mot

de |'AMF

e Pble commun AMF-ACP féte son
premier anniversaire. Il peut étre
légitimement fier de ce qui a été
accompli ces douze derniers mois.
Nous étions ambitieux pour Iui et |l
n'a pas dégu nos attentes, qu'il s'agisse de
la coordination de nos contrbles ou de I'offre
de services et d’informations sous un chapeau
commun. |l est la preuve gu’ensemble, nous
sommes plus efficaces et donc plus crédibles.
Mais mon plus grand motif de satisfaction
est de voir lentement et surement s’installer
une culture commune de la régulation et de
la supervision au sein des équipes opération-
nelles des deux autorités qui collaborent dans
le Pble. Avec la méme volonté partagée, celle
de mettre le client au centre du dispositif de
régulation des différents produits financiers qui
lui sont offerts et d’offrir & la communauté des
investisseurs une approche cohérente de la
protection de leur épargne, quels que soient
les produits offerts, les acteurs et les canaux
de distribution concernés. Ainsi, nous évitons
les angles morts ou les doublons dans nos
dispositifs respectifs, sans sacrifier a I'effica-
cité de nos actions.
Le témoignage le plus éclatant de ce que nous
avons franchi une étape décisive et fait tomber
un tabou, c’est bien évidemment la publication
le 15 octobre 2010 d’une position de I’AMF et
d’une recommandation de I'’ACP sur la com-
mercialisation des produits complexes. Ce
précédent doit continuer a inspirer Nos travaux
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pour les années a venir, et sur la forme et sur
le fond. C’est en tout cas I'approche « trans-
versale » que défend '’AMF dans le cadre
de la tres importante consultation publique
conduite par la Commission européenne sur
les produits d'investissement de détail ados-
sés a des instruments financiers (ou PRIPs,
Packaged Retail Investment Products).

Dans la droite ligne de nos travaux nationaux,
’AMF y promeut une harmonisation, par
le haut, des exigences d’information, de
conseil, et des regles de commercialisation
de I'ensemble des produits commercialisés
aupres du grand public.

Je crois pouvoir affirmer que nous avons été
en quelque sorte des précurseurs, aiguillon-
nés par les recommandations en matiere de
commercialisation des produits financiers de
Jacques Delmas-Marsalet dans un rapport
remis au ministre de I'Economie en 2005, ou
celles de Bruno Deletré, dans son rapport
sur la supervision des activités financieres en
France (2008) puis sur le contréle du respect
des obligations professionnelles a I'égard de
la clientele dans le secteur financier (2009).
Aujourd’hui, des régulateurs européens ou
nord-américains nous emboitent le pas et le
G20 s’empare de ces sujets. Ce succes nous
oblige a aller encore plus de 'avant, a 'AMF
bien sdr, et plus particuliérement a la nouvelle
Direction des relations avec les épargnants
pilotée par Natalie Lemaire, qui est égale-
ment correspondant de I’AMF pour le Pble
commun. Mais il appartient surtout au Pole
de transformer I'essai et de s’installer, dans la
durée, dans le paysage de la régulation.

Jean-Pierre Jouyet



a complexité croissante des
produits financiers, tirée par
une innovation financiere perma-
nente, entraine trop souvent une
asymétrie d’information entre le
vendeur et son client.
Pour contrer ce déséquilibre, il est apparu
nécessaire d’'imposer au secteur financier
des regles protectrices pour les consom-
mateurs. De nouvelles normes ont donc été
édictées en France comme au niveau euro-
péen, afin de mieux réguler les pratiques
commerciales dans le secteur bancaire
comme dans le secteur de I'assurance.
En outre, tirant les enseignements de la
crise financiére et bancaire, I'Etat a décidé
de confier al’ACP une mission de protection
de la clientele des secteurs de la banque
et de I'assurance avec un double objectif
. renforcer le controle des obligations des
professionnels vis-a-vis de leur clientéle et
mettre en place une nouvelle politique de
contréle des pratiqgues commerciales.
'expérience et le savoir-faire des équipes
de I'’ACP sont les garants de I’extension au
domaine des pratiques commerciales de
méthodes et d’outils de contrdle éprouvés,
sur la base d’une réglementation étoffée
et d’'un corpus réunissant les meilleures
pratiques. C’est pourquoi I’ACP se réjouit
d’apporter au pbéle commun son investis-
sement dans le champ des pratiques com-
merciales et son savoir-faire en termes de
contrble.
Dés sa premiere année d’existence, le pble
commun a I’ACP et a ’AMF a montré toute
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son utilité et son efficacité. La mise en
place tres rapide d’une plate forme com-
mune d’information - Assurance Banque
Epargne Info Service - habilitée & recevoir
les demandes des clients, et la démarche
coordonnée de I’ACP et de I’AMF au niveau
de la commercialisation des instruments
financiers particulierement complexes en
sont l'illustration.

La protection des consommateurs dans le
domaine des services financiers est aussi
un axe de travail de la Présidence fran-
caise du G20. La derniere réunion du G20
Finances a appelé notamment "OCDE et
le Conseil de stabilité financiere a élabo-
rer d’ici octobre 2011 des principes com-
muns de protection des consommateurs.
Ce sera I'occasion pour I’ACP et ’AMF, au
nom du pble commun, de porter au niveau
international la voix de la France dans ces
domaines.

Christian Noyer
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En France, ['Autorité de controle prudentiel et I'Autorité
des marchés financiers ont chacune une mission de
protection des clients et épargnants sur des champs de
compétence complémentaires, notamment les contrats
d'assurance-vie et les dépéts bancaires pour I'ACP et
les titres et instruments financiers pour 'AMF. Cest dans
ce contexte qua été institué le pdle commun aux
deux autorités afin d'assurer une étroite coordination
des actions conduites par les deux autorités dans

ces domaines. -

1.1 Missions

e protection

e la clientéle et

es épargnants propres
a 'ACP et & 'AMF

ANNATNA

1.1.1 Autorité de controle prudentiel

1.1.1.1 Une nouvelle mission Autorité administrative indépendante, elle veille

de protection de la clientéle

L’Autorité de contrle prudentiel, installée
le 9 mars 2010, est présidée par Christian
Noyer, gouverneur de la Banque de France.
Elle est issue de la fusion des autorités d’agré-
ment (Comité des entreprises d’assurance
et Comité des établissements de crédit et
entreprises d’investissement) et de contrdle
(Autorité de contrble des assurances et des
mutuelles - ACAM - et Commission bancaire)
des secteurs de 'assurance et de la banque.

a la préservation de la stabilité du systeme
financier et a la protection des clients, assures,
adhérents et bénéficiaires des organismes de
la banque et de l'assurance soumis a son
controle.

Jusqu’a la création de I’Autorité de contrble
prudentiel, la mission de protection du
consommateur dans le secteur de la banque
et de I'assurance s’exercait essentiellement
par le contréle de la solvabilité des orga-
nismes financiers, ce qui permettait d’avoir
la certitude que les assureurs avaient les




moyens de respecter leurs engagements et
que les dépdts des banques n’étaient pas
mis en danger par une prise excessive de
risques. Il convient de rappeler que 'ACAM
avait mis en place un département du droit
du contrat et des relations avec les assurés
qui veillait, au travers de dossiers individuels,
a ce que les organismes soumis au controle
respectent bien leurs obligations vis-a-vis de
leur clientele. Via « Infobanque », la Banque
de France apporte, depuis de nombreuses
années, des informations générales sur la
réglementation bancaire et sur la possibilité
d’avoir recours aux médiateurs bancaires.
L'ordonnance du 21 janvier 2010 portant
création de I’ACP définit désormais de fagon
explicite la mission de protection de la clien-
tele, les pratiqgues commerciales devenant un
objet de contréle a part entiere.

1.1.1.2 Des pouvoirs spécifiques
en matiére de protection
de la clientele

’Autorité de contréle prudentiel est notam-
ment chargée de veiller au respect par les
personnes soumises a son contrle des regles
destinées a assurer la protection de leur clien-
tele, résultant notamment de toute disposi-
tion législative et réglementaire, des codes
de conduite approuvés a la demande d’une
association professionnelle, ou des bonnes
pratiques de leur profession qu’elle constate
ou recommande, ainsi qu’a I'adéquation des
moyens et procédures qu’elles mettent en
ceuvre a cet effet. Ces regles touchent tant a
la publicité, a l'information pré-contractuelle,
au devoir de conseil qu’au déroulement du
contrat jusqu’a son dénouement.

Pour I'accomplissement de ses missions,
notamment de protection de la clientele,
I'’Autorité de contrble prudentiel dispose d’un
pouvoir de controle, du pouvoir de prendre
des mesures de police administrative et d’un
pouvoir de sanction. Elle peut en outre porter
a la connaissance du public toute information
qu’elle estime nécessaire a I'accomplissement
de ses missions.

Le contrble des pratiques commerciales
s’étend a toutes les personnes qui relevent de
la compétence de I'’ACP, notamment les éta-

blissements de crédit, les entreprises d’inves-
tissement autres que les sociétés de gestion
de portefeuille, les établissements de paie-
ment, les compagnies financieres, les chan-
geurs manuels, les entreprises d’assurance,
les mutuelles et unions régies par le livre Il du
Code de la mutualité et les institutions de pré-
voyance. LACP peut également soumettre a
son contrdle les intermédiaires d’assurance et
les intermédiaires en opérations de banque et
services de paiement.

Afin d’éclairer le College de I’ACP sur les sujets
relatifs a la protection de la clientele (notam-
ment par des avis sur les projets de recom-
mandation), une commission consultative
Pratigues commerciales a été créée par une
décision du College de I’ACP du 29 septembre
2010. Présidée par Emmanuel Constans,
membre du College de I'Autorité de contrdle
prudentiel, cette commission est constituée de
16 membres choisis en raison d’une expertise
acquise dans le suivi des questions de pro-
tection des clientéles en matiére bancaire et
d’assurance.

1.1.1.3 Une direction dédiée :
la Direction du controle
des pratiques commerciales

Couvrant a la fois les secteurs de la banque
et de l'assurance, la Direction du contrble
des pratiques commerciales (DCPC) a pour
mission de controler la bonne application de
la réglementation sur les contrats et les pra-
tiques commerciales par les établissements
et organismes soumis au controle de I’ACP.
Elle compte soixante personnes a fin 2010.
Elle est directement impliquée dans la formu-
lation des recommandations définissant des
regles de bonne pratique professionnelle en
matiere de commercialisation et de protection
de la clientele et dans le processus d’appro-
bation des codes de conduite a la demande
des associations professionnelles.
Lorganisation choisie pour cette nouvelle direc-
tion a voulu s’adapter a des spécificités : d’une
part, chaque service a la double compétence
banque et assurance ; d’autre part, chaque
service a un double réle de prévention et de
contréle. Leurs sources d’information peuvent
étre différentes (par exemple, les réclamations
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pour le service Informations et réclamations)
mais leurs résultats sont de méme nature :
identification de facteurs de risques, rapports

de contrble et suites associées, propositions
de recommandations sur les bonnes pratiques
applicables a chaque profession.

La DCPC comporte quatre services

B Le service de Veille sur les Contrats et les Risques, est en
charge de la veille sur les publicités, les nouveaux produits et
contrats et du contréle de la commercialisation en direct, ainsi
que des moyens et procédures mis en ceuvre dans les établisse-
ments et organismes pour assurer la protection de leur clientéle ;

N le service Informations et Réclamations anime le point
d’entrée commun Assurance Banque Epargne Info Service
(ABE-IS), analyse et oriente les réclamations recues par ’ACP
et effectue le contrOle des services réclamations des établisse-
ments et organismes. Il a des liens avec les médiateurs ;

M |e service de Controle des Intermédiaires vérifie, dans les M le service de Coordination assure la liaison en externe avec les

secteurs de I'assurance et de la banque, le respect des condi-
tions d’acces a la profession et d’exercice de celle-ci (obligations
d’information et de conseil, conventions entre I'intermédiaire et
les producteurs, liens avec les organismes professionnels) ;

autorités européennes (European Banking Authority, European
Insurance Occupational Pensions Authority) sur les sujets de protec-
tion de la clientéle, ainsi qu’avec le Comité Consultatif du Secteur
Financier (CCSF), 'AMF, la Direction Générale de la Concurrence,

de la Consommation et de la Répression des Fraudes (DGCCRF).

z
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INterview de Pauline
de Chatillon

Pauline de Chatillon, vous dirigez la nou-
velle Direction de controle des pratiques
commerciales de I’ACP. Comment
appréhendez-vous cette mission ?

La protection de la clientéle est une des deux
missions fondamentales de I'ACP, avec la
préservation de la stabilité financiere. Cette
mission de protection des clients, auparavant
vue essentiellement sous I'angle prudentiel,
est désormais a aborder dans sa globalité en
intégrant la dimension des pratiques commer-
ciales. Veiller a ce que le cadre juridique,
protecteur de la clientéle, soit effectivement
appliqué est au coeur de la mission de la DCPC.

Quels sont vos moyens d’actions ?

lls sont triples :

¢ | e controle des pratiques commerciales
des organismes d’assurance, des établisse-
ments bancaires et de leurs intermédiaires :
contréler la qualité de I'information donnée au
client, y compris a travers la publicité ; veiller a ce
que les professionnels remplissent leur devoir de
consell ; et étre vigilant sur la qualité des réponses
apportées aux réclamations de leurs clients.

¢ La coordination. Nous avons une véritable
vision d’ensemble pour assurer la bonne
coordination des acteurs impliqués dans la
protection de la clientele : pdle commun avec
'AMF, commission consultative Pratiques
commerciales, DGCCRF, médiateurs,...

¢ | a prévention. Proactifs, nous cherchons a
prévenir les mauvaises pratiques commerciales
par des recommandations, par la veile sur la
publicité et les nouveaux contrats et par des
propositions de modifications réglementaires
aux niveaux national, européen et international.

Comment la DCPC obtient-elle des informa-
tions sur I'état des pratiques commerciales ?
La DCPC suit I'état du marché via les de-
mandes de renseignement et les réclamations
des clients qu’elle recoit et via ses échanges
avec les associations de consommateurs et
les médiateurs. Elle dialogue également régu-
lierement avec les associations profession-
nelles et les groupes bancaires et d’assurance.
Elle analyse les informations contenues dans
les rapports de contrle interne des entités
soumises a son contréle, ainsi que les contrats
d’assurance, les nouveaux produits d’épargne
bancaire et les publicités qui en sont faites.
Enfin, le contréle sur place permet de vérifier
au niveau des entités controlées I'application
des regles de protection de la clientele.




1.1.2 Autorité
des marchés financiers

1.1.2.1 Missions

Créée par la loi de sécurité financiere du
1erao0t 2003, I'Autorité des marchés finan-
ciers (AMF) est une autorité publique indé-
pendante, dotée de la personnalité morale.
Sa mission est de veiller a la protection de
I’épargne investie en instruments financiers,
a la bonne information des investisseurs et a
I'intégrité des marchés financiers.

Elle agit en étroite coordination avec les
autres autorités chargées du contréle des
professions bancaires et financieres : Banque
de France, Autorité de contréle prudentiel.
’Autorité des marchés financiers contribue a
la régulation financiere européenne et mon-
diale en participant aux instances internatio-
nales intervenant dans ce domaine (Autorité
européenne des marchés financiers - ESMA -,
Organisation Internationale des Commissions
de Valeurs - OICV -, Financial Stability Board
- FSB -...) et en coopérant avec ses homo-
logues étrangers.

1.1.2.2 Pouvoirs

L’Autorité des marchés financiers :

e ¢dicte des regles (reglement général, posi-
tions figurant dans ses instructions, recom-
mandations,..) ;

e délivre des autorisations (visas, agréments) ;

e surveille et contréle les marchés et les
acteurs de marché et peut diligenter des
enquétes sur des opérations spécifiques ;

* 3 la demande des parties concernées,

propose un service de médiation visant a
résoudre les différends opposant les inves-
tisseurs particuliers aux prestataires de
services d’investissement ou émetteurs.

1.1.2.3 Moyens

L’Autorité des marchés financiers est compo-
sée d’un College et d’'une Commission des
sanctions.

Pour remplir ses missions, elle s’appuie éga-

lement sur I'expertise de cing commissions

consultatives, dont une commission
consultative « Epargnants », d’un Conseil
scientifique et de 428 collaborateurs au

31 décembre 2010.

Partant du principe que la premiere mission

de 'AMF doit étre d’abord et avant tout la

protection de I'épargne et des investisseurs,

I’AMF a consacré une large part de son Plan

stratégique au renforcement de son action

sur tous les éléments de la chaine des mar-
chés financiers qui concourent a la protection
des épargnants.

Annoncé en juin 2009 par son Président,

Jean-Pierre Jouyet, ce plan stratégique s’arti-

cule autour de trois grands objectifs :

e renforcer la protection de I'épargne et la
confiance des investisseurs et des action-
naires individuels ;

e mieux surveiller les risques, contrbler,
sanctionner et réparer ;

e participer a I'attractivité de la Place et au
développement des activités financieres au
bénéfice des épargnants et du financement
de I'économie.

Au titre du premier objectif, 'AMF contrOle la

qualité des informations contenues dans les




1 mo MISSIONS

différents supports utilisés par les intervenants
de la chaine de commercialisation pour pro-
mouvoir les produits financiers offerts aupres
du grand public. Elle vérifie également que
la commercialisation des produits financiers,
qu’elle soit le fait des prestataires de services
d’investissement ou des conseillers en inves-
tissements financiers, s’effectue bien dans le
respect des obligations professionnelles de
chacun, notamment en matiere de conseil.
C’est ainsi qu’elle a mis en place en 2010 des
campagnes de « visites mystéres » afin de véri-
fier, sur le terrain, les conditions de commer-
cialisation des produits financiers. Les actions
de sensibilisation et de formation a I'égard
des professionnels, et plus particulierement a
I’égard des responsables de la conformité et
du contrdle interne des sociétés de gestion et
des prestataires de services d’investissement
(RCCI/RCSI), participent également a la réali-
sation de cet objectif.

Par la diffusion d’alertes, elle formule des
mises en garde et des appels a la vigilance
aupres du grand public sur les risques inhé-
rents a la souscription de certains produits
financiers. Elle méne plus globalement une
action pédagogique apres du grand public,
que ce soit par I'élaboration et la diffusion de

INnterview
de Natalie Lemaire

Natalie Lemaire, vous avez été récem-
ment nommée a la téte d’une nouvelle
Direction de ’AMF, qui s’intitule Direction
des relations avec les épargnants. Pour-
riez-vous nous dire quelle est la « feuille
de route » de cette nouvelle Direction ?
Partie intégrante du Plan stratégique de
I’AMF, la création de la Direction des relations
avec les épargnants répond a la volonté du
régulateur financier de mettre au premier rang
de ses préoccupations sa mission de protec-
tion de I'épargne. Ses objectifs peuvent se
décliner autour de quatre axes :
e mieux connaitre le comportement des épar-
gnants et les pratiques de commercialisation
des produits financiers ;

brochures ou en menant des actions, notam-
ment de formation, avec I'Institut de I'Educa-
tion Financiere du Public. Son service de la
Médiation traite les demandes de consul-
tation et de reglement amiable des litiges qui
émanent des investisseurs.

’AMF a récemment développé de nouveaux
outils de surveillance et de contrle des
publicités commerciales, quels que soient
les supports (brochures, journaux, internet,
publicités radio ou TV). Elle a aussi créé une
Direction des relations avec les épargnants
(DREP) qui regroupe I'ensemble des actions
a destination des épargnants.

LAMF peut enfin ouvrir une procédure de
sanction a I'encontre des professionnels
régulés et de toute personne ayant commis
un manguement a la réglementation financiere
de nature a porter atteinte a la protection des
investisseurs et concernant un instrument
financier admis aux négociations sur un mar-
ché réglementé ou un systeme multilatéral de
négociation organisé. L'ouverture de la pro-
cédure est décidée par le College. Apres une
procédure contradictoire, la Commission des
sanctions statue sur les faits et peut prononcer
une sanction pécuniaire et/ou disciplinaire’.
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e optimiser I'ensemble des actions d’informa-
tion de '’AMF a destination des investisseurs
et des épargnants ;

e assurer une médiation efficace tant en droit
qu’en équité ;

e et enfin, comme correspondant pour I'’AMF,
assurer la réussite de I'animation du pdle
commun AMF-ACP.

1. Toute décision de sanction de I’AMF peut faire I'objet d’un recours devant la Cour d’appel de Paris ou, pour les professionnels,

devant le Conseil d’Etat.




Dans vos missions, il y a la connaissance
des comportements des épargnants.
Comment définiriez-vous le comporte-
ment actuel des investisseurs ?

Apres la crise, les épargnants recherchent
des produits financiers qui leur paraissent
slrs, c’est-a-dire souvent avec un capital
garanti, au moins en partie. Dans le méme
temps, ils veulent une performance intéres-
sante, voire irréaliste... et un placement rela-
tivement liquide...

lls sont donc attirés par des produits qui,
pour paraitre avoir toutes ces qualités, sont
souvent complexes et pour lesquels les
risques réels peuvent ne pas étre pergus, par
exemple, certains fonds a formule a sous-
jacents complexes voire certains produits
a effet levier comme les contracts for diffe-
rence (CFD).

Les demandes des clients peuvent donc étre
contradictoires et pas toujours compatibles
avec ce que les produits financiers peuvent
vraiment offri. C’est dans ce contexte que la
doctrine commune élaborée par I'AMF et I'’ACP,
dans le cadre du pble commun, sur les produits
complexes, prend toute son importance.

Comment obtenez-vous toutes ces
informations ?

Grace aux plates-formes AMF Epargne Info
Service et Assurance Banque Epargne Info
Service, opérationnelles depuis le mois de
juin 2010, et qui recoivent pres de 1000
questions par mois. Les épargnants qui nous
contactent, nous posent ainsi des questions
du type : est-ce que mon intermédiaire est
agréé, ou est-ce que le produit que I'on me
propose est bien autorisé en France ?

En ce moment, nous recevons beaucoup de
questions sur des offres apparemment tres
attirantes pour les épargnants, portées par
une communication trés agressive. C’est
le cas des publicités sur Internet pour les
contracts for difference (CFD) notamment
sur le FOREX?, nettement plus proches de
I’'univers du jeu que de celui de la finance.
L'AMF a d’ailleurs fait une alerte sur ce
sujet en publiant un communiqué de presse
le 1¢r décembre qui a eu des retombées effi-
caces, comme en témoigne la progression
des questions posées a I’AMF.

Ces questions nous alertent sur des problé-

matiques émergentes et des pratiques com-
merciales inadaptées.

Elles nous orientent aussi pour la création de
nouveaux supports pédagogiques.

Quel réle joue la médiation de ’'AMF a
ce niveau ?

La DREP obtient des informations trés inté-
ressantes grace au service de la médiation
qui recueille les réclamations avérées qui
n’ont pu trouver de solution aupres des éta-
blissements concernés.

C’est un véritable point fort de '’AMF, sur le-
quel la DREP a pu d’emblée capitaliser, grace
a I'expérience de son médiateur, Madeleine
Guidoni, et grace a I'expérience et au recul
que possede I’AMF sur ce sujet. La médiation
de 'AMF est un outil essentiel a une bonne
compréhension des difficultés auxquelles les
épargnants sont confrontées et pour pouvoir
suggérer des actions correctrices.

Quels sont vos projets pour 2011 ?
Assurer le plein succes du pbdle commun,
notamment en contribuant a la convergence
de nos positions sur des sujets qui sont, de
fait, a Iintersection de nos sphéres de com-
pétences. Je pense par exemple aux contrats
d’assurance-vie en unités de compte.
Surveiller encore plus efficacement les
campagnes publicitaires, en développant
notamment nos contacts avec I'Autorité de
régulation professionnelle de la publicité et
grace a l'utilisation d’outils performants de
surveillance des publicités que nous avons
choisis, en commun, avec I'ACP. Enfin et
surtout, mener en partenariat avec ['Institut
d’Education Financiére du Public et grace au
soutien du réseau de la Banque de France
et de ses directeurs régionaux, des actions
décentralisées d’information des banquiers et
de formation des représentants des associa-
tions de consommateurs : la problématique
globale de la qualité de la relation clientele en
matiere de distribution des produits financiers
constitue un enjeu fondamental qui intéresse
tant les professionnels que les consommateurs.
La réussite de la premiere session a Stras-
bourg, qui s’est déroulée grace au plein sou-
tien de Philippe Jeannel, directeur régional de
la Banque de France, nous conforte dans notre
volonté d’aller de I'avant dans ce domaine.

2. Cf. Communiqué de presse de I'’AMF du 1¢ décembre 2010
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A linternational...

Plusieurs pays modifient actuellement 'architecture de leur
supervision financiere pour mieux prendre en compte I’objectif
de protection de la clientéle.

Aux Etats-Unis par exemple, la loi Dodd-Frank, promulguée en juillet
2010, a crég, au sein de la Réserve Fédérale (FED), un bureau indé-
pendant de la protection des consommateurs (Bureau of Financial
Consumers Protection). Installé en septembre 2010, il est chargé
de mettre en ceuvre et de velller au respect des lois fédérales rela-
tives a la protection des consommateurs de produits financiers et
centralise a cette fin I'essentiel des compétences jusqu’a présent
partagées entre les divers régulateurs fédéraux. Il abrite en son sein
une agence en charge de I'information des consommateurs (Office
of Financial Education) ainsi qu’une agence chargée d’ceuvrer pour
I'acces au crédit des individus et des communautés (Office of Fair
Lending and Equal Opportunity).

Le bureau rend compte de ses activités deux fois par an devant le
Congres. Il est doté du pouvoir d’édicter des regles, de recueillir des
plaintes de consommateurs, de mener des enquétes, d’engager

Limbrication croissante entre les produits (contrats d'assurance-vie en
unités de compte notamment) et le développement d'acteurs 8 méme
de distribuer toute la gamme des produits d'assurance, de banque
et d'épargne (réseaux de bancassurance, conseillers en gestion de
patrimoine...) nécessitent d'assurer une étroite coordination des actions
conduites par I'ACP et I AMF. Dans ce contexte, le pdle commun institué
en méme temps que 'ACP, est un moyen pour les deux autorités de
contréler avec encore plus d'efficacité les pratiques commerciales de

des poursuites au civil et de transmettre des dossiers au Ministere
de la Justice dans le cadre d’éventuelles poursuites au pénal.
Néanmoins, un certain nombre d’entités sont exclues de sa super-
vision, notamment les entreprises d’assurance, les entités régulées
par d’autres organes de supervision (Securities and Exchange
Commission (SEC), Commodity and Futures Trading Commission
(CFTC)).

Au Royaume-Uni, Iintention du gouvernement est que la FSA
(Financial Services Authority) soit remplacée d’ici deux ans par
deux nouvelles autorités dont la Financial Conduct Authority (FCA)
qui veillera a favoriser la recherche d’un bon équilibre entre protec-
tion des consommateurs et fonctionnement fluide des marchés.
Les pouvoirs étendus de la FCA lui permettront de sanctionner les
pratiqgues commerciales des bangues, assureurs et intermédiaires
financiers et les abus de marché. Durant la phase transitoire, la FSA
va adapter son organisation en créant le 4 avril 2011 un dépar-
tement « Consumer & Markets Business Unit » amené a devenir
indépendant a terme.

du pole
commun

lensemble des professionnels de 'épargne.

1.2 Missions




Composition et évolution de I'épargne des ménages

En 2010, le patrimoine financier des
ménages était constitué de 40 % d’assu-
rance-vie, de 32 % de dépots et liquidités®,
de 18 % d’actions (cotées ou non cotées),
de 8 % de titres d’OPCVM détenus en
direct et de 2 % de titres de créance.
Cette répartition se distingue du patrimoine
financier des ménages européens par
la plus grande place accordée a I'assu-
rance-vie et en contrepartie, par celle plus
modeste qu'ils réservent aux dépbts ban-
caires. Pris dans leur ensemble, les autres
produits d’épargne (titres d’OPCVM,
actions et titres de créance) représentent
une part comparable a celle observée
dans les autres pays européens. Toutefois,
au sein de cette derniere catégorie, les
ménages frangais détiennent davantage
d’actions et de titres d’'OPCVM que de
titres de créance, contrairement notam-
ment aux ménages alemands. En outre
environ 15% des contrats d’assurance-vie
sont placés en unités de compte consti-
tués pour I'essentiel de parts d’'OPCVM
(plus de 80%). La détention directe des
titres d’OPCVM et leur détention au travers
de contrats d’assurance-vie en unités de
comptes par les ménages représente un
peu plus de 10 % de leurs placements
financiers.

Le type de placement priviégié dépend
beaucoup des niveaux de vie et d’éduca-
tion financiere : alors qu’en bas de I'échelle
des revenus, I'épargne est davantage pla-
cée sur des livrets défiscalisés, les classes
moyennes investissent relativement plus
dans I'achat de leur résidence principale et,
en tant qu’épargne financiere, dans 'assu-
rance-vie, les foyers les plus aisés ajoutant
a ce schéma un portefeuille de titres. Au
total, si 85 % des Frangais détiennent un
ou plusieurs livrets d’épargne, ils sont 42 %
a avoir souscrit un contrat d’assurance-vie
et 19 % a détenir un portefeuille de valeurs
mobilieres. Par ailleurs, 58 % des Francais
sont propriétaires de leur logement.

En 2010% les ménages vivant en France

détiennent une gamme de placements
financiers moins diversifiée qu'’il y a 6 ans.
La crise financiéere survenue en 2008 a en-
trainé une forte baisse de la détention de
valeurs mobilieres. Les ménages se sont
en effet repliés vers des placements moins
risqués tels que les contrats d’assurance-
vie libellés en euros. La détention de biens
immobiliers, valeur refuge traditionnelle, a
également légerement progresse.

Les ménages continuent également en
2010, de privilégier les actifs sans risque et
la formation de dépdts liquides. La décol-
lecte observée en 2009 et 2010 sur les
dépdts a terme s’est fortement réduite,
passant de 18,9 milliards d’euros a
1,4 milliards ; a I'inverse, les livrets et
plans d’épargne logement dont la rému-

nération est redevenue relativement attrac-
tive compte tenu de I'aplatissement de la
courbe des taux, ont regagné dans une
certaine mesure la faveur des ménages.
Les acquisitions nettes de titres ont été
moindres que les années précédentes : les
particuliers ont cédé des parts d’OPCVM
monétaires pour un montant proche de 14
miliards d’euros et des parts d’OPCVM
non monétaires pour 6 milliards.

La collecte de fonds communs de place-
ment d’entreprise est toutefois demeurée
positive. Les investissements en contrats
d’assurance-vie investis sur des sup-
ports euros ont continué a drainer la part
la plus importante des fonds collectés
(75,4 milliards d’euros sur un total de
81,1 milliards d’euros).

Flux annuels en mds€ 2008 2009 2010
Epargne brute 198,2 211,9 212,2
Taux d’épargne (en %) 15,1 16,0 15,6
Taux d’épargne financiére (en %) 4,7 6,8 6,6
Principaux placements financiers 117,3 100,1 116,8
Dépdts et numéraire 479 | 202 43,0
dorntr qépéts avue -3,1 o 198 17,3
- ”lir\(rrets A, livrets bleus et LDD 30,7 - 1 8,0 8,9
o [[\(rets ordinaires 17,4 o 1 71 13,3
- répargne logement -23,1 o 50 8,1
rmrd”épétsé terme 18,4 —189 -1,4
Tites 6,1 05 7,3
Tit,f,e,S, qe créance 3,0 39 0,6
dornrtrqblrigations 2,1 - 44 0,7
Acrtrians” 5,5 105 12,1
dantrarcrtions cotées -1,7 o 2 8 0,0
Titres I’OPCVM -2,4 - -139 -20,1
dornrtrmqnétaires 9,0 - 1 55 -14,1
Assurrarnrcre—rvie 63,3 - 794 81,1
dont support en euros 69,4 78,9 75,4
Placements financiers sans risque
(dépbts et numéraire + OPCVM monétaires 126,3 83,6 104,2
+ assurance-vie investie en supports euros)
Placements financiers risqués -9,0 16,5 12,5
Endettement 63,8 37,8 61,2

Sources : comptes nationaux, statistiques monétaires - version des comptes nationaux au 31/03/2011

3. Billets, pieces, dépdts transférables, placements a vue (comptes sur livrets), placements a échéance (comptes a terme) et épargne

contractuelle (PEL et PEP).
4. Source : INSEE PREMIERE- n°1325 - NOVEMBRE 2010.
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Le pble commun a I'Autorité de contrdle pru-
dentiel et a I'Autorité des marchés financiers a
été institué par I'ordonnance du 21 janvier 2010
(articles L612-47 a L612-50 du Code moné-
taire et financier). Les missions attribuées au
pble commun sont :

B de coordonner les propositions de prio-
rités de contréle des professionnels en
matiere de respect des obligations a
I’égard de leurs clienteles et d’analyser les
résultats de I'activité de controle des deux
autorités, en vue de proposer a leurs se-
crétaires généraux les conséquences et
enseignements a en tirer dans le respect
des compétences de chaque autorité ;

Christian Noyer et Jean-Pierre Jouyet le 30 avril 2010

B de coordonner la veille sur I'ensemble
des opérations et services proposés a la
clientele et la surveillance des campagnes
publicitaires relatives aux produits offerts ;

B d’offrir un point d’entrée commun pour
les demandes du public.

La convention signée entre ’AMF et I’'ACP le
30 avril 2010 (cf. annexe 1) est venue com-
pléter ce dispositif pour définir les modalités
d’exercice des différentes missions dévolues
au pdle commun.

Le pble commun a I’ACP et a 'AMF est un
mécanisme de coordination institutionnalise,
qui n’ajoute ni ne retranche aucune compé-
tence ni aucun pouvoir aux deux autorités.
Toute décision demeure prise uniguement par

'ACP ou par 'AMF, s’agissant notamment
des suites des controles diligentés et des
éventuelles sanctions qui en découleraient.
Son objectif est de permettre aux deux auto-
rités de s’alerter mutuellement sur les risques
de mauvaise commercialisation, de dialoguer
sur les meilleurs moyens de les circonscrire,
et de lancer des actions communes en appui
des politiques de contrdle développées par
chaque autorité. Ce vaste champ de coopéra-
tion opérationnelle doit prévenir les doublons,
et garantir qu'il n’y a pas de zone non couverte.
Au contraire, davantage de synergies doivent
étre trouvées dans les politiques de contrdle
pour garantir que les épargnants bénéficient
d’une protection identique quel que soit le
produit ou le canal de distribution.

Un coordonnateur, désigné en alternance
au sein de 'ACP ou de I’AMF, veille au bon
fonctionnement du péle commun. Fabrice
Pesin, secrétaire général adjoint de I’Autorité
de contrble prudentiel, a été désigné comme
premier coordonnateur du pble commun par
les secrétaires généraux des deux autorités.
Son correspondant a I'’AMF est Natalie Lemaire,
directrice de la Direction des relations avec
les épargnants.

Le pdle commun n’a pas de moyens propres.
Le coordonnateur anime le pdle commun en
s’appuyant sur les moyens consacrés par
I'’ACP et 'AMF a la supervision des relations
entre les professionnels assujettis et leurs
clients.

Des réunions du pble commun ont lieu tous
les mois. Les participants varient selon les
sujets inscrits a I'ordre du jour. Ces échanges
mensuels sont I'occasion de définir, mettre en
ceuvre, et suivre le déroulement des missions
du pdle commun. Des réunions plus ciblées
se tiennent en tant que de besoin sur des
sujets plus spécifiques.

Au total, ce dispositif innovant
a ambition de développer un
savoir-faire francais en matiére
de contréle des pratiques
commerciales.




Chantiers de mise en place : interview
Cécile Sellier, Francois Ardonceau et Jean-Yves Haussaire

Comment la création de ce pole s’est-elle organisée ?

Cécile Sellier, adjointe au directeur du contréle des pratiques commerciales de I’ACP :

Quatre chantiers ont été organisés, deux pilotés par 'ACP, et
deux pilotés par ’AMF. Tout d’abord, il a fallu définir concréete-
ment ce que recouvrent la coordination des priorités de controle
et I'analyse des résultats des contrdles : dans ce but, une carto-
graphie exhaustive des pouvoirs, du champ de compétence et
des procédures de contrble de chacune des autorités a été effec-
tuée, qui a permis d’identifier les recoupements de compétences

et les risques de commercialisation communs aux instruments
financiers, produits d’épargne bancaire ou financiere.

Les premiers controles conjoints ont été planifiés sur le second
semestre 2010. Ensuite, il a fallu examiner ce qui pouvait étre fait
en commun en matiere de veille sur la publicité et les nouveaux
produits en fonction des compétences de chaque autorité.

Francois Ardonceau, directeur de la gestion interne et des ressources humaines de ’AMF :

Assurer le fonctionnement opérationnel du point d’entrée com-
mun des demandes de la clientele a également constitué un défi
majeur. |l a fallu concevoir I'organisation du point d’entrée télé-
phonique, son architecture, et jusqu’aux messages d’accueil.

Il s’est également agi de recruter et de former des personnes
spécialisées a méme de répondre a des appels dont on ignorait
tant la volumétrie que la complexité de leur contenu ; conce-
voir les pages d’accueil du site Internet ; trouver un nom a la
plate-forme, éditer des brochures d’information et s’accorder

sur I'adresse postale du point d’entrée et le circuit des courriers,
selon les themes, entre autorités.

Rédiger la convention entre ACP et AMF pour regrouper les
résultats de chacun des chantiers a logiqguement constitué le
dernier chantier. Cela a donné I'occasion de discussions sur
le rble concret du coordonnateur, sur celui du correspondant
de l'autre autorité, sur les modalités pratiques des échanges
et sur le partage des codts.

Jean-Yves Haussaire, directeur de la coordination du réseau et des actions de place a la Banque de France :

L'expérience de la Banque de France dans les relations avec la
clientele des établissements de crédit s’est avérée précieuse,
notamment pour concevoir I'organisation de I'accueil télépho-
nigue, qui a été adossé au dispositif existant, ce qui a permis
d’assurer le démarrage rapide d’ABE - Info Service des le mois
de juin 2010. Ainsi, ce sont les centres d’appels téléphoniques
anciennement intitulés « Infobanque » de certaines succursales
qui assurent la prise en charge des appels quelle que soit I'au-
torité concernée in fine, et qui y répondent, ou, en fonction de
leur degré de complexité, les réorientent vers I’ACP pour ceux
qui ont trait a I'assurance, et vers I’AMF pour ceux concernant
I’épargne financiere. Le site Internet d’ABE - Info Service ren-

voie également aux pages spécialisées du site de la Banque de
France qui comportaient déja un certain nombre d’informations
pratiques sur les relations des clients avec leurs établissements
teneurs de compte. Enfin, la Banque de France reste compétente
pour le droit au compte, la tenue des fichiers (Fichier central des
cheques, Fichier des incidents de paiement des particuliers) et le
traitement des dossiers de surendettement.

Par ailleurs, la Banque de France apportera son concours en
2011 a des contréles diligentés par 'ACP portant sur les pra-
tigues commerciales des intermédiaires d’assurance tout en
continuant a réaliser ceux que lui délegue I’AMF.
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2.1 Point d'entrée commun

(ABE IS)

2.1.1 Objectifs

La loi confie au pble commun a I'ACP et a

I’AMF la mission d’ « offrir un point d’entrée

commun habilité a recevoir les demandes

des clients, assurés, bénéficiaires, ayants
droit et épargnants ». Dans un contexte de
profusion des offres de services financiers et
de produits d’épargne, face a une multitude
de canaux de distribution (réseaux salariés,
conseillers indépendants, associations sous-
criptrices, vente a distance et par Internet.....),
ce point d’entrée commun a vocation
a apporter au client de véritables services
lorsque ce dernier s’estime lésé, lorsqu’il
désire trouver une voie de résolution d’'un
probleme avec son établissement, lorsqu’il
souhaite accéder a des renseignements pra-
tiques ou lorsqu’il a & gérer une situation de
surendettement. Ce point d’entrée commun

a pour objectif de réorienter le grand public

vers le bon interlocuteur :

e systemes de réclamation interne des éta-
blissements ou systeme de médiation en
cas de litiges ;

e commission de surendettement ;

e convention AERAS (s’Assurer et Emprunter
avec un Risque Aggravé de Santé) pour les
personnes qui veulent emprunter lorsqu’elles
ont un risque aggravé de santé ...

Les clients qui ne sont pas nécessairement a

I’aise avec tous les termes et concepts finan-

ciers doivent y trouver une expertise leur per-

mettant d’expliciter leur probleme et d’étre
réorientés si nécessaire.

« Assurance Banque
& Epargne Info Service »

Ce contact direct des autorités de controle

avec le public n’est pas entierement nouveau.

e |’ACAM avait ainsi mis en place un dépar-
tement du droit du contrat et des relations
avec les assurés qui veillait, au travers du
traitement de dossiers individuels, a ce que
les organismes respectent bien leurs obliga-
tions vis-a-vis de leur clientele.

¢ Via « Info banque », la Banque de France
apporte depuis de nombreuses années des
informations générales sur la réglementa-
tion bancaire et renseigne sur la possibilité
d’avoir recours aux médiateurs bancaires.

* |’AMF avait également mis en place depuis
de nombreuses années un service média-
tion en contact direct avec les investisseurs,
ainsi que des permanences téléphoniques
a la Direction des Affaires Juridiques et au
Centre de Documentation.

En partenariat avec la Banque de France,

I'ACP et 'AMF mutualisent désormais leurs

moyens afin d’offrir un point d’entrée com-

mun permettant d’apporter une véritable
valeur ajoutée pour les consommateurs de
services financiers et de produits d’épargne.

Ce dispositif pratique et fonctionnel a pour

vocation de faciliter les démarches des

clients en centralisant au cas par cas leurs
demandes tout en les réorientant a chaque
fois que nécessaire vers le bon interlocuteur
au sein de I’ACP ou de I'AMF. Il a également
pour objectif d’informer et d’orienter le public
en mettant a sa disposition des informations




générales concernant les démarches et les
relations contractuelles dans les domaines de
I'assurance, de la banque et de I'épargne.

autre grand objectif de ce guichet com-
mun est de pouvoir observer I'évolution du
marché frangais, en relevant les pratiques
commerciales litigieuses, les produits mal
compris par les clients, les publicités mal
pergues. Toutes les réclamations regues sont
enregistrées pour étre exploitées en tant que
faisceaux d’indices sur le fonctionnement

des relations clientele des établissements.
Nous recueillons ainsi le sentiment des clients
qui s’estiment Iésés, ce qui ne signifie pas pour
autant que I'établissement ou I'intermédiaire
contrevient a la loi ou a la réglementation ;
cela peut néanmoins mettre en évidence des
points d’attention pour les deux autorités.
Au total, ces faisceaux d’indices contribuent
a orienter les politiques de contréle des deux
autorités ACP et AMF.

2.1.2 Mise en place

’ACP et I'AMF ont lancé le 28 juin 2010 un
service commun de réponses aux demandes
du public. Dénommé « Assurance Banque
Epargne Info Service », le point d’entrée
commun se décline en un site internet et
un accueil téléphonique. lls sont destinés a
informer et orienter le public en mettant a
sa disposition des informations générales
concernant les produits, contrats et services
financiers ainsi que les démarches en cas de
litiges dans les domaines suivants :

B les contrats d’assurance (habitation, auto-

mobile, assurance-vie, santé, etc.) ;

B les comptes bancaires, les moyens de
paiement, le crédit et les livrets bancaires
(Livret A, PEL...) ;

B |es comptes-titres, les produits d’épargne
collective (OPCVM, etc.), les sociétés
cotées en bourse, le fonctionnement des
marchés financiers, etc.

Le site internet

(www.abe-infoservice.fr) a notamment pour

vocation de :

@ fournir des conseils pratiques et des informa-
tions sur les différents produits et services ;

® publier la liste des acteurs et produits autorisés ;

® alerter et mettre en garde contre les pratiques
de certains établissements et sociétés ;

® permettre I'orientation des demandes du
public vers les instances appropriées ;

® recuellir les informations ou réclamations
que les clients souhaitent porter a la connais-
sance de I’ACP ou de 'AMF.

Avec ce site, le public dispose d’'un outil de
communication riche et intuitif, d’'un acces a
I'information agréable, pratique et rapide grace
aux entrées par thématiques ou par espace
dédié, d’un re-routage vers les sites internet
des autorités compétentes.
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Le numéro d'appel
national - 0 811 901 801

(prix d’un appel local a partir d’un poste fixe en
France métropolitaine) permet également aux
personnes n’ayant pas accés a internet ou
n’ayant pas trouvé de réponse sur le site, de
se renseigner sur 'ensemble de ces themes
ou de solliciter I'expertise de la Banque de
France, de I’AMF ou de I’ACP sur leur problé-
matique individuelle. L'accueil téléphonique
est assuré du lundi au vendredi.
La Banque de France met aujourd’hui ses
moyens, ses équipes et leurs compétences
au service de la nouvelle plate-forme
Assurance Banque Epargne Info Service.
Les conseillers-opérateurs de la plate-forme
Banque de France informent et orientent le
public pour toute question sur les démarches
et les relations contractuelles. Cette plate-
forme concentre son action au profit des
publics moins avertis, notamment les particu-
liers mais aussi les professionnels individuels
(professions  libérales, travailleurs indépen-
dants, trés petites entreprises ...).
Lorsque ces conseillers ne sont pas en me-
sure de répondre aux questions posées en
matiere assurantielle ou s’agissant d’épargne
financiere, la demande est redirigée vers les
services spécialisés des autorités de controle
ACP et AMF pour des réponses ciblées.
Les directions et services opérationnels de
chaque régulateur constituent le dernier niveau
de réponse.
Les thémes les plus souvent abordés par
les clients sont les suivants:
* Pour Passurance : résiliation, renoncia-
tion, contrats obseques, contrats collectifs,

assurance emprunteur ;

e pour la banque : frais bancaires,
moyens de paiement, devoir de consell,
demandes d’information dans le cadre
des mesures anti-blanchiment ;

e pour P’épargne financiére : explications
sur les produits financiers, vérification de
I'habilitation des intermédiaires financiers et
du respect de leurs obligations en matiere
d’information et de conseil, information sur
les sociétés cotées, fonctionnement des
marchés financiers, role de I'AMF et droits de
défense des investisseurs particuliers.

Il faut noter que ces thémes sont trés variés et
parfois saisonniers.
Pour illustrer la saisonnalité des questions
en assurance, on peut citer notamment une
question souvent posée en été : « comment
contester sa responsabilité lors d’'un accident
automobile ? » ainsi qu’en fin d’année : « mon
assureur peut-il augmenter les cotisations sans
mon autorisation et si oui puis-je résilier mon
contrat pour ce motif ? » ou bien encore « je
n'ai pas recu mon avis d’échéance, est-ce
normal ? ».
De méme en matiére de commercialisation, les
demandes sont rythmées par les vagues de
lancement des campagnes commerciales par
les grands établissements.
Les questions sont parfois simples et peuvent
étre traitées en quelques minutes, ou bien sont
beaucoup plus complexes et nécessitent un
entretien plus long avec I'appelant.
On constate que les themes convergent
avec les demandes d’informations et les
réclamations qui sont adressées aux orga-
nismes d’assurances, établissements de
crédit, sociétés de gestion de portefeuille et
leurs intermédiaires.
En ce sens, les appels téléphoniques per-
mettent aux autorités de mieux appréhender
les sujets actuels et les préoccupations du
public a un instant donné puisque ce sont les
mémes themes qui font I'objet d’échanges
entre les entités régulées et leur clientele.

Une adresse postale

est également a disposition du public :
Assurance Banque Epargne Info Service
61, rue Taitbout - 75436 Paris Cedex 09




Focus sur le numéro d'appel national 0 811 901 801,

prix d’un appel local a partir d’'un poste fixe en France métropolitaine

L’organisation a ’AMF et a ’ACP

La plate-forme de ’AMF

La plate-forme téléphonique AMF Epargne Info Service
opérationnelle depuis le mois de juin 2010 prend en
charge les appels, formulaires et courriels provenant des
professionnels et des particuliers du lundi au vendredi.
Les demandes peuvent également étre adressées via un
formulaire de contact disponible sur le site Internet de
I’AMF et I'adresse e-mail epargne-info@amf-france.org.

Quelques chiffres :

e |es chargés de relations avec les publics de 'AMF ont
répondu a plus de 730 demandes en septembre 2010
dont pres de 40 % provenant de particuliers.

° 95 % des demandes sont traitées directement par AMF
Epargne Info Service, le reste étant réorienté aupres
des autres services compétents. Les questions posées
relevent principalement de problématiques relatives a la
Direction des prestataires et produits d’épargne, et pour
une moindre part a la Direction des Emetteurs de I’AMF.

La plate-forme de PACP

La plate-forme téléphonique de PACP prend en charge
les appels provenant des professionnels et des particu-
liers de 9h a 17h du lundi au vendredi.

Quelques chiffres :

* 90 % en moyenne des appels proviennent de parti-
culiers et 10 % de professionnels (avocats, courtiers,
assistantes sociales).

e Le nombre d’appels regus depuis le mois de juillet 2010
est en forte croissance.
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Les trois questions les plus posées aux juristes

spécialisés de I'ACP et leurs réponses.

1. Quel est le délai de rétractation lors de

la souscription d’'un contrat d’assurance ?

En principe, vous ne disposez pas d’un droit de

rétractation des lors que vous avez donné votre

accord pour le contrat proposé pour la durée
contractuellement prévue. Toutefois un délai de
rétractation est prévu dans les cas suivants :

B Vente a distance : un délai de 14 jours
calendaires est laissé a I'assuré pour
se rétracter (excepté pour les contrats
d’assurance en responsabilité civile du
conducteur automobile, les assurances
annulation de voyage ou perte de ba-
gages ou assurances similaires d’une du-
rée inférieure @ un mois, si un sinistre est
survenu pendant ce délai et que la prime
a été payeée et encaissée) (article L. 112-2-
1 du Code des assurances).

Le méme délai est applicable dans le
cadre d’une mutuelle (article L. 221-18 du
Code de la mutualité).

B Démarchage a domicile ou sur le lieu
de travail avec un assureur : le délai de
rétraction est de 14 jours calendaires pour
un contrat conclu avec un assureur (article
L. 112-9 du Code des assurances). En
I’absence de dispositions dans le Code de
la mutualité, il est de 7 jours en application
du Code de la consommation pour une
adhésion au reglement de la mutuelle.

B En assurance-vie : quel que soit le mode
de commercialisation, un délai de renon-
ciation de 30 jours calendaires est laissé a
I’assuré, a partir du moment ou celui-ci est
informé que le contrat est conclu (article
..132-5-1 du Code des assurances).

2. Aucun assureur ne veut assurer mon
véhicule, comment faire ?

Dans ce cas, I'assuré peut recourir au Bureau
Central de Tarification (BCT) pour obtenir une
couverture par une société d’assurance.
Seule la garantie obligatoire de responsabilité
civile peut étre ainsi obtenue. Lassureur peut
lui refuser toute garantie complémentaire,
sans possibilité de recours.

3. Quel est le délai pour le versement d’'une
assurance-vie dont on est bénéficiaire ?
Aprés le déces de I'assuré ou au terme prévu
au contrat, I'assureur doit verser le capital dans
un délai qui ne peut excéder un mois apres
qu’il ait recu 'intégralité des pieces justificatives
nécessaires au reglement.

Au-dela de ce délai d’'un mois, des modalités de
versement d'intéréts de retard au bénéficiaire
sont prévues : le taux légal majoré de moitié
durant deux mois puis le double du taux légal
(article L. 132-23-1 du Code des assurances).




Les trois questions les plus posées aux juristes

spécialisés de 'AMF et leurs réponses.

1. Comment vérifier que la personne qui
me démarche est autorisée a le faire ?
Avant d’investir, il est nécessaire de vérifier
I'identité de la personne qui vous démarche
et s’assurer gqu’elle est enregistrée et habili-
tée a vous proposer les produits présentés.
La liste des démarcheurs bancaires et finan-
ciers est consultable sur un site internet dédié :
https://www.demarcheurs-financiers.fr

2. On me propose d’acheter des parts
ou des actions d’OPCVM. Que dois-je
regarder ?

Avant toute chose, vous devez vérifier que
cet OPCVM est bien agréé par I'’Autorité des
marchés financiers ou, s'il s’agit d’'un OPCVM
étranger, que I'’AMF en a autorisé la commer-
cialisation en France. En effet, dans le cas
contraire, vous pourriez acheter des actions
ou souscrire des parts d’'un OPCVM qui ne
fait I'objet d’aucune surveillance et qui n’offre
pas la sécurité attachée au cadre juridique
frangais. Ces informations sont précisées sur
la notice d’information ou le prospectus qui
doit vous étre remis lors de I'achat ou de la
souscription.

Pour vérifier si un OPCVM frangais a recu
'agrément de I'AMF, ou si un OPCVM de
droit étranger est autorisé a la commerciali-
sation en France, consultez sur le site internet
www.amf-france.org, dans la section « vérifier
un agréement/ une habilitation », la rubrique «
OPCVM » et « OPCVM étrangers ».

3. Mon intermédiaire financier me de-
mande de remplir un questionnaire pré-
cis sur mon patrimoine, mon expérience
et mes objectifs d’investissement. Est-
ce normal ?

Depuis le 1¢" novembre 2007, de maniere a
vous recommander les instruments finan-
ciers ou gérer votre portefeuille de maniere
adaptée a votre situation, votre intermédiaire
doit se procurer des informations détaillées
sur vos connaissances, votre expérience,
votre situation financiére et vos objectifs
d’investissement.

Vous étes invité a répondre a un question-
naire précis décrivant :

e votre expérience et vos connaissances
pour comprendre les risques inhérents a la
transaction recommandée ou au service de
gestion de portefeuille fourni ;

votre situation financiere : vos revenus
réguliers, les actifs que vous possédez (y
compris les biens immobiliers), ainsi que
vos engagements financiers ;

vos objectifs d’investissement : la finalité,
la durée d’investissement souhaitée, le de-
gré de risque que vous acceptez de prendre.
Répondez a ce questionnaire de fagon pré-
cise et sincére car c’est a partir de ces infor-
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d'Astrid de la Bouillerie,

responsable de pole
de la Direction des relations
avec les épargnants de AMF

Ce graphique relatif au
nombre d’appels regus
par la plate-forme de
I’ACP illustre d’ailleurs la
progression des appels
coté ACP.

Quel bilan peut-on tirer de la mise en
ceuvre du point d’entrée commun 6 mois
aprés le démarrage ?

Astrid de la Bouillerie :

La mise en place de ce point d’entrée commun
répond a une véritable attente de la part des
épargnants, souvent mal informés sur le fonc-
tionnement de I'épargne financiere, de leurs
droits en qualité d’épargnant et des obligations
et devoirs de leur intermédiaire financier.

Par ailleurs, depuis son lancement également
en juin 2010, la plate-forme téléphonique de
'AMF qui traite les questions relatives a la
bourse et aux produits financiers, recoit un
nombre croissant de demandes provenant de
particuliers et de professionnels de la place.
En six mois, nous avons ainsi traité plus de
4 500 demandes, en progression de pres
de 40 % en volume mensuel par rapport au
premier mois de lancement. Nous constatons
également que la part des demandes provenant
de particuliers est en constante progression
et représente actuellement plus de la moitié
des demandes regues.

Stéphane Kunesch :

Le principal constat pour I’ACP est une pro-
gression tres significative des appels depuis
le démarrage du point d’entrée commun
puisque le nombre de ces appels a pratique-

&l

et Stéphane
Kunesch,
Chef de service
Informations et
réclamations
de racp

ment doublé en 6 mois. Ainsi, on constate
une vraie dynamique insufflée par la mise
en place du point d’entrée commun sans
publicité particuliere a part la conférence de
presse qui a été faite lors de son démarrage.
Comme pour I'’AMF, 'accueil téléphonique a
rencontré son public et répond a une réelle
demande des appelants.

Une des raisons est sans doute le fait que les
plages horaires de la permanence télépho-
nique se sont considérablement élargies,
ce qui permet d’étre plus disponible pour
mieux accueillir le public.

Comment avez-vous adapté votre orga-
nisation face a cette croissance du flux
des appels ?

ADLB : Tant le volume des demandes recues
que la complexité technique de certaines
demandes ont nécessité une adaptation de
I'organisation initialement mise en place par
I’AMF. Tout d’abord, nous avons renforcé nos
équipes grace a des recrutements de colla-
borateurs présentant un niveau de connais-
sances juridiques et financieres élevée afin de
pouvoir traiter la majorité des questions. Ainsi,
le taux de réponse apporté directement par
la plate-forme est de 95 % sur I'année 2010.
De plus, lorsque la question posée nécessite
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une analyse juridique approfondie ou une
prise de position des services de I’AMF sur un
sujet de doctrine par exemple, des échanges
avec les experts des directions et services de
I’AMF ont été mis en place. Concernant plus
particulierement les demandes de particuliers
relatives a un litige avec leur intermédiaire
financier, une transmission systématique au
service de la médiation pour prise en charge
du dossier est réalisée.

Par ailleurs, les plages horaires de la plate-
forme AMF Epargne Info Service ont été
aménagées afin de pouvoir répondre aux
demandes des particuliers et des profession-
nels du lundi au vendredi de 9h a 17h sans
interruption. En dehors de ces plages horaires,
les demandes peuvent étre transmises a
AMF Epargne Info Service grace aux formu-
laires disponibles en ligne sur le site internet
de I'AMF, ou par courriel. Cette organisation
permet aux épargnants de pouvoir poser leur
question a toute heure et suivant le média qui
leur convient le mieux (contact téléphonique,
formulaire internet, courriel, courrier ou fax).
SK : Nous avons recruté cing personnes dé-
diées a la plate-forme téléphonique de I'ACP,
en étant exigeant sur le niveau technique
des nouveaux arrivants afin que la plate-
forme soit immeédiatement opérationnelle.
Enfin, nous avons mis en place un systeme
souple qui permet, en cas d’afflux d’appels,
de dimensionner en conséquence le nombre
d’experts en ligne c6té ACP. L'objectif est
d’atteindre le meilleur taux de réponse pour
les appelants. Nous travaillons également
sur les solutions de secours nécessaires
pour faire face a d’éventuels incidents tech-
niques, dans le but d’assurer une continuité
de service totale.

L’augmentation du flux d’appels de vos
plates-formes téléphoniques respectives
et donc la multiplication des probléma-
tiques soulevées a-t-elle permis une
interaction plus forte de votre service
avec les autres services et missions de
I'autorité ?

ADLB : En plus du service rendu aux particu-
liers et aux professionnels via '’AMF Epargne
Info Service, les demandes regues sont un
excellent révélateur des préoccupations du
moment. La remontée d’informations prove-

nant directement de la réalité vécue par les
épargnants permet I'élaboration de statis-
tiques qualitatives. Celles-ci ont déja donné
I'impulsion a plusieurs types d’actions :
présentation de sujets au Comité interne
des risques de I'’AMF, communiqué de
presse de mise en garde, initiation de réflexions
transversales au sein de I'’AMF, etc.

Ainsi, par exemple, '’AMF a pu alerter le public
des risques liés aux opérations sur le FOREX
via des CFD, grace aux nombreuses dénon-
ciations de particuliers sur des pratiques com-
merciales, parfois tres agressives, de sites
internet proposant d’investir sur le FOREX.
Par ailleurs, la plate-forme recueille de nom-
breuses informations intéressant les autres
services opérationnels de I'AMF (informa-
tions sur des communications commerciales
inadaptées, dénonciations sur des cours de
sociétés cotées, questions de CIF et de dé-
marcheurs...). Ces informations permettent
également d’orienter les actions de formation
et de pédagogie aupres des épargnants.
Il est par exemple prévu d’élaborer en 2011
de nouveaux guides pédagogiques sur les
fonds indiciels cotés (Exchange Traded
Funds), les frais de gestion, etc.

SK: En effet, le rble premier de la plate-forme
de 'ACP est d’abord et avant tout de ré-
pondre aux demandes du public qui appelle
généralement pour connaitre ses droits et
les dispositions applicables a leur cas parti-
culier. Mais au-dela de 'information qui peut
étre donnée au public, la plate-forme est un
observatoire quotidien dont lintérét pour
I’autorité est double :

1. le contact avec les appelants nous permet de
mieux coller a I'actualité, d’étre tres réactif par
rapport aux difficultés que peuvent rencontrer
les clients. Par exemple : les problemes de
gestion, typiquement lorsque des clients ont
des difficultés a déclarer leurs sinistres pour
différentes raisons. Ces difficultés sont por-
tées a la connaissance de I'autorité le jour
méme, grace a la plate-forme téléphonique
alors que l'information ne nous parvient, via
des réclamations écrites, seulement quelques
jours ou quelques semaines apres ;

2. Les informations qui sont transmises vont
alimenter le faisceau d’indices a partir duquel
est construit le programme de contrdle de I'ACP.




Personnes et entités entrant dans le champ
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2.2 Coordination
des priorités de controle
dans le domaine des

pratiques commerciales

Le pdle commun est chargé de coordonner les priorités de
contréle et non les controles eux-mémes. Néanmoins, il est

apparu efficace et constructif d'organiser aussi des controles
menés conjointement par des équipes des deux autorités
pour assurer une mutualisation des compétences et en tirer
des conclusions communes sur les pratiques commerciales.

2.2.1 Personnes et activités concernées

Les contrbles conjoints peuvent étre
envisagés des lors que sur I'ensemble
des activités développées par la ou les
personne(s) controlée(s), certaines de ces

du controle de 'ACP ou de AMF en 2010

Dans le secteur de la banque, des services d’investissement et des services

de paiement :

® 683 établissements de crédit,

® 629 sociétés de gestion de portefeuille,

* 156 entreprises d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille,
e 4 établissements de paiement,

e 174 changeurs manuels.

Dans le secteur de I'assurance :

e 331 entreprises d’assurances,

* 719 mutuelles et unions régies par le livre Il du Code de la mutualité,
e 53 institutions de prévoyance,

* 20 entreprises exercant une activité de réassurance

Comme intermédiaires et conseillers :

* 42 612 intermédiaires d’assurance (agents, courtiers et mandataires),

e 35 596 intermédiaires en opérations de banque et en services de paiement,
e 3 440 conseillers en investissements financiers.

NB : Certains statuts sont cumulables par les mémes personnes morales.

activités relevent de la compétence de I'AMF
et d’autres de la compétence de I’ACP.

B Les personnes et entités concernées sont
celles soumises au contréle de I'’ACP ou
de 'AMF :

e pour I'ACP, il s’agit des personnes
mentionnées a l'article L. 612-2 du Code
monétaire et financier ;

e pour 'AMF, il s’agit des personnes et
entités mentionnées a I'article L. 621-9 du
Code monétaire et financier.

B Les opérations, services et produits
concernés sont :
1° les opérations de banque ;
2° les opérations d’assurance ;
3° les services d’investissement ;
4° les services de paiement ;
5° tous produits d’épargne.

['annexe 3 de ce présent rapport reprend
les compétences et les pouvoirs de chaque
autorité de supervision dans le domaine de
la conduite des affaires. Les grandes lignes
de la réglementation applicable en termes de
protection de la clientele y sont également
présentées pour les principaux secteurs
concernés et en référence aux étapes de la
relation clientele : entrée en relation, exécu-
tion du contrat, résiliation ou arrivée du terme.




2.2.2 Actions menées en 2010

Au cours de I'année 2010, ont été effec-
tués trois contrdles conjoints impliquant des
agents de I’AMF et de I’ACP sous la forme
d’équipes communes.

Pour ces trois premiers contrbles, '’ACP et
I’AMF ont choisi des entreprises ayant a la fois
le statut de société de gestion de portefeuille
et de courtier d’assurances. Ces sociétés ont
une activité de production et de distribution
de produits (OPCVM), soit en direct en inscri-
vant les OPCVM vendus sur un compte titres
ou un compte Plan d’Epargne en Actions
(PEA), soit indirectement en partenariat avec
un organisme d’assurance, les OPCVM de la
société de gestion étant supports de contrats
d’assurance-vie en unités de compte.

En fonction de la nature de lactivité de
distribution, celle-ci releve tantét des com-
pétences de 'AMF (distribution en direct
d’OPCVM), tantét de celles de I’ACP (distri-
bution de contrat d’assurance-vie en unités
de compte) ce qui permet aux autorités de
contréler ensemble une méme entreprise mais
chacune dans son domaine de compétence.
Pour chaque mission, les dossiers examinés
sont ceux de clients ayant a la fois un ou plu-
sieurs comptes titres, PEA, et/ou contrats
d’assurance-vie, et pouvant ainsi présen-
ter un intérét a la fois pour I'ACP et ’AMF.
Les contrbles se sont concentrés sur la
maniere dont la société et/ou le distributeur
vend le produit a ses clients et comment
s’établit la relation avec eux.

Ces contrbles ont permis de mieux
connaitre I'architecture ouverte, c’est-a-
dire les produits financiers intégrant des
produits venant de plusieurs fournisseurs.
Les contrbles conjoints ont porté a la fois
sur des sociétés de gestion de portefeuille
habilitées ou non a exercer I'activité de
courtage en assurance, sur des intermé-
diaires d’assurances et sur des prestataires
de services d’investissement non société de
gestion de portefeuille.

Ces contrles ont également conduit a vérifier
que le devoir de conseil et les informations
transmises au client lors de la commerciali-
sation des OPCVM et des contrats d’assurance-

vie étaient bien conformes aux exigences
réglementaires.
Sur le fond, I'avantage du pdle commun est
de confronter des angles d’approche qui
ne sont pas forcément les mémes et qui
s’averent complémentaires.
S’agissant du déroulement d’un contrble
conjoint, chaque autorité contrle la/les
personne(s) qui releve(nt) de son champ de
compétences, selon ses regles juridiques
habituelles. Chaque autorité dispose d’une
charte de conduite des contrdles sur place
consultable sur son site internet :
www.amf-france.org et
www.acp.banque-france.fr
Chaque contréle a mobilisé entre 4 et 6
personnes de I'ACP et de '’AMF, avec un
chef de mission désigné par chaque autorité.
La composition de ces équipes a permis de
travailler efficacement et de mener conjoin-
tement des entretiens sur place.
Les contrbles se sont poursuivis par des
échanges entre les sociétés controlées et
les équipes de contréle de I’ACP et de 'AMF.
Des réunions de coordination fréquentes se
sont également tenues entre les contréleurs
ACP et AMF, outre les déplacements dans les
SOCiétés.
Les résultats des missions de contrble ont
ensuite fait I'objet de deux projets de rap-
port spécifiques écrits par chacune des
deux autorités, communiqués a la société
concernée. Celle-ci est alors invitée a faire
part de ses observations a ’AMF pour ce
qui concerne le projet de rapport de ’AMF
et a 'ACP pour ce qui concerne le projet
de rapport de I'’ACP. A la suite des obser-
vations transmises, chaque autorité décide
I’envoi d’une lettre de suites ou, en fonc-
tion des manquements constatés, envisage
d’autres suites pouvant aller jusqu’a I'ouver-
ture d’une procédure de sanction.
Les rapports de controle et les lettres de
suites sont portés a la connaissance du coor-
donnateur, comme prévu dans la convention.
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2.2.5 Perspectives

En 2011, deux priorités de contrble ont été

fixées :

B | a premiére découle des travaux menés
par '’ACP et I'AMF sur les instruments
financiers complexes (cf. ci-dessous).
Il s’agira pour les équipes de contrble
de vérifier la bonne application de
la recommandation de PACP et de
la position de PAMF. Chaque autorité
s’attachera a vérifier qu’au sein des orga-
nismes contrdlés, les dispositions ont bien
été prises en compte. Les résultats de ces
contréles donneront lieu a des échanges
entre les deux autorités.

B | aseconde priorité est relative a la meilleure
connaissance de la chaine de création
et de distribution des OPCVM notam-
ment quand ils sont diffusés dans le
cadre des contrats d’assurance-vie.

Il s’agira de vérifier comment une société de
gestion de portefeuille congoit et distribue, en
partenariat avec un assureur, des OPCVM qui
sont intégrés dans des contrats d’assurance-
vie. Seront vérifiées notamment les condi-
tions de rémunération, la gestion des conflits
d’intérét potentiels, le devoir de conseil et la
formation.

Les deux autorités s'intéresseront aux
plates-formes, et aux réseaux de distribution
d’OPCVM ou de contrats d’assurance-vie en
unités de compte, afin d’étudier la répartition
des rbles entre les différents acteurs et d’ana-
lyser les flux financiers et les conventions
entre producteurs et distributeurs notamment
pour la validation des informations a carac-
tere publicitaire/promotionnel. Ces plates-
formes, notamment destinées aux CIF, jouent
un rdle clé dans la rétrocession de commis-
sions versées par les sociétés de gestion de
portefeuille.

Interview croisée

de Marquerite Yates,
Responsable du
service du controle
des prestataires et
des infrastructures
de marché de AMF

el Pierre-Xavier
Soulé-Susbielles,
Chef du service
de Controle des
intermédiaires
de [ACP

En matiére de contréles, comment ont conduits. Ce travail en amont a été essentiel

procédé concrétement PACP et ’AMF ?

Marguerite Yates :

LAMF a travaillé avec I'’ACP pour batir un
programme de travail commun afin de définir
efficacement les contréles qui devaient étre

pour deux raisons :

e d’une part, il s’agissait de bien comprendre
la nature des vérifications menées de part
et d’autre afin de coordonner I'action sur le
terrain. Le programme de controle se com-
pose d’un tronc commun d’investigations




autour duquel se greffent les vérifications
des dispositions réglementaires respec-
tives des deux régulateurs ;

e d’autre part, il s’agissait de recentrer autant
que de besoin les investigations autour de
ce programme et d’éviter ainsi tout risque
de dispersion.

Pierre-Xavier Soulé-Susbielles :

Nous avons cherché a constituer une équipe
la plus « commune » possible tout en res-
pectant les contraintes juridiques des deux
autorités. Ainsi les inspecteurs de I’ACP ont
fait équipe avec leurs homologues de I'’AMF.
lls ont mené ensemble les entretiens avec les
groupes controlés, retenu les mémes prin-
cipes de sondage et sélectionné les mémes
échantillons de contréle. La participation dans
le champ de compétence de I'autre autorité a
favorisé le partage des compétences et les
échanges, et a permis de mieux comprendre
I"articulation réglementaire avec le processus
de la commercialisation.

A I'occasion de ces premiers controles, notre
principal défi a été de donner corps a la notion
de contréle conjoint, surtout au moment de
la conduite des investigations. Notre but était
bien de démontrer I'unité du contrdle aupres
du prestataire et de dégager des axes de
comparaison dans la commercialisation des
produits.

A Pissue de ces controles, qu’avez-vous
relevé comme points intéressants ?

MY : Les premiers constats les plus inté-
ressants concernent les comparaisons en
matiere de connaissance des clients, de
conventions, de relations entre sociétés de
gestion de portefeuille et courtiers en assu-
rance, de stratégies de commercialisation
des produits financiers sous différentes
formes.

Lorsqu’un client dispose d’un compte d’ins-
truments financiers et d’'un mandat d’arbi-
trage en unités de compte, deux ques-

tionnaires de connaissance du client sont
renseignés par le méme chargé de dossier.
Il 'a pourtant été constaté des différences,
dans les réponses a ces questionnaires, en
matiere de définition des connaissances des
clients et de situations patrimoniales pour
des clients pourtant gérés par les mémes
chargés de dossiers. Est en cause, une sai-
sie des questionnaires ayant principalement
un objectif réglementaire.

Par ailleurs, ces informations collectées dans
les deux questionnaires du champ des ins-
truments financiers comme du champ des
assurances ont des niveaux de granula-
rité différents, ce qui souleve des questions
d’harmonisation.

A l'inverse, les conseils fournis par le courtier
en assurance sont rédigés, ce qui permet des
contréles. Ce n’est pas le cas s’agissant de
I’entrée en relation dans le cadre de la conclu-
sion d’un mandat de gestion.

Quelles pistes entrevoyez-vous pour
Pavenir en termes de thématiques de
contréles conjoints ?

PXSS : La principale piste sera I'extension
des contrbles a tous les acteurs du « canal de
distribution » pour avoir une vision tant hori-
zontale (produits) que verticale (canaux).

En matiere de programmation des contrbles,
il conviendrait peut-étre d’inscrire la sélec-
tion des contrbles dans une démarche
d’« approche par les risques » ou d’« approche
thématique » (exemple : groupe intégré : orga-
nisme d’assurance, réseau bancaire, société
de gestion). Il peut également étre envisage
de suivre la commercialisation d’un produit en
ouvrant des contréles tres ponctuels sur tous
les points de la chaine.

E2
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2.5.1 Objectif

Le pble commun est aussi chargé de coor-
donner la veille sur les opérations de banque,
les opérations d’assurance, les services
d’investissement, les services de paiement
et tous les produits d’épargne, ainsi que la
surveillance de la publicité.

Il revient & chacune des deux autorités d’as-
surer pleinement sa mission de surveillance
de la publicité et de veille sur les opérations,
les services et les produits qui relevent de
sa compétence dans le but de prévenir les
ventes inadaptées.

Afin de permettre la mise en ceuvre des
missions du pdle commun, I'AMF et 'ACP
échangent toutes les informations utiles. Elles
organisent ainsi régulierement des réunions de
coordination et d’échange d’informations sur

2.3 Coordination de la veille
sur les opérations et services
et de la surveillance des
campagnes publicitaires

I"activité de surveillance des campagnes publi-
citaires. L objectif prioritaire de cette action de
coordination est surtout d’identifier les facteurs
de risques en matiere de protection de la clien-
tele, mais également de couvrir un champ tres
large tout en prévenant les doublons.

Ainsi, certaines offres promotionnelles,
intéressant aussi bien 'AMF que I'ACP
lorsqu’elles traitent d’instruments financiers
commercialisés a la fois dans des comptes-
titres et sous forme d’unités de compte dans
des contrats d’assurance-vie, font |'objet
d’une surveillance coordonnée.

Cette action de coordination et d’échange
d’informations a été menée notamment
lorsque les deux autorités ont choisi leurs ou-
tils de veille sur les campagnes publicitaires.

2.3.2 La commercialisation d'instruments
financiers particuliérement complexes

Cette coordination de I'activité de veille et de
surveillance sur les modalités de commer-
cialisation des produits financiers a trouvé
une concrétisation importante dés la mise
en place du pdle commun.

Au cours du premier semestre 2010, '’ACP

et ’AMF ont constaté un accroissement de
la commercialisation d’instruments financiers
particulierement complexes auprés des par-
ticuliers, sous forme de vente directe ou de
souscription d’unités de compte dans le
cadre d’un contrat d’assurance-vie. LAMF a




ainsi enregistré une hausse conséquente du
nombre de demandes d’agréments pour ce
type de produits. En parallele, ’ACP a remar-
qué une recrudescence de ce type de pro-
duits proposés comme unités de compte.
Dans un environnement de taux tres bas et
de marchés boursiers encore loin d’avoir re-
trouvé leurs plus hauts niveaux historiques,
certains organismes et distributeurs ont
relancé la commercialisation de produits affi-
chant des perspectives de rendement tres
élevé, qui ne peut étre atteint que dans des
conditions exceptionnellement favorables,
a partir de formules particulierement com-
plexes et dont les risques sont difficilement
compréhensibles par le grand public. Pour
prévenir le risque de commercialisation ina-
daptée qui en découle, les deux autorités
ont décidé de coordonner leur action afin de
rappeler aux professionnels leurs obligations
quant a la commercialisation de produits
complexes.
Les instruments financiers concernés par
cette démarche commune des deux autorités
sont les OPCVM a formule, les OPCVM struc-
turés de droit étranger équivalents, ainsi que
les titres de créance complexes, qu’ils soient
de droit frangais ou de droit étranger.
L'ACP et I'AMF ont conjointement défini
quatre critéres communs permettant d’éva-
luer si les instruments financiers proposés a
la commercialisation sont susceptibles de
conduire linvestisseur ou le souscripteur
a sous-estimer les risques, voire a ne pas
comprendre le produit ou le contrat :
® une mauvaise présentation des risques
ou des pertes potentielles, notamment
lorsque la performance est sensible a des
scénarios extrémes ;
® des sous-jacents difficilement appré-
hendables ou non observables de fagon
individuelle sur les marchés (comme la
volatilité ou les corrélations) ;
® des gains ou pertes subordonnés a la réa-
lisation simultanée de plusieurs conditions
sur différentes classes d’actifs (évolution
de la parité euro-dollar et hausse des mar-
chés actions, par exemple) ;
® |a multiplicité des mécanismes compris
dans la formule de calcul du gain ou de la
perte a I'’échéance.
Ce travail, qui a conduit les deux autorités

a définir une grille commune d’identification
des risques de commercialisation inadaptée,
répond pleinement aux missions du pble
commun.

En charge de la protection de I’épargne
investie dans les instruments financiers,
PAMF a rendu publique une position
(cf. Annexe 4) concernant la commer-
cialisation directe de ces produits. Sont
visés les instruments qui remplissent I'un
des quatre criteres, pour lesquels I’AMF
considere que le distributeur ne pourra pas
s’assurer que le client comprenne le produit
et mesure les risques qu’il prend s’il y sous-
crit. La distribution de ces produits dans le
grand public est tres dangereuse et ne doit
pas étre encouragée.

Pour I’AMF, cette position est applicable aux
produits complexes autres que ceux offrant
une protection d’au moins 90 % du capital
initial 2 une échéance prédéfinie®.

Si toutefois les professionnels font ce choix,
il doit étre indiqué dans tout support com-
mercial : « '’AMF considéere que ce produit est
trop complexe pour étre compris par des in-
vestisseurs non professionnels et n’a dés lors
pas examiné les documents commerciaux ».
L'AMF a tenu a rappeler dans cette posi-
tion les principes généraux applicables a la
commercialisation de produits financiers et
la responsabilité des distributeurs quant au
choix des produits qu'ils proposent a leurs
clients particuliers. L'importance de réaliser
un ciblage de la clientele et de vérifier que les
vendeurs ont bien compris le produit qu’ils
proposent a été soulignée.

En charge de la protection de la clientéle
des organismes d’assurance notamment,
PACP a adopté une recommandation
(cf. Annexe 4) sur l'utilisation comme
unités de compte de ces instruments
financiers structurés qui présentent un
risque de mauvaise commercialisation.
Les contrats d’assurance-vie dont les uni-
tés de compte sont constituées d’OPCVM
a formule, d’OPCVM structurés de droit
étranger équivalents ou de titres de créance
complexes qui répondent a au moins un des
quatre criteres présentent un risque élevé
de non respect des obligations Iégislatives
et réglementaires applicables a leur commer-
cialisation. Pour ces instruments financiers

5. Un produit qui n’offrirait pas ce niveau de protection a une échéance donnée entre dans le champ d’application de cette position.

EX
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servant de support aux unités de compte
et n'offrant pas sur la durée de vie de I'ins-
trument financier, une protection du capital
d’au moins 90 % du capital investi, 'ACP
recommande aux organismes et intermé-
diaires d’assurance :
e de fournir, de maniere compréhensible,
dans tous les documents remis au sous-
cripteur les informations lui permettant de
comprendre la nature de I'unité de compte,
ainsi que les risques encourus ;
d’étre en mesure de justifier aupres de
’ACP des moyens mis en oeuvre pour
permettre au souscripteur de comprendre
que 'unité de compte proposée constitue
un placement risqué ;
de recueillir par tout moyen approprié a la
nature de la clientéle la preuve que le sous-
cripteur comprend la nature du support
proposé comme unité de compte ainsi que
les risques y afférents.
enfin, de donner des informations « exactes,
claires et non trompeuses » au souscripteur
au sujet des risques de perte en cas de
sortie anticipée, qu'il s’agisse du déces de
I'assuré ou d’un rachat total ou partiel avant
le terme.
Si les deux autorités partagent le méme
objectif de prévenir le risque de commer-
cialisation inadaptée de ce type de produits
et s’appuient sur la définition commune de
quatre criteres objectifs de complexité, les
deux textes connaissent néanmoins des
spécificités qui résultent a la fois de raisons
juridiques et de modalités de gestion diffé-
rentes entre un contrat d’assurance-vie et un
compte titres :

B 'ACP et 'AMF font face a des environ-
nements juridiques différents. Un contrat
d’assurance-vie n’est en aucun cas assi-
milable a un compte titres et obéit a des
normes juridiques spécifiques. En termes
de devoir de consell, le cadre juridique
issu de la directive Marchés d’Instruments
Financiers (MIF) ne se confond pas avec
celui issu de la directive sur I'intermédia-
tion en assurance (IMD) et de I'ordonnance
n°2009-106 du 30 janvier 2009, ce qui
impose des références différentes.

B Les deux autorités n’ont pas les mémes

instruments et pouvoirs a leur disposition.
La position de ’AMF précise la fagon dont
elle applique les dispositions législatives et
réglementaires tandis que I'ACP, de par la
loi, a un pouvoir spécifique d’émettre une
recommandation de bonne pratique.

En outre, 'AMF a un pouvoir d’agrément
préalable qui n’existe pas au niveau de
I’ACP pour I'assurance-vie.

B |es francais ont une pratique de gestion
qui n’est pas nécessairement convergente
entre les différents produits d’épargne. En
France, I'assurance-vie est un produit tres
largement diffusé auprés du grand public,
pour qui le terme « garantie » rappelle les
tres larges garanties des supports euros,
tout au long de la vie du contrat et non pas
uniguement a I'échéance. Par rapport a un
compte titres, les cas de sortie anticipée
en assurance-vie se posent d’une toute
autre maniere, qu’il s’agisse du décés de
'assuré ou d’un rachat total ou partiel
avant le terme du contrat. Et s'il est parfois
particulierement difficle de comprendre
la formule de rendement a I'échéance
de certains instruments financiers, il est
encore plus difficile de comprendre ce qui
se passe en cas de sortie anticipée, avant
I’échéance du produit, ce qui a conduit
'ACP & exiger une attention particuliere
sur les rachats avant terme.

Au total, cette démarche commune de I’ACP
et de '’AMF permet véritablement d’encadrer
le risque de mauvaise commercialisation des
produits financiers complexes de maniere
globale sur I'ensemble de la chaine de com-
mercialisation. L AMF et I’ACP ont engagé un
suivi commun des évolutions constatées a la
suite de la mise en place de ces dispositions.
D’ores et déja, des changements positifs ont
été constatés, tant dans la présentation des
produits qu’au niveau des pratiques de com-
mercialisation, en direct ou comme unités de
compte de contrats d’assurance-vie.




Focus position AMF / recommandation ACP

La position de PAMF

Aux cOtés de son pouvoir réglementaire (article L.621-6 du
Code monétaire et financier), I’AMF est amenée a produire de
la doctrine afin d’interpréter les dispositions I€gislatives et régle-
mentaires entrant dans son champ de compétence ou encore,
de recommander a un acteur de marché ou de le dissuader
d’adopter une pratique donnée dans un contexte déterminég.
Dans le cadre de son plan stratégique, I’Autorité des marchés
financiers s’est engagée a systématiser et a mieux organiser la
publication de sa doctrine. Les travaux effectués en lien avec les
professionnels ont permis a I’AMF de clarifier le champ et la por-
tée de cette doctrine, de structurer son processus d’élaboration
et de définir un format de publication adapté.

La doctrine extériorisée de I’AMF comprend les instructions,
les positions, les recommandations, les pratiqgues de marché
admises ainsi que les rescrits.

La position constitue une interprétation des dispositions Iégis-
latives et réglementaires entrant dans le champ de compétence
de I’AMF, qui indique la maniere dont elle les applique a des cas
individuels, et qui est extériorisée dans un souci de transparence
et de preévisibilité. Cette interprétation a vocation a s’appliquer de
maniére identique a des situations similaires.

Combinée avec la lecture de la jurisprudence de la Commission
des sanctions et de la motivation de certaines décisions indivi-
duelles, par exemple celles concernant les offres publiques, la
doctrine extériorisée de I’AMF permet aux professionnels et aux
épargnants de connaitre la fagon dont le régulateur applique,
sous le contréle des tribunaux, les dispositions législatives et
réglementaires concernant les sujets relevant de sa compétence.
La doctrine extériorisée de I’AMF est approuvée par son College.

Sauf exception motivée par des circonstances exceptionnelles
ou particulieres imposant des délais resserrés ou la confi-
dentialité de la doctrine jusqu’a sa publication, les interlocuteurs
de ’AMF - professionnels et représentants des épargnants - sont
consultés au cours du processus d’élaboration, dans le cadre
des commissions consultatives et/ou par le biais d’associations
représentatives ou de personnalités qualifiées possédant une
expertise dans le domaine concerné.

Dans la mesure ou elle précise les conditions d’application
de dispositions législatives ou reglementaires opposables
aux professionnels, une position de I’AMF peut venir a I’appui
d’une injonction (art. L 621-14 du code monétaire et financier)
ou d’une notification des griefs a la commission des sanctions
(art. L 621-15 du code monétaire et financier) pour non respect
du texte qu’elle interprete, sous le contrdle du juge.

A titre d’illustration, la position de ’AMF sur la commerciali-
sation de produits complexes se fonde notamment sur I'interpre-
tation de I'article 314-11 reglement général de I’AMF qui dispose
que les prestataires de services d’investissement 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 ».

Cet article est lui-méme pris en application de 'article 27 de la
Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aoGt 2006 qui
dispose que I'information des clients et clients potentiels « doit
étre suffisante et présentée d’une maniere qui soit compréhen-
sible par un membre moyen du groupe auquel elle s’adresse ou
auquel il est probable qu’elle parvienne ».

Le pouvoir de recommandation de ’'ACP

L’ACP peut définir elle-méme des regles de bonne pratique en
matiere de commercialisation et de protection des intéréts de la
clientele des assurés, adhérents ou bénéficiaires des personnes
soumises a son contréle. Ces recommandations sont prises a I'ini-
tiative de I’ACR, elles portent sur un theme identifié et consistent en
des préconisations pratiques adressées aux personnes controlées.
Elles peuvent regrouper des bonnes pratiques et, le cas échéant,
décrire les mauvaises pratiques qu’elle proscrit, en particulier celles
constatées a I'occasion de mises en garde individuelles.

Lorsque I’ACP adopte et publie une recommandation, les bonnes
pratiques qu’elle mentionne prennent une portée générale pour
I’ensemble des personnes concernées par le champ d’application
qu’elle mentionne. Elle précise, le cas échéant, la date a compter
de laquelle la recommandation s’applique. LACP veille au respect,
pour I'avenir, des recommandations publiées.

La méconnaissance des bonnes pratiques recommandées par
I’ACP ne donne pas directement lieu a sanction disciplinaire.
Des mesures de police sont en revanche prévues : mise en garde
individuelle lorsque I’ACP constate qu’une personne contrblée a
des pratiques différentes, susceptibles de mettre en danger les
intéréts de ses clients, assurés, adhérents ou bénéficiaires : le non-
respect d’'une mise en garde (art. L.612-30 du code monétaire et
financier) peut alors donner lieu a I'ouverture d’une procédure disci-
plinaire (art. L.612-38 et L.612-39 du Code monétaire et financier).
’ACP consulte les associations professionnelles et les asso-
ciations de consommateurs et d’épargnants sur les projets de
recommandations. Elle soumet notamment le projet a la com-
mission consultative Pratiques commerciales, instituée par le
College de I'ACP.
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Interview croisée

de Guilaume Eliet,
Chef du Service
des prestataires et
des produits
dépargne

et Rarbara
Souverain-Dez,
adjointe & la
Direction du
controle des
pratiques

Comment la position de PAMF et la
recommandation de ’ACP ont-elle été
percues ?

Guillaume Eliet :

Applicable a tous les instruments financiers
complexes commercialisés en France, quel
que soient leur nationalité et leur mode de
commercialisation, cette démarche com-
mune a d’ores et déja induit une modification
de comportement des structureurs et des
distributeurs.

Cette action commune a également été
trés bien accueillie par les associations de
consommateurs, car elle encadre les exces
qui avaient pu étre constatés ces derniers
temps en matiere d’offre de produits com-
plexes au grand public.

Premiére action d’envergure du pdéle com-
mun réunissant 'AMF et 'ACP autour des
questions de commercialisation, elle montre
la volonté des autorités de s’attaquer aux
commercialisations abusives. Et nous savons
que d’'autres autorités de tutelle en Europe
réfléchissent a adopter des actions proches
de la notre.

Barbara Souverain-Dez:

'accent est clairement mis sur la qualité
de l'information et du conseil qui doivent
permettre a linvestisseur de comprendre
les risques encourus. Pour les assureurs
vie qui désirent proposer ce type d’instru-
ments financiers particulierement complexes
comme unité de compte, une vigilance par-
ticuliere est portée sur la clientele ciblée, sur
la formation des chargés de clientéle, sur le

discours commercial (notamment s’agissant
de la portée des garanties), sur I'adéquation
du produit aux connaissances et a I'expé-
rience du client en matiere financiere, sur le
périmetre des mandats d’arbitrage et sur le
recueil de la preuve que le souscripteur com-
prend la nature du support proposé et les
risques associés.

Une nouvelle politique de régulation
semble se dessiner ?

GE : Effectivement, 'AMF est résolument
tournée vers une approche de la régulation
par les risques, qui nous conduit a accentuer
notre vigilance sur la commercialisation des
produits avec tous les effets qui en découlent
quant a la surveillance et a la répression des
manguements.

BSD : L'ACP pour sa part, souhaite mettre a
profit les pouvoirs spécifiques qui lui ont été
attribués notamment la possibilité d’émettre
des recommandations, pour mettre en ceuvre
sa nouvelle mission de protection de la clien-
tele. Par ailleurs, elle a a coeur de coordonner
ses actions avec I'’AMF dans le cadre du pdle
commun.

commerciales
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la fois point d’entrée habilité a
recevoir toutes les demandes
des clients et mécanisme de
coordination des contrbles et
de la veille des pratiques de
commercialisation des produits financiers,
le pble commun constitue une avancée tout
autant pour les épargnants que pour les deux
autorités ACP et AMF.
Des ses premiers mois d’existence, le pdle
commun a coordonné plusieurs réalisations
concretes et a contribué a rendre plus visibles
les actions communes des deux autorités.
Pour les épargnants et clients, un accueil
téléphonique et un site internet dédiés, bapti-
sés Assurance Banque Epargne Info Service,
ont été ainsi mis en place, des juin 2010.
En 6 mois, c’est ainsi plus de 30 000 rensei-
gnements qui ont été donnés dans des do-
maines aussi divers que les produits d’assu-
rance, les comptes bancaires, les moyens de
paiements, le fonctionnement des marchés
financiers, des produits d’épargne collective
ou les sociétés cotées en Bourse.
Gratuit, reposant sur la compétence de col-
laborateurs spécialement formés a cette fin,
Assurance Banque Epargne Info Service
concrétise chaque jour I'engagement de
I’ACP et de ’AMF, en lien avec la Banque de
France, d’améliorer les outils de protection
de la clientele dans un environnement ou les

Le mot du
coordonnateur

produits d’épargne sont toujours plus nom-
breux et plus complexes.

Par ailleurs, la publication d’'une « position »
de I'AMF et d’une « recommandation » de
’ACP sur la commercialisation des produits
complexes a démontré la détermination des
deux autorités a accroitre I'efficacité de leurs
moyens d’intervention dans le cadre du pble
commun. Les évolutions constatées depuis
’'annonce de ces dispositions vont dans la
bonne direction.

Au quotidien, le pble commun implique aussi
des discussions sur de nombreux sujets de
contréle qui, s’ils ne font pas I'objet d’une
communication au public, garantissent I'effi-
cacité de I'action des autorités dans le but de
préserver les intéréts de la clientele.

En 2011, le pble commun continuera sa
mission afin de renforcer la vigilance sur les
pratiques commerciales qui nécessiteraient
toute action concertée de la part des deux
autorités.

Fabrice Pesin
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BAMQUE DE FRANCE

CONVENTION ENTRE
L'AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
ET L'AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIEL

Entre les soussignées

L'’AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIEL, ci-aprés « ACP =, représentée par
Monsieur Christian NOYER, son Prasident

et,

L'AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS, ci-aprés = AMF », représentée par
Monsieur Jean-Pierre JOUYET, son Président



Préambule

| - Aux termes de l'article L. 612-47 du code monétaire et financier, I'ACP et 'AMF
= instituent un pdle commun chargé, sous leur responsabilité :

1? De coordonner les propositions de priontés de confrdle définies par les deux
aulorités en matidre de respect des obligations & l'dgard de leurs clientéles par les
persornes soumises 4 lewr contrdle concemant les opérations de banque ou
d'assurance ef les services dinvestizsement ou de paiement et fous autres produits
d'épargne qu'efles offrent ;

2° D'analyser les résultats de lactivité de contrdle des deux autorités en matiére de
respect des obligations des professionnels & légard de feur clientéle et de proposer
aux secrelaires generaux fes conséguences & en firer conformément aux

compétences respectives de chaque autorite ;

3° De coordonner la veille sur 'ensembie des operations et services mentionnés au
17 gg fagon a identifier les facteurs de risques at @ surveillance des campagnes
publicitaires refatives & ces produils ;

4* D'offrir un point d'enfrée commun habilité & recevoir les demandes des clients,
assurés, benéficiaires, ayants droit el epargnanis susceptibles d'élre adressées a
I'"Autorité de contrdle prudentiel ou a 'Auforité des marchés financiers ».

I - Aux termes de larticle L. 612-48 du code monétaire et financier, « e
coordonnatewr du pdle est désigng confoinfement par les secrélaires géneraux de
lAutorité de conirdle prudentiel ef de FAutorité des marchés financiers. Sous leur
auforité conjointe, § est chargé de la mise en oceuvre des missions mentionnées &
larticle L. 612-47.

L'AMF at FACFP mattent 4 disposition du coordonnateur et das personnag fravaillant
dans le cadre des missions faisant l'objel de la coordinalion du pdle loutes les
informations, y compris individuelles, nécessaires a l'exercice de leurs missions, Ces
échanges dinformation sont protégas par e secrel professionmnel =,

Il = Aux termes de |'article L. 612-49 du code monétaire et financier, 'ACP &t FAMF
« gdéfinissent par convention les madalités de fonctionnemant du pale commun ».

IV - Aux termes de l'anticle L. 612-50 du code monétaire et financier, I'ACP et I'AMF
«= gfghlizsent confoinfement chague annge un rapport rendant compte de Pactivité de
leur pdle commur =,

I



]
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CHAPITRE | - OBJET DE LA CONVENTION ET DOMAINE DE
COMPETENCE DU POLE COMMUN

Article 1% — Objet de la présente convention

En application de l'aricle L. 612-49 alinéa 1 du code monétaire et financier, la
présente convention a pour objet de définir les modalités de fonctionnement du pole
commun & PACP et & 'AMF, et en particulier de préciser les modalités d'exercice des
missions de ce pdle, telles que décrites & lMarticle L. 612-47 du méme code.

Article 2 — Domaine de compétence du pole commun

+ Les parsonnes et entités (ci-aprés « professionnels assujettis ») concemées sont
celles soumises au contrdle de FACP ou de I'AMF :

- Pour PACP, il s'agit des personnes et entités mentionnées a l'article L. 612-2 du
code monetaire et financier ;

- Pour 'AMF, il s'agit des personnes et entités mentionnées & larticle L. 621-9 du
code monétaire et financier,

* Les operations, services et produits concemnes sont :
1° Las opérations de banque ;

2° Les opérations d'assurance ;

3" Les services dinvestissement

4° Les services de paiement ;

5° Tous autres produits d'a@pargne.

CHAPITRE Il - FONCTIONNEMENT DU POLE COMMUN

Le pdle commun est un mécanisme de coordination gul n'ajoute ni ne retranche
aucune compétence ni aucun pouvoir aux deux autorités. Toute décision demeure
prise uniquerment par I'ACP ou par 'AMF.

Section 1 - Coordonnateur du péle commun

Article 3 — Fonction

Le coordonnateur, placé sous 'autorité conjointe des secrétaires généraux de I'ACP
et de 'AMF, est chargé de la mise en ceuvre des missions mentionnées a l'article
L. 612-47 du code monétaire et financier et axarcées dans les conditions fixées par la
présente comvention (coordination des propositions de priorités de contréle —
coordination de la veille et de la surveillance — point d'entrés commun),

Le coordonnateur anime le pdle commun en s'appuyant sur las moyens consacras
par 'ACP et FAMF 3 la supervision des relations enftre les professionnels assujettis et
leurs clients.



Le coordonnateur peut faire des propositions pour tout ce qul a trait au pdle commun,
Si nécessaire, | peut proposer aux secrétaires généraux de FACP et de I'AMF
d'apporter des modifications a la présente convention.

Article 4 - Désignation

Le coordonnateur est nommé conjointement par les secrétaires généraux de "ACP et
de I'AMF pour une durée qui, sauf accord particulier précisé dans la décision de
nomination, est de deux ans. Il est choisi altermativemeant parmi les collaborateurs de
IFACPF ou de FAMF.

Section 2 - Correspondant du coordonnateur du pole commun
Article 5 — Déasignation du correspondant

L'Autorité dont n'est pas issu le coordonnateur nomme un correspondant, qui sera
linterlocuteur privilégié du coordonnateur.

Section 3 - Circulation de I'information au sein du pdle commun

Article 6 - Iit:hangas d'informations

En application de l'article L. 612-48-1 du code monétaire et financier, 'ACP at FAMF
mettent & disposition du coordonnateur et des personnes travaillant dans le cadre des
missions de coordination du pdle commun toutes les informations, ¥y compris
individuelles, nécessaires a l'exercice de leurs missions.

Sans préjudice de la communication directe entre les services des deux autorivés, le
coordonnateur organise des échanges reguliers avec le correspondant de laufre
autorité,

Le coordonnateur est, par ailleurs, teny informé des communications directes entre
les services des deux autorités, lors des réunions réguliéres prévues a l'article 7 ou,
le cas &chéant, au moyen d'une synthése transmise au coordonnateur ainsi qu'au
comespondant de I'autre autorité.

Articla 7 - Réunions

Des réunions sont réguligrement organisées entre les services de I'ACP et de 'AMF
afin de veiller 4 la mise en ceuvre des missions du pdle commun et d'en assurer un
SUivi.

Le coordonnateur est appelé par FACP et I'AMF & participer & foutes les réunions
organisées dans le cadre du péle commun, Il peut, le cas &chéant, lorsquiil I'estime
négessaire, proposer la tenue de réunions entre les secrdtaires généraux de "ACP et
de I'AMF.

Article 8 - Secret professionnel

Les transferts dinformations sont protégés par le sscret professionnel auquel les
personnes susmentionnées & larticle 6 sont soumises.
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Section 4 - Rapport annuel
Article 9 — Elaboration

En application de l'article L. 612-50 du code monétaire et financier, FACP et FAMF
établissent conjointemeant, chaque annésa, un rapport rendant compte de 'activité du
plle commun.

Le projet de rapport annuel estrédige par les services de chacune des deux
autorités, sous la conduite du coordonnataur. |l porte sur 'année civile écoulée.

Il est ransmis par & coordonnateur aux secrétaires généraux de 'ACP &t de FAMF
qui, aprés examen, le soumetent avec son concours aux Colléges des deux
autaorités.

Article 10 - Publication

Le rapport annuel est publié sur les sites internst de 'ACP, de 'AMF et du pdle
COMmun.

CHAPITRE Ill = MISSIONS DU POLE COMMUN

Section 1 — Coordination des contrdles des professionnels assujettis

Article 11 - Deéfinition des priorités de controle

Le pdle commun est chargd de promouvair une politique commune de conirdle de la
commercialisation. Toutefois, chagque autorité peut procéder aux contrfles qu'elle
estime nécessaires dans e cadre de sas compétences propres.

Une fois par an, au mains, les services des deux autorités, & linitiative du
coordonnateur, se concertent pour &tablir leurs priorités de contrile en matiére de
commercialisation des opérations, services et produits mentionnés a l'article 2.

Chaque autorité &labore ensuite un projel de priorités de contrbles. Les deux projets
sont adressés au coordonnateur afin qu'il déetermine si les deux programmes
comportent entre eux des synergies ou des contradictions, auquel cas Il peut
proposer aux secrétaires généraux des deux autorités de modifier les propositions de
pricrités de contrdle,

Les propositions de priorités de contrdle sont validées par les deux autorités selon la
procédure propre a chacune d'elles.

Article 12 - Contr8les coordonnés

Les contriles coordonnés sont des contrdles qui peuvent étre menés par I'ACF et
I'AMF, conformément aux dispositions législatives et réglementaires applicables. Ces
contréles coordonnés sont décidés selon les modalités de larticle 11 et peuvent,
notamment, prandra l'une des formes suivantes :



1* LACP peut recourir, pour ses contrdles, a I'"AMF ; "’AMF peut recourir, pour ses
contrdles, 4 PACP. Dans ce cadre, un ou plusieurs collaborateurs d'une autorité
peuvent &tre mis & disposition de 'autre autorité afin de participer & un controle mené
par celle-ci.

2° L'ACP et 'AMF peuvent recourir, pour leurs contriles, & une méme personne
désignée concomitamment par chaque autorité ;

3° L'ACP et F'AMF peuvent mener des contrdles de maniéra concomitante et dans les
mémeas délais.

Les rapports et les lettres de suites qui sont, dans le prolongement de ces contriles
coordonnés, respectivement établis par chaque autorité, selon les procédures qui lui
sont applicables, sont portés a la connaissance du coordonnateur.

Section 2 — Analyse des résultats et propositions aux secrétaires
généraux de I'ACP et de I'AMF

Article 13 — Analyse des résultats de I'activité de contrdle

Afin de pouwvair en tirer les enseignements a soumettre aux secrétaires généraux, les
services compétents de chaque autorité, en lien avec le coordonnateur, sont chargés
d'analyser les résultats de l'activité de contrdle de FACP et de FAMF en matiére de
respect des obligations des professionnels assujettis.

Les services compétents de chaque awtorité, en lien avec le coordonnatsur,
s'appuient notamment sur les enseignements les plus pertinents tirés des rapports et
des lettres de suite des contriles coordonnés.

Le coordonnateur et le correspondant de ['autre autorité sont, par ailleurs, informés,
lors des réunions régulieres prévues a l'article 7, des conclusions des controles les
plus pertinents pour le comirdle de la commercialisation des produits financiers
effectués par chaque autorité.

Article 14 - Propositions aux secrétaires généraux de I'ACP et de 'AMF des
consaquences a tirer des reésultats de I'activité de controle

En lien avec le coordonnateur, les services compétents de chaque autorité proposent
aux secrétaires géngraux de I'ACP et de I'AMF les conségquences & tirer des
contrdles coordonnés, conformément aux compétences respectives de chague
autorité.

Ces propositions portent notamment sur les prochaines priontés de contriles
coordonnés en matidére de commercialisation.

Section 3 — Coordination de la veille sur les opérations et services et de
la surveillance des campagnes publicitaires

Le pdle commun est chargé de coordonner la veille sur les opérations, services et
produits mentionnés & larticle 2 ainsi que la surveillance de la publicité,
respectiverment assurées par chacune des deux autorités.
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Article 15 — Veille

Chacune des deux autorités assure la veille sur les opérations, services et produits
qui relevent de sa competence pour identifier les facteurs de risque.

En lien avec le correspondant de 'autre autorité, le coordonnateur s'assure de la
bonne coordination des activités de veille, notamment en matiére didentification des
facteurs de risque, en vue de recenser les domaines non couverts par chagque
autorité et de prévenir les doublons. Il coordonne & cette fin les modalités de
I'échange d'informations entre les deux autorités en organisant des reunions
réguliéres et des remontées dinformations.

En lien avec le comespondant de lautre autoritgé, le coordonnateur organise
egalement des réunions réguliéres de coordination et d'échange des résulats
obtenus a l'occasion de cette veille, notamment en matiére d'identification des
facteurs de risque. Il propose, le cas echeant, aux secretaires géneraux les futures
orientations de 'activité de veille.

L'exercice des acfivitts de wveille peut donner lieu au développement doutfils
communs & FACP et & FAMF. 1l revient, le cas échaant, au coordonnateur de veiller
I'organisation de I'&tude de faisabilité,

Article 16 — Surveillance des campagnes publicitaires

Chacune des deux autorités assure la surveillance des campagnes publicitaires
relatives aux opérations, services et produits qui relévent de sa compétence.

En lian avec le correspondant de 'autre autorité, le coordonnateur s'assure de la
bonne coardination des activités de surveillance des campagnes publicitaires en vue
de recenser les domaines non couverts par chaque autorité et de prévenir les
doublons. Il coordonne a cette fin les modalités de 'échange dinformations entra les
deux autorités en organisant des réunions régulieres et des remontées
d'informations.

En lien avec le correspondant de 'autre autorite, le coordonnateur organise des
réunions réguliéres de coordination et d'échange des résultats obtenus par cette
activité de surveillance des campagnes publicitaires. Il propose, le cas échaant, aux
sacrétaires ganaraux les futures orientations de cette activita.

La surveillance des campagnes publicitaires peut donner liew au développement
d'outils communs a FACP et a 'AMF. Il revient, le cas échéant, au coordonnateur de
vailler & I'organisation de I'étude de faisabilité.

Section 4 — Mise en place d’un point d’enfrée commun
La pdle commun meat en place un point d'entrée commun habilité & recevoir les

demandes des clients, assurés, bénéficiaires, ayants-droits et épargnants
susceptibles d'étres adressées & 'ACGP ou & 'AMF,

Article 17 — Caractéristiques du point d’entrée commun



- Le numéro de téléphone est porté & la connaissance du public sur le site internet
du pdle commun.

- L site internat du pdle commun comporte une adresse arrétée par FACPE at FAMF.
Avec I'accord du correspondant de l'autre autoritd, le coordonnateur est habilité &
donner des instructions au webmestre du site intermnet.

- L'adresse postale du point dentrée commun est celle de I'ACF sise 61, rue
Taitbout — 75436 Paris Cedex 09.

Le coordonnateur, en lien avec le correspondant de 'autre autorité, coordonne le
fonctionnement concret du point d'entrée commun. Il propose, le cas échéant, aux
secrétaires généraux des ameéliorations & apporter au point d'entrée commun en
fonction du retour d'expérniance.

Article 18 — Gestion du point d’entrée commun

L'ACP regoit les courriers envoyés a l'adresse postale du point dentrée commun et
FAMF regolt les courriels dont les auteurs n'ont pas su déterminer sur & site Internat
du pdle commun si leur demande relevait de la compétence de l'une ou de 'autre des
deux autorités.
Chague autorité aura la charge d'orenter les demandes ainsi adressées au point
d'antrée commun vers I'autorité compétenta.

CHAPITRE IV - DISPOSITIONS DIVERSES

Article 19 — Modification

La présente convention peut étre modifiéa, en tant que de bescin, a la demande de
FACP ou da 'AMF,. Dans ce cas, 'ACP ou F'AMF sollicite I'accord de I'autre autorité
trols mois & l'avance,

Article 20 — Entrée en vigueur

La présente convention entre an vigueur le jour de sa signatura.

Fait & Paris, l& 30 avril 2010,

Pour 'ACP Pour I'AMF

Le Président Le Président
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Statistiques et données de marché

1. Epargne, placement financiers et endettement des ménages (en flux annuels)

Flux annuels en mds€ 2003 | 2004

Epargne brute 139,9 | 154,3 | 173,2 | 165,6 | 174,0 | 169,8 | 177,5 | 192,7 | 198,2 | 211,9 | 212,2
Tauxwepargne(en%) ....................... 14’8 15,5 16’7 15,5 15,6 14,8 14’7 15’2 15’1 16’0 15’6
Taux d ’ep argn e fl nanc'ere (en%) ........... 6 ’5 ...... 6 ,8 ...... 8 ’0 ...... 6 ’5 ...... 6 ’2 ...... 5 ’0 ...... 4 ’6 ...... 4 ’7 ...... 4 ’7 ...... 6 ’8 ...... 6 ,6 ..
Principaux placements financiers 78,5 | 106,3 | 107,1 | 102,4 | 118,0 | 142,8 | 144,3 | 148,4 | 117,3 | 100,1 | 116,8
_Depms et numeralre ........................... 4 5 ..... 225 313 374 439 344 253 405 479 202 430
e dontdepétsavue ........................ 101 166 ..... 5 O ...... 5 1 ..... 144 156 ..... 9 1 ...... 72 ..... _31 ..... 198 173

TR /’wetSA’llvretSbleusetLDD _05 ..... 6 g ...... 7 8 ...... 4 9 ...... 4 ’6 ...... 0 ,5 ...... 8,8 ..... 191 307 180 ..... 89

TR llvretsordma”es ................... _31 ...... 7 8 ..... 119 194 154 136 143 _06 174 ..... 11 ..... 134

TR epargnelogement .................. 2 5 ...... 7 2 ..... 129 14,6 10,0 ..... 2 ,0 _202 _160 _231 ..... 5 0 ...... 81

TR depétsaterme ...................... 71 ...... 3 6 ..... -72 -96 -16 ..... 15 ...... 71 ..... 242 184 _189 _14

_Tltres .............................................. 6 0 ..... 247 21 2 ..... 8 5 ...... 0 7 ..... 264 ..... 9 0 ..... 21 8 ..... 6 1 ...... 0 5 ..... _73 ..

e TltreSdecreance ........................... 0 3 ..... 101 _51 _180 _02 ..... 3 9 ...... 4 3 ...... 8 1 ...... 3 0 ...... 3 9 ...... 06

dontObllgatlons ............................ _05 106 _44 _101 _09 ..... 13 ...... 2 1 ...... 2 7 ...... 2 1 ...... 4 4 ...... 07

e Actlons ...................................... _92 _54 193 254 ..... 8 9 ..... 227 ..... 2 4 ...... 75 ...... 5 5 ..... 105 121

dontact’onscotees _135 _164 ..... 3 9 ...... 13 ...... 0 0 ...... 3 0 ..... _17 _03 _17 ..... 2 8 ...... 00

e TltreSd’OPCVM ............................ 149 200 ..... 7 O ...... 12 ..... _80 _01 ...... 2 4 ...... 6 3 ..... _24 _139 _201

dontmonetalres ............................ _17 ..... 7 1 ...... 2 2 ..... _17 _18 _05 ..... 12 ..... 142 ..... 9 0 _155 _141
_Assurance_we .................................. 681 591 546 565 734 820 1101 861 633 794 811
dontsuppoﬁseneuros ................... 614 624 634 644 654 664 674 684 694 789 754
Placements financiers sans risque

gﬁggtz Se;u”r:?:;a\'/fglgzgt\(e'\"e:‘:zs 64,2 | 91,9 | 97,0 [ 100,0 | 107,5 [ 100,3 | 93,9 | 123,1 | 126,3 | 83,6 | 104,2
ports euros) e b
Placements financiers risqués 14,4 14,4 10,2 2,4 10,5 | 42,5 | 50,5 | 25,3 -9,0 16,5 12,5

Endettement 30,4 | 29,7 | 36,2 | 37,0 | 52,3 | 75,8 | 84,3 | 87,3 | 63,8 | 37,8 | 61,2

Sources : comptes nationaux base 2000 (données arrétées au 31/03/2011), statistiques monétaires



2/ Souscriptions/rachats nets de titres d’OPCVM par les ménages (2000 - 2010)

Souscriptions/rachats nets de titres ’OPCVM non monétaires
(en cumul par les ménages rachats nets de
sur 4 trimestres

. . titres d’OPCVM
en milliards €) Obligataires Actions et Garantis et fonds monétaires par
diversifiés a formule

les ménages
T1 2000 -16,78

Souscriptions/

T3 2010 -0,64

s -20,11
Source : Banque de France
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3/ Epargne et placement financiers (en encours)

T3 2010

Dépots
bancaires

839,43

Encours en Mds € (a fin de période)

Titres
de créance

459,42

Titres d’OPCVM

284,92

Assurance-vie

686,23

Source : Banque de France



4/ Taux de détention des actifs patrimoniaux (Source INSEE) y
en 7o

Livrets défiscalisés

Assurance-vie ou décés volontaire

Epargne retraite (hors PERP)

Plan d’épargne retraite populaire (PERP)

Ensemble autres produits financiers'

ENSEMBLE PATRIMOINE FINANCIER

Résidence principale?

ENSEMBLE PATRIMOINE IMMOBILIER

1. Bon d’épargne, de caisse ou du Trésor, compte a terme, compte-courant d’associés, livret d’épargne entreprise.

2. ll s’agit de la part des ménages propriétaires de leur résidence principale, accédants a la propriété ou usufruitiers.
Lecture : en 2010, 84,7 % des ménages vivant en France métropolitaine détiennent au moins un livret défiscalisé. lls étaient
82,5 % en 1998.

Champ : ménages ordinaires résidant en France métropolitaine.

Source : Insee, enquétes Patrimoine de 1997-1998, 2003-2004 et 2009-2010.

5/ Répartition des actifs financiers des ménages en France et dans la zone euro
(Source : Observatoire européen de I’épargne)

REPARTITION DES ACTIFS FINANCIERS DES MENAGES (FIN JUIN 2010)

Zone euro

En milliers d’euros % du total des En milliers d’euros % du total des
par habitant actifs financiers par habitant actifs financiers

Numeralre_et dépdts a deux 16,8 31.6% 13,1 23.4%
ans ou moins
Dépots a plus de deux ans 3,1 5,8% 3,7 6,7%
Titre de créance 4,2 7,9% 0,9 1,7%
.A ctlons et 'a'Q't'réé ........................................................... o ....................................................... 0 ...........
participations (hors OPCVM) 8,5 15,9% 9,5 17,1%
Titres d’'OPCVM 43 8,1% 4,9 8,8%
Assurance vie 16,3 30,6% 23,5 42,2%
et fonds de pension
Total 53,2 100% 55,7 100%

Sources : BCE, Banque de France, calculs OEE.
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Annexe 3

2. Principales dispositions législatives et réglementaires

Tableau 1 : Cartagraphie des dispositifs de protection de la clientéle dans le domaine de I"assurance

ASSUFANCE Vie ASSNrANCE o vie

Emntrée en
relation avec le
dienk

[Hspositions
EEnérales

Artcke L111-1 Code de [ cons smmation - obligation générale précontractuefle d information
Article 1147 du Code civil : responsabiling contractuedle
Articles 1382 ef 1383 du Code chvil : responsabiliné ditlkctuelle
Articles L1201 et swivants Code de ka consommation : pratiquoes commerciales dédoyabes, réglementfes
et illicites
Artiche L122-1 Code de la consemmarion : interdiction des refas de vente et des prestations de services
fides
Article 11228 Code de ka consnmmation @ imterdiction de 'abus de Giblesse
Articles L121-1 et L121-0 et 9 et 11 Code de ka consommation - interdiction des pratiques commeroales
trompseuses o conditions de liéite de la publicité comparative
Article L112-'% Code des assarances : dékal de renonciation de 14 jours dans b cas d'un démeanchage &
domicile
Article L310-%-1 Code des assurances : les codies de conduite en matizre de commercalisation die
rontrats dassurance individuels comportamnt des valeurs de rechat, de contrats de capitalisation et de
certaing conirats @assurance vie, labords par unou plusiewrs arganismes professionsels représentarifs,
pouvent dre homaloguds pararritd du mirdstre chargd de 'fconmmes, sur demanide de ces organismaes of
apris avis du CCLRF

Inlormation
promotionmelle

Article L3108 Code des assurances : possibilité pour Je ministre chargé de U'économie d'avoir
communicatbon des documents i caractére contractuel ow publicitaire ayant pour oljet ume opération
d'assnrance ou de capitalisation, den exiger ln modification oo d'en déckder lo retrait aprés avis du CCSF
Artide Ad44-8 Code des assurances | mention dans ke rapport anneel dégaillé certifié des noaveaay

conbrats commercialsés

Articles R520-3, RE10-5, RI22-45, R122-98 Code des asmurances : mentinns abligatoires que dolwent
comtenir les pablicités émanant des intermédiaines et prganismes soumds au cantrike de 1'ACP
{dEnusmination, adresse professicnnelle, mention "eabreprise sowmiss au contrile de IEat”_)

Artichs L132-27 Code des assurances | caractérs exact, clr et
ey troenpeur des Informarions commumnigubes, ¥ compris
pour les infrematinns A caractére publicitaire dans ke cadre
d'un comtrat d assurance-vie ou de cipittli=ntion
Article LI32-28 Code des assuramies ; [es intermeédiaines
distribuant des comtrats d'assurance vie Stablissent des
conventons avec les entreprises d'assurande prisoyant les
modalités d'élabaration et de contrile des dooaments 3
caractiére publiitsive afléramt sux contrats distribués et la
1hise & disposition des iInformeations nécessalres 4
Vappréciation des caractiristiques de cos contrat

Infarmation
pri-comrractuedls

Article L112-2 Code des assurances : obligation précontracteelle d'information de |'assareur sur e
comtrat | ke dinformsation sur e prix et les garanties aimsi gue projet de contral el ses phéces annexes
ol mrtice suT s pRramties ot exclusions, bes modalinés dexamen des réclamations, of 1o cas dehdant, d une

Instance chargée de cela...)
Article L520-1 Code des assurances @ abligation précontractuelle d'information des intermédiadres sur
Jeur identité, statut

Artiele RS11-3 1 Code des assurances - abligathon de communication an client professionsel gul b

demamda du niveaw de rémunération perga par e courtier en provenames die Pentreprise d'assurance
dont il propiose le prodait
Article LI32-5-1 & ¥ Code des asswranoes | remize d'une note d information sur les dispositions

essentielles du contral [A132-4] et condithons devercice de la remomciation, o d'wne proposithon
d'assnrance/ projet de contrar i comiporte encadrd peévu & A132-8, communication des valeurs de
rachat (A132-4-1], memwtion sur ke risqoe [A132-5) notices AMF [A732-6) mention sur ka renopcation

{A132-4-2)

Article L112-Z-1 Code des assarances - obigation d'inlarmation pouar [a wente 4 distance s profic des
COREOTAMLATAIrS
Article [112-% Crde des azsurances : délais de rétracation 14 jours en nan-vie en s de démarchage |




Articlas 1.132-5-1 0.3 Code des nsssrances ; remise d"une nite
d'infurmation sur lkes dispositions exsemtielles du contr (A, 132-
4) et conditions d'exerchee de b renonciation, o d'une
propositin d’ jet de contrat si compane emcadrd
e e A 1328, commivmication dis valeurs de sehal (A
1 3241}, mention sur le risque {4 132-3), natices
AME LA 1320, et ion sur b renonelation (A, 133--1)
Artlele L.142-27 Code des apsurances : caractbee encact, clalr
ot non trempeur des informations communiquées, ¥ compiris
pour les informations 3 caractére publicitaire dans ke cdre
d'ian contrat dassurance-vie au de capitalization.

Article L132.27.1&vwant la condusion dun contrat
frassurance mdividoel comportant des vabeurs de rachat,
w'un cuntrat de capitalistion, ou avant adh8sion & wn
contrat mentionnd & Fartiche L 132-5-3 ou b larticke L 441-1.
Fentrepriso d'assurance ou de capitalisation priclse les

Devaoir de conseil exigences et les hespins exprimés par le souscripteur pu
IawlbérenL Ains ouwe hes raisoms qui motivent le congeil fourni
AN & un conbral déterming. Ces précisions, gui reposent en
parthealler sur bes dléments d'informathon commundogués par
le snuscriptewr nn Padhérent concermant sa sitoation
finanrikre et ses objectifs de souscrption, sont adaptées ala
complexite du contrat d'assurance ou de capitalisation
proposé,
Paur I'application du premier alinéa, 'emtreprise 4 assurance
o dle capitalisaticn Senguiert supres du seusripteur ou de
Failhitrent de ses connaissances o di son explrsence en
matiére financiére
Lorsgue ke sonscripteur ou I'adhérent ne denne pas les
informations mendonnées aux premier et deuxiéme alinéas,
I'entreprise d"assurance na de capitalisation e met en garde
préakableEment 3 la conclusion du contrat
Dis Article 1134 Code civil - bes conlrats deivent #re exéoutés de bomne foi
H!'IJP ﬁmm":j Arthche 1147 Code vl : responzabilict contracmells
Articles 1382 et 1383 Code civil : responsabilicd délictuedle
Article L112-3 Code des assurances : mndification au contrat primitif 3 constater par avenant
Article R113-4 Code des assurances 1 & dhague échéance de prime lassurear doit aviser
I'azsurd de Ia date d'échéance et du montant de ks somine domt 1l 85t redovable
dAurticle 1141-4 : pour bes contrats groupe, information de Vadhérent de kb modification, 3 maois
mimimurm avant son entrée en vigueur
Article L132-5-3 : informastion dans bes contrals growope par le sousoripteor des modalités
d'adopiion des avenants modificatifs
Article L132-22 Code des assurances : ohligation
dinformation anmueile de ka situation du cootrat
| pearticipration aux bérdlices, conirats en V)
Exécution du Articke R131-1 Code des assurances : Infarmatian "'m'*"f}:;m'lmm
contrat en cas de disparition 4'UC oo article A132-4-3 Code e dmenciation
Indormations sar 5 E 5 pour les contrats dassurance
les actes ot des assurances {remise natice AMF) @ arbitrage i PR
s piglien aver des supports non clolsis initislement et pour i greaiirrs A
S bequel les caractériatiques n'avalent pas ét droid e
fournies (voir liste joinke] !'H"l B e

Article L132-5-3 Codes assurances : commumication
anpuelle du relevé dinformation dans les conkrats

e proupss sur la vie

Artiche L132-9-2 Code des assurances : obligation
drinformer bes bndficiaires en cas de décds, les

Articla LI2T-2-3 Todhie ol ic G rineess =
en assurance de protection jerkdigqes,
'smessird bl & re nfoemd gulil et
Etre a=sisté Tun wvocat chagque fols qoe

la partie adverse dispose de Fist
rechercher et Tépondre  1a demands si |a personne L T e e
est hénéficiaire. i b isaracesed, oiligatinn [
Fassureur de proposer s avacat etfou
s prociadure durhitrge 1. 127-5) |
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Annexe 3

Tableaw 3 : Cartogruphie des dispositifs du secteur finnncier dans le dommine de bn protection de b clientéle

Domaine linancier

Entrée em
relation avecle
client

Dispusitions
générales

Article L111-1 Code de la consummation : obligation générale précontractuelle d'information
Article 1147 Code civil : responsabilit® contractuedle
Artiches 1382 ot 1383 Code civi] : respansabiling dilcneelle
Articles L1201 et suivants Code de la consommation : pratiques commerciales déloyales
Article L122-1 Code de la consommation : interdiction des refus de veate et des prestations de
services lides
Article L1Z2-8 Code de la consommsation : interdiction de Pabis de faiblesse
Articles L1211 et L121-B et 9 ot 11 Code de la consommation @ pratigues commerclales trompeases ot
conditions de Begité de la publicté comparative
Article L533-11 CMF el article 314-3 RGAME : Lot au long de la relation entre le P51 e son cbent, ol
s la prise de contact, be P51 dalt apir de mankére honnéte, loyale et professionnelle, servant au misux
les imbdritts di ses clionts

Infrmation
réglementaire

Préalablement & la réaktsatban de toate offee au publie oo de foute admdssion s négociations sur un
marcheé réglements de titres financiers, les personmes of entiés mentonnées & Farticle 211:1
Etablissent un projet de prospects et le soumette ao visa préalable de FAMT oo de Faotorite de
contrdle compétente dun autre Bt membee. Toutefois certaing cas de dispense sont prévas par b
RLGAMIF. & nofer, gu'avcube obligathon, portant [a délivrapoe du prospectus s clients préalabiement &
la souscriptian, pour les [F n'est impasde contrairement aux OPCVM done le prospectus simplifié est
remis préalahlement [411-51 RGAMF) & kb souscription.

Information
promotinnnells

Article 153312 | CWF @ ks commundcations § caractire promatonnel présentent un canteniy fxact,
clair et non trompeur et sent dairement identifiables en tant que t=lles
Articles 314-10 4 314-17 =t 212-280 RGAMF : contenu
Articles 314-29 & 314-F1et 212-28 ROGAMF - conditions goe doivent remplic les communications &
caragckdre promotonn el

Appliation pour k2 distribaticn d'0PCVM o de compartiments d'OPCYM : les commundcations 3
carsctére promotionnel deivenl mentionner Fexistence d'un prospectus simplifié et e liew od il est
el a disposition de Minvestissewr [arbche $11-50 aliiés 2 ROAMF) Pour certaing types dORCYS,

moaite solliciathon en vie de la souscription on de Facquisiton des parts de I'OPCYM dokt

s'acoompagner d'an avertissement mppelant que b sousoription va Facguisition, la cession oa e

tramsfert des parte de oot OPCYD et réservée 4 certains investisseurs (articles 413-5, 413-16, 413-38
of 414-27 1| RGAMF] Application pour la distribution d'LF ayant fai objer d'une offre au public on
d'une admizsion aux négnciations sur un marché réglements @ les commumications 3 caractire
prometsnnels daivent remplir les conditons éEnoncées aux articles 212-26 et suivamts du RGAME. Les
crnmunitins i caractére promotionned ne doivent o comporter dindications fausses ou de
mature & insduire en erreur, La dispondbilitg du prospectas dobt Sre précisde ainsl quiun avertissement
attirant |'attendion des investisseurs sur la rubriqus factour de risquees du prospectus. LAMF peut
Egalement demander Fajout d'un avertissement sur certaines cradéristiques exceptionnelles
présentées. Contena des communicstions 3 caracténe promotionnel £ les Gires sont propesés dans le
cadre duse offre publigue @acquisition [artkcle 231-36 RGAME), Towtes les communleations &
caractiTe promationels se rapportant i une < offre aw pablic = ou & « ume acdnsisson s ségocianons
=ur un marché réglementéd » sndent commuondquées 3 TAMP préalablement & brurs diffissions
indépendamment de lewrs formes et leurs modes de diffusion.

Information
pre-comraciue | be

Articke L533-12 [1 CMF : les informations communiguées aux clients dotvent leur permetire
raisumnablement de comprendne [a nature do service Cinvestisssment et du type spécifigue d1F
propsnss ainal gque s risgues v allérent afit quee Jes clEnis sobent en mesure de predre les diigions
dimvestissement on connalssance de cause.

Article 314-4 11 REAMF : |z P51 informe se clients de leur catégorisation en gualité de client nom
professionne], de dient professivnne] oo de contrepartie éligible. 1] informe ses clients sur wn support
durable de leur droit & demarder use catéporisation différente et des comsdguences gui en
résulterabent quant & leur degré de protecthon
Articles A14-18 et subvants RGAMP : conteru de Pinformation sur Pirstrument finamciers Le P51
fournit des informations appropriges 3 ses dients sur b politigue d'exécution des ordres. |l ohtient Je
conseniement préalable de ses clients sar celbe politigue Fexéculion el e ci échéant les préviend sika
polftigue dexécution des ordres prévolt que les ordres peavent #ire exéoutés én dehors d'un marchd
réghementd [art. L. 533-18 111 al. 2 du CMF).

Article L341-12 CMF : phligation précontractuelle dinformation do démarchear sur som statat et
Fenvironmement conbractse]

Arthcle 325-3 RGAMF ; obligation précontractuelle dinfonsation du CIF sur som statur
Article F25-4 RGAMF : obligation dinformation sur le champ dintervestion da CIF
Article 3255 RGAMF : caractiére exact clair et non trompewor des informations communiqoées par ke
CIF donk les imformations prometsnnelles

Article 325-6 RGAMF - ransparence de la pémunération des CIF




Devoir e comseil

Articles L533-13 | CMF et 31443 3 314-47 RGAMF : shligabions supplémentadres & respecter en cas de
fourniture du ssrvice de conseil en ipveslisement
Artcle L533-13 110 CMF et articles 314-44 et 31450 RAME : obligations supplémentaires i respecter
om a5 de fourniure d'auires services dinvestissemant (R0, exéoation dordres pour compde da tiers,
oonseil en investissement, placement)

Dérogation & Nobligaton de réaliser le test do caractére approprié (article L533-13 I CMF) lorsgue :
I servioe porte sur des IF non compleses [artich 314-57 RGAMF], le service ¢4t demandé par le client
[artichs 3 14-56 RGAMF), lo prestataire a préakablement Informé le cllent de ce qu'll B'est pes tenu
d'évaluer In @rackére approprié du service oo de FIF (article 314-55 RGAMF), ke prestataine a pris
toutes bes mesures raisonnables powr préveni les conflits d'iobéréts (artice L533-10 3% CMF).
Lnrsogise ey Coml B0 Sonl réunses, les P51 peavent [ournir e service de BT el le service d'execution

Fordres sana appliguier be test do caractére approprid [articles 314-55 4 314-57 RGAMEF)

Exécution du
omirat

Dispositions
pengrales

Article 1134 Code civil : les contrats doivent Etre exécutés de boane fm
Article 1147 Code avil : responsabalité contractuelle
Artiches 1382 eq 1383 Code civil : responsabilid délicieelle

Fxéoution de
‘hanme fai-
Informations en
eours dexerulion
sur les actions ou
sur les
madifaisons

Inforisation da dieat en cas de modification substantielle des iformations fourmied sur e
prestataire, les sorvices of los [F (Articles 314-32 ot sutvants RGAMF] ot des informations sar bes frals
qud ot &E bransmises au dient brsgue leur modification a one incidence sur le service fowrmd au
dlieot [article 314-24 RGAMF)
Difticulte d'exdeition dea ordees - ke FEgul foumit un sevice de BT oo dexdeution d'ordre informe
bees clients non professionneds de taute difficultsd sériense suscaptible dinfloer sur (8 boame
transmissinn na cxéoution des ordres diss qu'il se rend compee de cette difficuled (article 314-66 1 3°
RGAMP).

Orilire groupé @ chague client dont Ponbee est growpe est informs gue Je groupement pewt avoir pour
I s edfiet préjudiciable par rapport & Pemécution d'un ordre particolier (article 314-67 12"
RGAMF]LEn cas de madification importante des dispositifs du P51 en matiére dexéoution des ordres
au de [a politigue dexéogtion de cedui-d @ signalement aux clients [article314-T3 alinéa 2 RGAMF)L
Information périvdigue - envoi de doouments Cinformation périodicguees des OPCVM [artide $11-56

RGAMF et article 36 Instruction 2005-01
Ohligations commumes des FS1Lqui fournkssent un service de RT0 of/ou dexéoation dordres (articles
314-A5 4 314-08 RGAMF])
Obligation de meillewr résultat des PS] gui foamiss=nt seulement Je service de BTO © artices 314-75
1L 1V, ¥, V1 RGAMF
Obligathon de melllewrs exécution [arthches L533-18 CME ot 314-6'% 4 314-75 RUAMF) : mise én
muvTe par les PS1 de toutes les mesures raksonnahles poar ohtendr ke medlleur résultat pour lears
clienls
Dibligarion de ransparence en matiére de rémunération [article 314-76 RGAMF)
Ohligatian de rendre compre au client [armicke 1,533 15 CMF) notamment sar ks cndts des
tramsactions et bes servces fournis
Obligation de comple rendu da PS1de Pexéculion de Fordre vis 3 vis du clienl, gue celui-o foumisse
un service de KT oo dexdoution dordees (arthcles 314-86 4 314-90 REAMF)

Consail en coars
di vie du cartrat

Prévention des
condlits dingérfts

La définitson des conflits dintérfits concernant les PSI figure & larticle 153310 3° du CMF.

Les articles 313-18 & 313-28 du RGAMF décrivent bes mesures devant étre prises par les PSl poar
détecter o1 gérer bes risques de confling d'intérdy
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Annexe 3

Régles d’organisation des prestataires de services d investissement

Dispositl de condormite

Article L533-10 L CMF - mise en place de régles el procédures garantissant le respect des
dispositions applicabbes

Article 313-1 RGAMP : politgues, procédures et mesures adéquates visank 3 détecter fnut
risgue de pon-conformité aux obigativns professivnoelles et § en mimimiser bes risgwes,
en Enant tomple de b nature, de 'importance, de la complexipé et de B dversitg des
services d'livestissement qu'll fournit et des activités qu'll exerce

Article 3132 RGAMF ! famction de confrrmitd efficace ot indépendante comprenant ane
fonction dassisance et upe fonction de contrale

Article 313-3 17 RGAMF: autorilé, ressources el experlise néoessaires, sces aus
Anformations de ba fonctien de cenformete

Respunssbilités des instances
dirigeantes

Article 313-6 RGAMF : la responsehilité de sassarer gue = PE] exerce ses activités dunsg Je
regpect des ses obligations prolessionmelles Inoombe auy dirigeants do P51

Article #13-7 alimfa 1 RGAMF: les dirgeants mcolvens friquomment, au mioins
annucllement, des rapports sur la conformitg, e contrfile des risques et ke contniibe
pericdicue

Wérification des conmalssances
des collaboratenrs

Article 31371 RGAMF : wirification des qualifications ot de Fexpertise appropnide, d'un
nivean de conmaissances suffisant des vendeurs, gémnts, responsables de b compensation
dingstruments linanciers, respongables du post-manche, pégociatears  Cinstraments
finamciers, compensateurs d'instruments financiers, responsables de la conformind pour
les services d'imvestissement, analystes financiers, responsahles de la confrrmitd et du
coniriile interne

Traitement des réclamations

Artiche 2135 RGAME : mise én place d'une procédure efficace et fransparente en vae du
traitement raisonnahble et rapide des rédamations adressées par des clients non
professionnels, sxistnts ou petentiels, ot enregistrement des rédamations et des mesures

Articles L5233-10 2. {MF et 313-10 RGAMF : mise en place de procédures destindess &
prévenir b réalisstion de transsctions persunnelles interdiles

Arthele 313-11 27 - informeation du P51 osans délal de towtes les transacthons persomelles
ritalisées par les collshorateurs infervenant dans des acivités sensihles

Article L533-10 6. CMF ; sauvegarde des droits des clients sor les instrunsents financiers
leur appartenant ef empéchement de leur wdliaton pour compie propre, samf

Article 313-13 RGAMF : tenue de registres et de comples, ségrégation des avoirs pour
comple propre el compte de ters, rapprochement des encaisses

Artlcle 313-14 4 16 RGAME : dillpences dans |a sélection des délépataires

Article 31317 RGAMEF: utibmtion des titres de clients autorisfe seulement avec e

Articles L533-10 3. (MF et 3113-1 5 28 REGAMF : Vair tahlean précédent

Arthcle 313-29 A4 47 RGAMF : Nexercice de certaines fonctions regulert la délivrance d'une
carte prafiessionnelle par le P51 ou par I'AMF

Artietes L 533-8 et L 533-10 5. CMF el réglement CE n™ LZEV 2006 : enregistrements
relatifs & toate ransaction of tout service permettant dapporter ka preuve du respect par
e PAl de ses ohligatinns professinnnelles

Articles 313-48 3 53 RGAMF: enregistrement des comverstions téléphomiques des
Jlégl:'.iti&[éurﬁ. durée de conservalion de 5 and o les rJII'-I:,EIEB‘EI:I'.IEtIE et artiches L533-8

Article 313-53-1 RGAMF - envoi i FAMF de [ liche de renseignements annuels par les SGP
et bes L5 exergant o service de pestion de portefeuilbe poar ke compte de ters

Artictes L532-9 CMF =t 311-1 RGAMF - dépit F'un dossier d'agrément

Article 311-3 : infermation de FAMF & chague modification des éléments caractéristigues
figurant dans le dogsser dagrément initial

Article 312-2 RGAMF : sibge sncial en France, toute forme snciale si cxamen des statuts of

Article 312-3 et 312-4 REAMF ; [omds propres minimaux et placements prudents
Artiche 312-6 RGAME : deux dirigeants

Articles L533-2 CMF et 313-54 4 59 RGAMF : muyens fnanciers, matériels et bumains
ﬂdﬂ']['éﬁ oL sullizams, I:I'g&lﬂglﬂ'l}l'l Elm EEF‘II‘B.U.EIII des fomctions, securive des sysismes
d'Infinrmations, plan de comtinaitd d'activicd, procédures comptahles

Article 313-60 REAME ; kdentificnbon, gestion et mesure des risgues ; fnoion de contrale
dies risques Indépendante loesque approped of propartionné 4 L natare Nmportance, & la
complexite o, & ka diversité des activitts que Lla 5GP excroe

kigles d'organisation prises gn vie de leur raitensent
Transactions personnelles
Protection des aviirs des
clients
consemtement exprés des clicmts
consemlement exprés du client
Conflits d'intéries
Cartes professionnelles
Enregistrement o1 conservation
s dnpinshes
e[ L533-10 5.
Feche de renseignements
annaels
Conditioms Fagrément
contrile lgal des compbes
Comtride inkerne
“Eﬂ! elu ‘:‘Eﬂﬂﬂﬂmﬂﬂ Gesghon des ragues
SR

Contrdle périodiquoe Artiche 313-62 RGAME ; fonction de contrdle périodique indépendante lorsque approprié
ot prapartionmé ca &gand & la nature, 3 Pimportance, 3 la complexité et 3 la diversind des
activités que la SGF exerce

Externakization,’ dilégation Artiche L533-10 4, CMF: mesures valsonmahles en urillsant des ressources of des

procédures appropriées ot propartionnées pour garante b combinwité et la régularité de la
fourniture des services Cinvestissement, nutamment lorsgoe b= PS]oonfie 3 des ters des
lonetions opérationnelles importantes

Articles $13-T2 & 74 REAME ; lorsgu'ume SGF confie & un tlers une fonction essentielle o
impartante, elle demeure responsahle des acthvités dééguées et contrile son délégataire
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Position de I'AMF n® 2010-05 du 15 octobre 2010
Commercialisation des instruments financiers complexes

Textes de reférence : Artickes L. 533-11 ef suivants et L. 541-1 et suhvants du code monétaire et
financier ; articles 314-1 et suvants et 325-3 et suivants du réglement général de FAMF

Contexte

Devant 'asymétria d'information qui existe entre kes investissaurs non professionnets et kes productaurs ou
distributeurs dOPCWM & formule et de litres de créance complexes (notamment des EMTN complexes), ka
difficuditeé d"appréhansion de ces produits par une cientéle non professionnealle et le rsgue de non respect de
lewrs obligalions par les personnes qui les commercialisent, FAMF, en change de la protection de epargne
investie dane les instruments financiers donnant beu & une offre au public ou & une admission aux
négociations sur un marché réglementé et dans tous aulres placements offerls au public’, a décidé de
rendre publigue une position concemant |8 commercialisation directs de ces produits.

L'ACP?, chargée de |a protection de |3 dientéle des onganismes d'assurance, cxamine ces instruMenis
financiers en lant gue supports de conlrals dassurance sur la vie Par congéquent, ACP a décids
d'adopter une recommandation sur l'utilisaton comme unité de compie de ces instruments finanoers
struciurds qui présentent un Asque de mauvaise commercialisation, afin de préciser les condiflons dans
lesquelles les ornganismes dassurance et les intermédiaires pourront respecter leurs obligations législatives
el réglementaires en matkere d'information et de consell,

La positlon de '"AMF

= rappelle la responsabilité des prestataires de senvices d'investissement [y compeis lorsguils
apgissent & travers un agent li&)., des consaillers en investissemeants financiers et des démarcheurs
bancalres ou fimanciers dans information donnée aux cliems non professionnels 'aglssant des
OPCWM & formule et des fitres de créance complexes (notamment des EMTHN complexes) ;

- appelis l'atterntion g2 prestataires de services dimvestissement (y compris lorsquils aglssent &
travers un agent lig), des conseillers en inmvestissemants financiers et des démarcheurs bancairas
ou fimanciers sur les critéres objectifs de rsgue de mauvalse commercialisation de ces Instruments
financiers complexes.

1. Swr be champ d'application de la position de I'AMF

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

= aux OPCYM de droit francais & formule visés & lamticle R.214-27 du code
monétaire et financier) ;

- aux OPCVYM structurés® de droit slranger équivalents ;

- @ux fitres de créance complexes et aux titrea financiers &quivelents émis sur le

T anlicle L B21-1 du code manstaire ol Bnanciar,

* Recommandation de [ulorté de contrile prudentiel porant sur ka commercialisation des contrats o assurance sur ka
vig en unités de comple conaliludes dinstrumeants nanciers complexes, priss conformément su 3° du Il de 'afhcle L
G12-1 du code monétaine & financier,

! Leg OPCVM abruciunes sont visds & [arce 38 du Reglerrenl (UE) 0~ 5832010 de la Commission du Ter juilled 2010
mettant en muvme |la directive 2009065CE
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fondament de droiis &trangers, & l'exclusion des wamants simples, ces demiers
etant dedinis comme des produils structurés sous forme de bons doption cobés (en
continu) sur un marchd réglements ou un systéme mulilstéral de négociation,
donnant le droit (et non Fobligaton) d'acheter ou de vendre un actif chaisi, 4 un
prix fixe dés I'émission et pendant une période détarmings.

Catte position ne s’appligue pas aux autres instruments fimanciers.
b) Les situations concernées

La position de I'AMF concerne lMacte de commercialisation défini comme la présentation
d'un instrument financier par différentes voses (publicitd, démarchage, placement, consell...)
par un prestataire de services d'investissament’, un consailller en investissemenis financars
ol un démarchew bancaire ou financier® en vue dinciter un client & & souscrire ou
I'acheter.

Catie position ne conceme pas |la souscription cu Fachat d'instruments financiers -

- répondant & une demande d'un chent, ne faisant pas suite & une sollicitation,
portant sur un instrument financier précisément désigné, lorsque cela est permis
par b= Bgislation et la réglementation an vigueur ;

= conglu dans ke cadre d'un contral de gestion dge porefewille pour b2 compte de
tiers, ke sanvice &tant alors founi au prestataire de senices dmvestissement, pour
autant que de lels insfruments financiers solent autorisés dans le cadre de la
gestion du portefewille d'un client mon professionnsl.

c) Les parsonnes concemeaes

La position de I'AMF s'appliqges & la commercislisation des instruments financiars concernés
gur be jemioire francais. De ce fail, elle s'applique auwx démarcheurs bancaire ou financier
(pouwr autart qu'il 5'agisse d'instruments financiers pouvant faire 'objet de démarchage), aux
conzelllers en investissements financiers ainsl qu'a l'ensemble des prestataires de services
d'investissement”, ¥ compris ceux intervenant an lbre prestation de serices ou en libre
établisgement, dés korz quils commercialigent sur le temipire francais les instruments
financiers concemas.

La position de I'AMF ne s'appligue pas a la commercialisation a MNétranger des instrumeants
financlers concemnés, ¥ comprs lorsque des prestataires de services dinvestissement
frangais agissent en libre prestation de sarvices a I'étranger.

En ce qui conceme spécialement les démarcheurs bancaires ou financiers, il est rappelé
quils sont tenus de respecter des régles de bonne condulte en matidre d'informalion et que
les personnes qui les mandatent {mentionnéss & l'aricle L. 341-3 du coda monstaire et
financler) sont « civilement responsables du falt des démarcheurs agissant en cefte
qualité »”. En cas de manguement, ces personnes pourraient égalemant faire I'objet d'une
sanclion prononcée par ka Commission des sanctions de FAMF®

' Oy be cas dchéant par lintermédiaine d'un agent ke, L'agent b8 doit agr dans Ik rmespect des dspositions législatives et
réglemenlaires applicables au preslalaiee de gervices dinsesizsemant Fayanl mandalé. Aficle L 5434 du code
monétaine et financier.

* Pour les produits pouvand faire Fobjet de démarchage.

* O via baun(s) agentis) fis(s)

! Aftiche L 301-9-11 du code monstaine of Tnancier

¥ Aticle L &21-15, 1| du code manitaire of financisr
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Textes

Articies L,
5331, L.
53311, L.
53313, L
53316 &t
L.541-4 du
code
maonétaire et

financier

Articles 314-
3, 31411,
314-18, 314-
36 at 31443
et sulvants
du réglameant
général de
' AMF

Poailion de FTAMF n® 2010-058 du 15 oclobre 2010 - CommencGalizalion des insfrumeanis Bnanciars
comphaxes - W

En ce qui concemne kes investisesurs, la position 5'applique awx clients non professionnels®.
Elle ne s'applique pas & la commercialisation aux cliens professionnels elfou confreparties
gligibles.

Z. Swr les obligations du producteur et du distributeur dans la commercialisation
des ingtruments financiers concemés

a) Rappel des dispositions lagislatives et reglementaires

La réglementallon couve quatre points @ & primauté de lintérd des clients, l'information
des clients, ['éwaluation de [l'adégualion et du camactére approprié du service
d'investissement et la cormmunication & FAMF des supports commenclauw.

Primautd de |'intérét des clients

Les prestalaires de services d'inwvestssement’™ el les conselllers en investissements
financiers'' sont tenus respectivement d'agic & od'ume maniére  honndle, loyale ot
professionmele » « senant s merx s NSl » de leurs chents et de o S8 coumpoiter
avec loyauld et agir avec SQuite au miswux des ImMendts de lewrs cfiemts ».

Information des clisnis

Les prestatsires de saemvices dinvestissement sont tenus de fournir ume information
compréhensible « par un investisseur moyen de la calégore & laquele effe s'adresse ou 8
lagqualle # est probable gu'slle panvienne. Elle me fravestl, ni ne mimimiss, ni n'occulte
ceraing &éments, déclarations ou avertissemenls importants »,

Daivent également &tre précisées soug une forme compréhensible « des onenlalions of des
mizes &h gards Spprognses swro s rsgues inhdrenfs 8 Mnveshizsemen! dans cos
ISTUMEnts o & ceraines stratégies dinvesissement »*

Pouwr les Instruments financlers composes de deux ou plusieurs instruments dont les risques
4 soni susceplibles d'Sfre plus dlevés que les nsques associés &4 chacunm de sS85
composants, ke prestalaine de senvices dinveshissement four wie description adédquale
des compozants de Finstrument et da [a maniare dovf laur imeraction acoroff B2 rsgues »*,

¥ article L 533-18 du code mondtaine ef inancier.

* Articles L. §23-1, L, 53311 du code monétaing at financier o1 314-3 du riglement général de TAMF, V. article 19, 1 de
la directive 2004738CE du Pariemenl eunopean e du Conasil du 21 avil 2004,

" Article L 541-4 du code mondtaine et financier

Z Article 314-11 du réglement ganéral de PAMF. V. arlicks 27 de k& Dineclive 20087 3CE de la Commission du 10 aail

2006

" Arficie 314-16 du réglemant général de FAMF. V. arlicla 19, 3 de la direclive 200435 CE du Parlerment européen el
du Conseil du 21 anenl 2004,
™ Article 314-36 du réglermant gandral de AMF. V. arlicke 31 de k& Dineclive 20068/73CE de la Commizsion du 10 aail

2006
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Evaluation da I uation et du caractére a rié du service dinvesfissement

Les prestataires de services d'investissement doivent également réaliser & I'dgard de keurs

dliants non professionnals '™ -

- dane ke cadre des services de réception et transmission d'ordres pour le comipte de
liers el @exécubon o'ordres pour le comple de ters, un tes du Carachers appropns
du service d'investissemant ou de l'instrument financier propose ou demandé. lis
doivent aingl demander aux cllens des informations sur lews connalssances el

leur exparience en matiére d'investissement ;

- dans ke cadre du service du conseil en investissemeant, un test du caractére adapts
de imvestissement proposé. lls dolvent ainsd s'enquénr auprés de leurs cllents de
l=urs connaissances et de |ewr expénence en matidre dinvestissement. ainsi que

e leur shiuation financiére et de lewrs objectiis dinvestisserneant,

Il en est de méme des consaillers en investissements financiers tenus, pour c& qui concame
la farmulation d'un congedl en investiszement, de s'enguérir auprés de leurs clients ou de
laurs clients potentisls. de leurs connaissances et de lewr expérience en matidre
dinvestisgement, aingi que de leur situation financiére ef de leurs obyectifs dinvestissement,
de manigre & pouvoir lewr recommander les opérations, instruments et services adaplas a

lewr situation®,

Communication 4 TAMF des supporis commearcigux

Les commwnications & caracténe promationnel se rappostant & une offre au public ou & une
admission swx megociations sur un marchd reglementd sont communiguéss & TAMF
préalablement & leur diffusion’’, y compris lorsque le prospectus a fait Fobjet d'une
procédure de passeport’™. Il en est de méme des documents commerciaux afférents aux

DPCWVM & Tormude frangats el européens coondonnés’™,

 Artiches L. 523-13 du code menfiaine et financier ot 314-43 ot suivants du réglement géndral da FAMF, V. arficks 19, 4
&l 5 de la direclive 200433/CE du Parlement suropsean  du Consell du 21 awvil 2004,

" Article L. 541-4 du code mondtaire: e financier

T Aflicle 212-28 du reglament géndral de FAME,

" Le prospectus approand par FEtat membne d'origine et valide aux fins dune offre au public ou dune admission & &
négocialion, pour aulant que Fauloblé compabente de chague Etal membre d'aceusil regohve la noliication prévue (a.
1T de la directive 2003/71/CE du parement européan of du consed du 4 novembre 3003 concemand ke prospectus @
publier en cas dolire au public de valaun: mobilisres ou en Yue de Fadmission de valeurs mobilgres & la nagociation].

* nstruction AMF n® 300601,

71



7]

Annexe 4

AUTORITE

CESVARCRESFIANCERS Diaifier dee FTAMF n® 2010-05 du 15 oclobre 2010 - Commencalisafion des inslrurments Bnanciars

AIXIF o

b) Obligations des producteurs et distributeurs
Il convient de tirer bes conséguences suivanies des dispositions rappelées ci-dessus :

Position

Les distributeurs — prestataires de services dinmvestissement ou conselllers en
investissements financiars — lorsquils  commercialisant les  instruments

fimanciers concemés :

= mettent en place un dispositif permettant de s'assurer gue ks personnes gul
commercialiseront le produit sous beur autontd ou pour leur compte lauront
ellzs-mémes parfalterment compris et disposeront des dléments keur permettant
de fournir un conseil adapté ou un service approprié aux dients ;

- appracient la structure de codt de 'nstrument financiar proposé. Ceci suppose
quilz tienment comgte de leur appréciation des marges des différents
intervanants, spécialement lorsque [ structuration du produit n'a pas donné Bau
& une mise en concurence des différentes confreparties pour Fapplication des
réglas de mailleure axacution ;

- prennent en considération, pour I'analyse des caractéristigues du produit, e
cadre juridique dans lequel il & && struchwé et en particuller l'existence de
régles destinges a protéger les imvestisseurs au-dela des rgles dinformation
{existence d'un dépositaire, de régles de dispersion des risques, risgue de
conireparte, efc.) ;

- au vu de 'analyse des avaniages ef inconvanients du produit, réalisent un
ciblage de la clientéde & laguells Iz entendent proposer c2 produil ;

- vérifient particuliqremeant que ce prodult n'a pag pour uniguse objet de permettra
la commercialisation indirecta d'un produit sous-jacent qui ne pourrait pas atra
proposé directement awx investisseurs non professionnels.

Par aillzurs, les communicetions et supports afférents aux instruments financiers
concermnas 58 rapportant a une offre au public ou & une admission aux négociations sur
un marché réglementd, y compris lorsgus le prospectus & fait Fobjet d'une procédure de
passeport, ainsi que les supports commerciaux afférents aux OPCVYM a farmule frangais
et européens coordonnés doivent respecter, le cas échéant, les mentions figurant en
annexs 1.
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3. Swr la détermination des critéres objectifs permettant d'apprécier le risque de
mauvaise commerclalisation

L'&MF définit, en cohérance avec la recommandation de I'ACP sur la commercialisation des
conbrats d'assurance sur ka vie en unilés de compte constiludes d'instruments financiers
complexes, quatre critéres permettant d'évaluer si les instruments financiers concemés
présentent un risgue de mauvaise appréhension ges regues par le client non professionmne
et dinintalligibilitd de Minstrument financier.

Les critéres anvisages prennant en compie deux types de risques :
a. b2 risque de mauwvaise appréhension des nsques par ke cllent |
b. l= risque dinintelligibilité du produit proposs.

8. Risgus de mauvaise appréhension des risques par le client

Ca risque est généralement lié :
= & une mauvalse présentalion écrite ou orale des risques etiow du profil de
gainfparte du produit (Critére n® 1) ;
= @ caractére non familler pour le client non professionnel vigé du ou des sous-
jacents du produit (Critére n® 2) ;
= & lagsujetlissement du profil de gain/perte du prodult & la réalisaton concarmitants
de plusieurs conditions sur différentes classes d'actife (Crfére n® 3).

Critéra n™ 1 : Mauvaise présentation des risques et du | de gas rte du

Le risque de mauwvaise présentation est potenfiellement éleve pour les instrumants
financlers concemés dont la performance est sensible & des scénanios exrdmes (balsse
brutale des marchés, modification de MNenvironnement économigue.._ ) et ce méme si lewr
probabiiité de survenance est irés failble™. Cela est le cas notamment lorsquils sont
présentés comme aliant profection du capital & échéance et parformance. Les chances de
gains sant ainsl indiguées comme quasiment inéluctables, el les scénarios envisages sur
les documents ne reflatant parfois gue kes hypothéses les plus favorables.

Le client mon professionned est susceptible de mal appréhendar un risque en raison de ls
présentation qui est faite d'un ingtrument financler dont la perfarmance est sengible & des
Ecenarios extrémes dafaworables.

Exemple 1

Instrurment financler présentant un profl de gainiperte du bype « gain
fixe de 10% guel que soit le niveau de |'indice s'il est an hausse par
rappaort & gon niveau Initial ef perte en capital dguivalente 4 la baizee de
lindice =i ce demiéar connait une beisse de plus de 40% » et mal
présemts.

1 comviant de noler gue o type e produil peul &lre présants de Tagon approprise el chapper ainsl 4 Fapprochs dibe
de & vigilance renforoée 5. (of. posifion ci-apnis)
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Coritdre n°F © caractdne inhabiuel pour le client non professionnel de Finstrument financier en
raison du ou des sous-jacents ufilisés.

Certaing mstruments financiers ulisent des sous-jacents difficilement appréhendables par
les clients non professionnels et généralement non observables de fagon individuelle sur les
marches, comme, notamment, [a volatilité &'un actif ou la cormélation entre plusiewrs actifs,
Les produits visés construits sur ces sous-jecents présentent donc le rsque détre mal
compriz par les clients non professionneds, qul, pour les sous-jacents donl la disponibllite
pubdique est limitée, ne sont pas non plus en mesure de suivre leur avolution.

Exemple 2
Instrument financier dont la pedormance est Bée au niveau de
coméation observé sur une ceraine période de laction d'une
compagnie petrofiére avec le niveau d'un indice de marchandisss
= commodities »)

== Linvestiszeur doit kel anliciper I'évolution de la comélation entre
laction et l'indice sousjacent, ca qui demande génaralemeant un niveau
dexpertise dlevs,

Exemple 2 bis
Instrument financer indexé sur lindice VSTOXXW qui expose
Fimveslisseur & 'échéance & la perte de 50% du capilal Invest sl |'indice
baisze de 50%.

-= Le sous-jacent de linstrument financiar, lindice da wvolatilite EURD
STOXX 508 est difficlement appréhendabls par uwn client non

professionnal.
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Critére n®3: profi de gainfperie assujetti & la réalisstion concomitanie da plusisurs
conditions sur au moing deux classes d'actils

Certaing instruments financiers ont un rendement & 4 ka réalisation de plusieurs conditions
concomitamtes sur des classes d'actifs différentes (actions, produits de tswe, immobilier...)
permettant dificilerneant & un souscripteur de reconstituer & scénano de marche quil dolt
anticipar.

Exemple 3
Instrument financier qui & 'échéance propose |a performance moyenne
du CAC 408 sur une durée de 5 ans augmentés ou diminuée d'un
coupan annuel conditionné & I'évolulion du marché obligataire |

i} Chague année, i le taw: CMS 10 ansd est supérisur au
taux CMS 2 ans® de plus de 55bp, et que e CAC 408 ast
en hausse, un coupon de 4% et acquls & I'dchéance,

i} Chaque annés, si le taux CMS 10 ans® est supérisur au
taux CMS 2 ans® de moins de 20bp, of que ke CAC 40 &
est en balsse, la performance finale est diminuds d'un
momtant de 1%.

- Deux dasses dactfe condiionnent la performance finsle de
Finstrument financier © les aclions et les tawe Il est délicat, voire
impossible, pour le clisnt non professionnel de reconstituer ke scénario
macro-Sconomique de marché quil doit anticiper,

75



o]

Annexe 4

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

ANXIF =

Posifion de FTAMF n® 2010-05 du 15 oclobre 2010 - Commerdalisalion des inslrurnents Bnanciers

b. Risque d'inintelligibilité de I'instrument financier proposé

Critére n"4 : nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de ks
perie de instrument financier

La compréhension du risque pris requier une bonne appréciation des &apes de caloul du
produit et des mécanismes de réalisation de la formule ou de la nature de la classs d'sctif
goug-jacenta, Or, lorsquil existe plus de trols mécaniemes de caloul différents powr
déterminer ke rendement global du produit, de fagon directe ow par lintermédisire d'un
indice de sous-acent structurd, il est délical, volre impossible, pour linvestsseur de
reconstituer ke «parn @ guil prend, c'est-8-dire de comprendre les mécaniemes gui
aboutissent & la réalisation d'une perle ou d'un gain en fonclion d'un scénanio de march,

]

it}

]

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
408 ayant ke plus performé sur le mois pasas et sous-pondéne
les 20 actions ayant le moins performs.

S & wne dale de constatation timestrielle, lindica connall une
hausse supériure & 10% par rapport au trimestre d'avant, un
coupon ou bonus de 6% sera acquis & l'dchéance du
produit.

Si & une dale de constatation inmestriells, |'indice connalt une
baisse supérisure 4 J0% par rapport & son niveau initial,
alors le produll est dissous (ou résilié par anticipation) et le
porteur ast remboursdé par anticipation. Son capital initial est
alors diminuee de Finkégralté de |a balsse de Findice et
augmentd eventusllerment des bonus acquis su cours des
Irimesires. précédents.

== msgue dininteligikiite fort, Qualtre mecanismes différents entrent
dans |le calul de la perfformance finale: un effet moyenme, une
stratégle intinséque & Pindice sous |acent, un bonus en cas de
franchissement de bamére & la hausse et une perte en cas de
franchiszerment de barmére & [a baisse.

= un algarithrme de caloul sous-jacent d'un indice de stratégie proprigtaire |
- une performance moysnnee ;

= un effet plafond [ plancher ;

- une protection déssciivée lors d'un franchissement de seuil & la baisss ;
= un effet « mémoire o

- une cristellisation de gain.
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4. Position

Les instruments financiers concermés par la position peuvent présentar, au regard de lswr
nature, des risgues de mauvaise appréhension par ks investisseurs non prafessionnels des
pertes potentislles suxquellss ils sont exposés, voire d'inimteliigibilts.

Les OPCWM a formule et les titres de créance complexes [(noftemment bkes EMTH
complexes)

- gffrant & Féchéance une proteclion du capital inférieure & 00% du capital
- Ii" et
= quil répondent & au moins un des critéres définis c-dessus

présenlent un fsque de commercialisation inadaplée tel quil sera particulidqrenrent
difficibe de respecter les obligations l&gislatives at réglamentaires applicables en matiére da
commercialisaton,

Il e est woutefols diferemment des instruments financiers concernés dont la performancs
est sansible & des scénaros extrémes (critére numéro 1) lorsque leur préseniation est
appropriée (altermative & un placement comespondant au sous-jacen! el présentalion des
situations dans lesquelles e nsque maximal se produit).

En dehors de catte demiére situation :

a8) En c& qui concamne les informations & caractdre promotionnal. il sera particuliérement
difficile de respecter la disposition selon equelle « foutes les nformmations, ¥ compvis a8
caractére promalionne, (...} présemtent un comeny exact, clair et non rompewr »~, compta
tenu des caraciénistiques de o2s Instruments financlers structurés,

Par conssguent, les communications & caractére promotionnel s rapportant & une offre au

public ou & une admission aux négoctations sur un marche réglameants, y comprs lorsgue be

prospectus a fait Nobjet d'une procédure de passeport, ainsi gue les supports comMerciaUE

afférents aux OPCWM & formuls francals et eurcpéens coordonnes dohvent respecter les

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

" i o5t rappelé que pour les instruments fnanciers offrant une profection partielle du capital & échiéance, les decuments
commerciau doivent clairement metire en ayan le fisgue de perle en capilal s pouvanl aller jusgua X % .

* Articies L, 53312 du code menétaine et financier, 314-10 ef 3255 du réglemaent géndral de TAMF, V. aficles 19, 2 de
la directive Z03RCE du Parlament auropéen f du Consed du 27 awil 2004 el 2T de la Direclive 20087 3CE de a
Commssion du 10 apdt 2008
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b} Par ailleurs, en c& gui conceme |la commescialisation des instruments financers
concames structurés i) dont la valeur nominale ou le montant initial de souscription est
infériewne & 50 000 eurcs (ou la contre-valews de ce montant en devises) oy i) dont la valews
nominale ou le montant initisl de souscription s"&léwe & au moins 50 000 euros (ou la contre-
valeur de ce montant en devises) sans que cetle commercialisation intervienne & filre de
diversification du portefeuilla, il sera particuliérement difficile de respectar lNobligation :

- @pplicable aux prestataires de semvices dineestissemant, da delveer une
information « permellant ralsonnatiement de comprendre fa nature (.. di type
spécifique dinsfruwment financier proposd ainsl que les Neques y aff@rents, afim gue
fes oiiends solent en mesidre de prendre leurs declsons dinveslizsement @n
CovnaiEsance de causs - 8insi gue de fournir une information compréhensible «
par e inwveslisseur moyen de fa calégons & lagquele elfe $advesse ol & laquele T
est probable gu'slle pandenne [gui] ne fravesit, i ne minimize, n n'occulte
cedaing diements, déclaralions ou averlissements importants 2™

= applicable aux conseillers en mvestissements financiers, de formaliser le conseil
dans un rapport justifisnt des différentes propositions. de ¢ lsws avantagses =
et des « risques quielles comportent =2 ;

- applicable aux démarcheurs bancaires ou financiers, de communiquer d'une
mansére £ claire et comprahensible, ks nformations gui (..) sont utiles » & la
personne démarchée pour prendre sa dégdaion™ ;

- applicable aux prestataires de services dinvestssement el aux conseillers en
investissements financiers, de®’ -

1. « recommander lBs instruments financiers adspids » pour le
gervice de consell en investissement founnl par les prestataires de
sarvices  d'investissemant et les conseillers en  investissemants

financiers ;

2, s'assurer que « lp senvice ou e prodill proposés aux clems o
leur conwienne pour kes services d'exacution d'ordres pour le compée de
tierz et de réceplion el trangmission dordres pour le comple de lers
foumnis par les prestataires de services dinvestissemeant.

2 arficles L 533-12 du code mondtaine of financier, 314-18 & 314-33 du réglement géndral de FANF. V. arficles 18, 3
de la dirgctive 20045350CE du Parlement européen et du Consedl du 29 avnl 2004 of 28 a 24 de la Directive 2006 UCE
de la Commission du 10 acll 2006,

™ Article 314-11 du réglement général de PAMF. V. article 27 de la Dinective 20067 3CE de la Commission du 10 agid
2006.

* Article 326-7 du réglement pénéral de FAMF,

# arficle L 341-11 du code monétaire et imancier.

7 Arfices L, 533-13 du code monéain of financier et 314-43 et suivants du réglement général de FAMF ainsi que L,
S41-4 du code manétaire & Tinancier. V. aicles 19, 4 & 5 da la dreclive 20047330CE du Panemant suropéen &l du
Conseil du 21 avril 2004 of 35 ot 35 de la Directive 20067 VCE de la Commission du 10 acls 2006
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) Enfin bes prestataires de services dinvestissement, les conseillers en investissements
financiers ou les démarcheurs bamcaires ou financiers ne reléwent pes du a) et du b) du
présent paragraphe lorsqu'ils commercialisent des instruments financers structures visses
8u paragraphe 3 et que :

- la valeur nominale ou le montant mitial de souschption s'éléve & au moins 50 000
euras (ou la confre-valeur de c& montant en devises) ef que

- celte commercialsation ntendent afim de permettre une  diversification  du
portefeuille du client non professionnel. Cette obligation de diversificetion doit &tre
appréciée en fonction de Mépargne totale imvestie en instrumnents financiers. Alnsi,
la commerciafisation de instruments financiers ne doit-elle pas conduire & une
trop forte concentration du patimoine fimancier du client sur ces instruments,

En revanche, &n pa‘ellle otcurmence, ks prestatares de services dinvestissement, les
coneaillers en investissements financiers ou les démarcheurs bancaires ocu financiers
doivent s"assurer quiils remplissent leurs obligations, détailldes au parsgraphe 2,
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Annexe 1 — Mentions devant figurer dans les communications a caractére promotionnel
et les supports commerclaux

Types
Finsiruments
financiars

Transmisskon &

I'&MF des
communications
a Garachire

promotionnal et
des supports
commarciaux

M ntions &
afficher dans les
communicatiom.
a carachirg
promofionnsl et

les SuUpports
i i G A

Instrmants finenckrs saciues s nsbumenls | fnenckers  suchess dnsumants fimanciars

complaxes el présarfant an Asque
éfeve de commercialzatan facaafes
{instruments visss au paragraphe 3)

Approche « viglance renfonode

complenes s powenl présener wr
e de commaniaisahon nadaphas
firrerumenls visés au paragraphe 1)

Approche « vigilance »

metlan a0 Euwe  des
tachniques da  pashon
sipls ne prdsentan pas
A prion ge msqoe deve
-3 corvrevcialisalbion
madepfia  (lous  aubms
instrurnents financens)

Approche « standard =

En co qui concemma ks Hires da craances, l'anmice 212-28 du reglement general da 'AMF prévall gua les
communications & caaclére promofionne]l == appodant A3 une offfe au public ou & wune admission aus
negociations sur un marche réglamanta, quals qua soient leur forme & kburs modes de dSusion, sont
cammuriquées & I'AMF préalablement & leur diffusion.
En c& qu concame les OPCYM & fomule cu les OPCWYM ralavant de Farticks L 214-35 du coda maonétaira af
fnander {OPCWM ARLA), FMinstructien AMF 200501 peéwort la communicalion & PAMF des supports commerciaus

dans @ cadre de la procedure  dagramand

Par aileurs, ke dossier de demands dautonsabon de

cammercaEzation en France d'0OPCWM suropsens condannés doit comparber les supports de commercialisation

ANviRAGAS
En caraciénes irés apparents :

« La pmspectus ddmission du fire
de créance comphere popasd o Sfeé
vise par fnom  du rquialeur).
Cependant, 'AMF comsidire gue
o8 produff est trop complexe g
ftre commercialisé  auprés  des
Investizseurs mon professionnels
ef n'a dés lors pas examing les
doCIMents Commerclar,

Ces supparts sont éfabis par [nomys)
e fa fou des) enties eeporsaties].

& L'OPCVM proposs a éfé agréé par
fnom  du réguiatew]  Cependant,
PAMF considére que e produif est
trop comMexs  pour  &fre
commercialisé  auprés  des
Investizseurs mon professionnels
ef n'a dés lors pas examing les
dociNments commerclar.

Ces supparts sont éfabis par [roms)
e fa fou des) enties eeporsaties].

Lorequa  la  communication 4
caractére promotionnel ou e support
oa commercialization font réfdrenca
au fall quils ont && communigués 3
I'AMF, la mantion sulvanie coit Stra
inmrie

o le prospectus diémvssion oo file
08 CrEance COTHIERS DODossd & S0d
wisé par [nem dr négulafew] Ce
support esl arabé par ozl de la
[ cies) enfits respomsables]

o LOPCWM proposé o éfd agndd nar
[nod ou réguiateur]. Ca support esf
dlabf par fnomys) de la oo des)
onties responeahiss]

Lorsqua  |la  communication &
caractére promotionnel ou le support
o8 commerciaksation ne font pas
référence au  fait guiils ont ébe
communigués 4 FAMF,  aucuna
mention  spécifique ne  doilf &tre
inséréa dems le cedre de celte
position.

ALCUne manticn
specifique nest exigés
dans le cadra de cate
position™

* Il conwsant, de maniére géndrale, de aa rélérar aux différents guides de bonnes pratigues pour la rédaction dea
documents commenciaus publiés par IAME
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Annexe 2 = Arbre de décision

Alors

Sinon

un instrument financier concemé visé au paragraphs 1

Et

offre une profection en capital inféneure 8 80% & 'échéance

répond & I'um Bu moins des 4 critéres définis au paragraphe 3 (note - ke critére 1 de la
sensibiitd de la perlormance & des scénarios extrémes n'est pas rempli lorsgue (1) le produil
est présentd comme une altemnative 4 un placement cormespondant au sous-jacent et (i)
lorsgue les situations dans lesguelles le risgque maximal se prodult font Fobled dune
présantation)

Il sera particulierement difficlle de respecter les obligations |égisiatives et réglementaires
applicables an matiére de commercialisation ;

en cas doffre au public ou d'admission aux négociations sur un marché réglementd, les
communicalions e supports devronl conlenic les menlions de l'annexe 1 (= vigilance
renforcéa ).

Exception : s la valeur nominale ov & momant inifisl ds souscriphion esl supsmewr &
S0.000€ avec une diversification sulfisante :

= les presiataies de sendoes dinvesissement, les consellers en wveshizsaments
financiers o les démarcheurs bancaires ow financiers doiven! sBsswer quils
remplissent leuvs abifgalions, détaifdes av paragraphe 2,

= & 0eg sousciniions sont effeciisees dans ke cas d'une offre sy pubic ou dume SonsRIon

awy pegocialions sur un marché reglements, les communications et supporfs devronf
corenr ks mention de Msanexe 1 {r vighance =)

(e'ash-d=dire sl un fstrument fnancler concemd wsd au paragraphe {

O

offfre urme prodection 4 90% au maoins

ne remplt aucun des 4 cifdres odinis au paragraphe 3 )

les prestataires de senvices dinvestissement, les conseillars an investissements financiers
ou les démarcheurs bancaires ou fimanciers dolvent s'assurer guiils remplissent leurs
obligations, détaillées au paragraphe 2 ;

en cas d'une offre au pubdic ou d'une admission aux négociations sur un marché réglements,
ka brochure devra Inclure les mentions de Fannexe 1 « vigilance »,
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1. Coniexie

Devant 1'asymétrie d'information gui cxiste entre les investisseurs non professionnels et les
producteurs on distributenrs d’OPCVM & formule et de titres de créance complexes (notamment des
EMTN), 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, 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, exsmine ces instruments
financiers en tant que supports de contrats d'assurance sur la vie. Par conséguent, |"ACP a décidé
d"adopter une recommandation sor "wtilisation comme unité de compte de ces mstruments financiers
structurds qui présentent un risque de mauvaise commercialisation, afin de préciser les conditions dans
lesquelles les organismes d'assurance et les intermédiaires pourront respecter leurs oblipations
législatives el réglementaires en matigre d’information el de conseil.

Cete recommandation :

- rappelle la responsabilité des orpanismes d"assurance et des intermédiaires d"assurance dans
I'information et le conseil donnés aux souscripteors’adhérents sagissant des instruments
financiers servant d unité de compte ;

= appelle I'attention des organismes dassurance et des intermédiaires sur les critéres objectifs
de risque de mauvaise commercialisation des contrats dassurance-vie ayant comme support
des instruments financiers complexes,

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

2.1. Les unités de compte concernées
L article L. 131-1 du code des assurances® dispose @

« En matiére o assurance sur {a vie ou d'opdration de capitalisation, le capital on la renle parantis
Pewvent Ere exprimés en unités de compie constituées de valeurs mobiliéres ou d'actifs affrant une
protection suffisanie de I'épargne investie er figurant sur une liste dressée par décret en Conseil
d"Erar. »

Lrarticle R. 131-1° du méme code fixe la liste des actifs pouvani servir 4 unités de compte et plafonne
la part de la prime pouvant étre investie dans certains de ces actifs,

La recommandation de 1" ACP s"appligue aux unités de compte constituées

= d"OPCYM de droit frangais « & formule = (visés & "amicle K. 214-27 du code monétaire ot
financier) ;

- d"OPCVM structurés’ de droit étranger Squivalents ;

= e titres de créance complexes et de titres financiers éguivalents émis sur le fondement de
droits étrangers, & |"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
ol un systéme multilatéral de négociation, donnant le deoit (et non "obligation) dacheter ou
de vendre un actif choisi, 4 un prix fixé des I'émission et pendant une pérode déterminge.

' Position de I AME « Commercialisation des imstruments finunciers comphexes ».

® Toutes les références d*artiche ci-aprés proviennent du code des assurances, sauf indication contraire explicite.

* Voir aussi les amticles B, 223-1 4 B 2234 du code de la mutualité, et d'une maniére ménérabe pour les
Institutions de prévoyance "artcle L. 932-23 du code de la sécunité sociale g renvoie aux dispositions du code
des assurances.

? Les OPCVM structunds sont visés 3 Panticle 36 du églement (UE) n° 583/2010 de Ja Commission da 15 juillet
2000 mettant en ceuvie la directive 2009065/CE
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2.2. Les personnes concernées

La recommandation de 'ACP s"applique aux personnes qui congoivent ou commercialisent des
contrals d'assurance-vie en unité de comple sur le terrtodre frangais. De ce fait, elle s applique aux
sociéldés d'assurance, sociéiés dassurance mumelles, motuelles ou unions du code de la mutualitg et
institutions de prévoyance (les « orgunismes d'assurance =) el intermédizires d’sssurance, y compris
ceux infervenant en libre prestation de services ow en libre établissement. dés lom qu'ils
commercialisent sur le temtoire frangais les contrats en unité de compte concemés.

3. Sur les obligations des organismes et des intermédiaires d'assurance dans la
commercialisation des conitrats concerndés
A1 Rappel des dispositions législatives el réglementaires

Outre la liste d'actifs pouvant servir d'unités de compte mentionnée ci-dessus, la réglementation
COAIVTE frois points ; [a protection suffisante de 'épargne investic et les garantics fixées par le contrat,
les obligations en matiére d”information et le devoir de conseil.

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

En matiére de contrats en unités de compte, article L. 131-17 du code des assurunces dispose gue
# les snommes assurées sont fixdes par le contrat » et que les valeurs mobiligres et les sctifs servant
d " unités de compie doivent offrir « une protection suffisante de |"épargne investic »,

- Obligations d" inforniation

Selon les dispositions de article L. 132-5-2° l'assureur doit remettre au souscripteur une note
d'information dans laguelle doivent figurer les dispositions essenticlles du contrat précisées par armété,
notamment en ce qui concermne les garantics expamées en unités de compre. L article A, 1324 impose
ainsi que l'assureur fournisse au souscripieur une « indication des caractéristiques prncipales = de
chague unité 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, exact ¢t non frompeur », Cette disposition, ainsi
que les dispositions sur le devoir de conseil de 1assurenr décrites ci-dessous, sont entrées en vigueur
le 17 juillet 2010.

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

= D'intermédiaire doit soumettre 4 'organisme d’assurance, préalablement & leur diffusion, les
documents publicitaires ainzi que les fiches d’information ;

- lorganisme d'assurance doil mettre les informations nécessaires & la disposition de
I"intermédianre.

5 Egnlement 1"article K. 132-4 et woir aussi I'article L, 223-2 du code de Iz mutualité.

5 Articles L2214, L2008, L, 22028 el A 2795 du code de o mutualité, L, 932-24-2 du code de la séourité
suuulc

" « Anticle L. 132-27 : Toutes les
wn contral dassurance sur la vie ob & un contral de r:a[:utahsarmn u&m&m_un_ﬂumm_ﬁﬂﬁu_m
rompeur, Les commumications & caractére publicitaare sont clairement wdentifibes comme telles, » {noaes
soulignons), Yoir aussi amicle L. 223-25-2 du code de la marmealicg,

* Woir aussi 1. 116-3 du code de ka mutaling.




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

- Devoir de consedl :© évaluation el mise en garde du client

L'article L. 132227-1" dispose que, lomgue la vente se fait sans intermédiaine, Massureur doit
s enquénr des connaissances, de 'expérience en matiere financiére, des exigences et des besoins du
souscripteur, et délivrer un conseil, en fenant compte en particulicr de ces informations, adapté a la
complexité du confrat. Si le souscripteur ne fournit pas ces informations, 1’assureur doit le metire en
garde préalablement 4 la souscription du conteat. Ces dispositions ont & précisées par le déeret n®
2000-933 du 24 aodt 2000 (nouvel aricle 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.

A.2. Obligations des organismes et des infermédiaires d*assurance
Il convient de tirer les conséquences suivanles des disposilions rappelées ci-dessus

= lcs_organismes d'assurance doivent @ choisir des valeurs mohiligres on actifs permettant
d’offrir une protection suffisante de 1'épargne investie , fournir aux intermédiaires qui
commercializent le contrat les informations nécessaires 3 1appréciation de 'ensemble des
caracténistiques de 'unité de compte ef do contrat proposé . lorsquils commercialisent
directement les contrats, s"assurer que leurs propres salanés disposent des éléments leur
permellant de délivrer 4 leurs clienls des informations el un conseil adapiés, déliveer i leurs
clients ces informations et ce conseil adaptés et, si le souscripteur/adhérent ne donne pas unc
information suffisante, le mettre en garde ;

- les intermédiaires d assurance doivent déliveer & leur client des informations el un conseil
adaptés e, 51 le souscripleur/adhérent ne donne pas une information suffisante, le mellrs en

parde.
4.  Sur la détermination des eritéres objectifs permettant d*apprécier le risque de

maunvaise commercialisation

L"ACP définit, en cohérence avec la position de I"AMF sur la commercialisation des instruments
financiers complexes, quatre critéres permettant d”évaluer si les unités de compte proposées au sein de
contrats  d’assurancc-vie présentent un risque de mawvaise appréhension des risques par le
souscripteur/adhérent et d’inintelligibilité du contrat, Par ailleors, le contrat d assurance pouvant ére

" L'article R. 132-5-2 prévaoit deux exceptions & |"obligation de conclure une convention par &crit @ le cas ol
I'intermédiaire n'wtilise gue les documents publicitaires mis & =a disposition par 'entreprise d’ assurance, d'un
part, et, dans le cas d'un régime dit L. 441, lorsque k2 len gui unit Cadh&rent au souscripteur rend obligatoire
I'adhésion au contrat, d"auvire part.

™ An.iu:]: L. 132-27-1:1- ﬁwant la conclusion |:l un cmn'a‘t ' assurance indi\ridul:l mmpl:lmmt des va]:um de

article L 241-1, UEEE!EJLEE’-LHEW ou de capitalis EELH_EIEGEEE-LEEEEJE_@EJEMJE
souscripteur ou |'sdhérent ainsi que les raisons gui motivent le conseil fourni guant & un contrat déterming. Ces
Précisions, qui_reposent en parbiculier sur les ééments dinformation communiqués par le souscripteur ou
I"adhérent concemnant su situation financiére et ses objectifs de souscnption, sont adaptées & la complesité du
contrat d'assurance ou de capitalisation propose.

“ Puur 1 npplu:.ulrun |:|u premier .ullné-u.. I:g_rr_cm d” BSSURINCE OU de -;'-u]:lttullantlurl f,_mlucrl. aupraés du

& Sl 1 K £l L ALP S TlI:ﬂlHJ'l'IJ'H:':E WK |Il'l.'.]'l'l1l:l' el I;Jl:l.ll;]l.'.-l:l'.ll:
alinéas, L'entreprise §"assuranee ou de cptali=tion bk met en surde préalablement & la conclusion du contral.
« U décret en Conseil d'Erat fixe les modalités d"application du premier aliné.
a [l - Les dispositions du | ne somt pas applicables & enireprise d assurance lorsque la concluzion du coniral o
I'adhézion & celui-ci et faite sur présentation, proposition oa avec | aide d'un intermédiaire mentionne 3 article
LA1E-1. » {nows soulignons). Voir aussi aticle L. 223-25-3 du code de Ta mutualics,
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dénoué par décés & tout moment, les risques de pertes on capital doivent s apprécier en conséquence,
et non seulement & la date de maturité de [instrument financier, lorsque celui-ci en a une.

4.1. Risgue de mavvaise appréhension des risgoes par le sonscriptewr/adhérent
Critere n° | - mauvaise présentation des nsgues el du profil de gain‘perie de 1 instrument financier

le msque de mauvaise présentation cst potenticllement élevé pour les umités de compte dont la
performance est sensible & des scénarios exmmémes (baisse brurale des marchés, modification de
I'environnement Sconomique,. ..}, et ce méme si leur probabilité de survenance est urés faible. Cela est
le cas notamment lorsquils sonl présentés comme alliant protection du capital et performance. Les
chances de mauins sonl ainsi indiguées comme guasiment inéluctables, e les scénarios envisagés sur les
documents ne reflétent parfors gue les hypotheses les plus favorables.

Le souscriptenp'adhérent est susceptible de mal appréhender un risque en raison de 1a présentation qui
est faite d'une unité de compte dont la performance est sensible 4 des scénarios extrémes défavorables.

Exemple 1

Unité de compte présentant un profil de guin/perte du type « gain fixe de 10% guel gue soil le niveao
de "indice s"il est en hawsse par rapport a son nivean inital et perte en capital édquivalente i la baisse
de "indice 51 ce demier connait une baisse de plus de 205 ».

Critgre n°2 : caractére inhabituel pour le souscripteur’adhérent de Minstrument financier en raison du
ol des sous-jacents utilisés

Certains instruments  financiers ufilisent des sous-jacents  difficilement  appréhendables par les
sonscripteurs/adhérents of généralement nom obscrvables de fagon individuclle sur les marchés,
comme, notamment, la volarilité dun 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
sonscripteurs/adhérents, qui, pour les sous-jacents dont la disponibilité publique est limitée, ne sont
pas non plus en mesure de suivre leour évolution,

Exemple 2

Unité de compte dont la performance est lide au nivean de corrélation observé sur une cerfaine période
de I"action d'une compagnie pétroligre avec le niveau d'un indice de marchandises (= commodilies =),

#  Linvestisseur dodt ici anticiper 1"évolution de la corrélation entre "action et 1indice sous-jacent,
ce gui demande pénéralement un nivean dexpertise élevé.

Exemple 2 his

Unité de compie indexée sur Uindice VEITOXX qui expose le souscriptens/adhérent & 1"échéance & la
perie de 30% du capiial investi si 'indice baisse de 50%.

* Le sous-jacent de 1"unité de compte, 'indice de wvolatilind EURO STOXX 30, est difficilement
appréhendable par un souscriptenradhéraent.




Cntére 03 : profil de gain‘perte assujetti & la néalisation concomitante de plusicurs conditions sur au
moins dewx classes d’actifs

Certaines unités de compte ont un rendement Lié & la réalisation de plusieurs conditions concomitanies
sur des classes d’actifs différentes (actions, produits de taux, immobilier. .. permettant difficilement &
un souscripleur/adhérent de reconstituer le scénario de marché gu'il doit anticiper.

Excmple 3

Unité de compte qui & 1"échéance propose la performance moyenne du CAC 40 sur une durée de
3 ans augmentée on diminuée d'un coupon annuel conditionné & 1 évolution du marché obligataine
(i) Chaque année, si le taux CMS 10 ans est supérieur au taux CMS 2 ans de plus de 55bp,
ef que le CAC 40 est en hausse, un coupon de 4% est acquis i Iéchéance,
(1t} Chaque annde, si le taux CMS 10 ans esl supéneur au tanx CMS 2 ans de moins de
Hbp, et gue le CAC 40 est en baisse, la performance lnale est diminude d'un montant
de 1%,

# Deox classes d’actifs conditionnent la performance finale de 'unité de compie : les actions et
les taux. 11 est délicat, voire impossible, pour le souscripteur/adbérent de reconstituer le scénanio
meacro-économique de marché qu'il doit anticiper.

4.2. Risque d*inintelligibilité de 1"unilé de compie

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

La compréhension du risque pris requiert une bonne appréciation des étapes de calcul du produit et des
mécanismes de réalization de la formule ou de la nature de 1a classe d"actif sous-jacente. Or, lorsgu'il
existe plus de trois mécanismes de caleul différents pour déterminer le rendement slobal du produit,
de fagon directe oo par Pintermédiaire d'un indice de sous-jacent structuré, il est délicat, voire
impossible, pour le souscripteur/adhérent de reconstituer le « pari » qu’il prend, ¢lest-d-dire de
comprendre les mécanismes qui aboutissent & la réalisation d une perte ou d’un gain en fonction d’un
scénario de marché,

Exemple 4

Unité de compte qui & I"'échéance propose le profil de gain/pente suivant

i) La performance moyenne irimestrielle sur 5 oans d'un indice de stratégie qui
surpomdére les 20 valeurs du CAC 40 ayant le plus performé sur le mois passé et sous-
pondére les 20 actions avant le moins performé,

(i) 51 4 une date de constatation trimestriclle, 1'indice connait une hausse supéricure §
1'% par rapport au trimestre d’avant. an conpon ou bonos de 6% sera acquis i
I"échéance du produit.

(i) 51 & une date de constatetion tnmestrielle, indice connait une baisse supérieure &
3% par rapport & son niveau initial, alors le produit est dissous (ou résilié par
anticipation} ¢t le porteur est remboursé par anticipation. Son capital initial est alors
diminué de I'intégralité de la baisse de I'indice el angmentd éventuellement des bonus
fcguis an cours des trimestres précédents,

¥ Risgue diinintelligibilité fort. Quatre mécanismes différents entrent dans le calcul de la
performance finale - un effet moyenne, une stratégic intrinségque & |'indice sous jacent, un bonus
en cas de franchissement de barrigre & |2 hausse et une perte en cas de franchizsement de barrigre
a la baisse.




Annexe 4

bilisés comme un mécanisme de

- 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 & [a baisse ;

- unetfet « mémoire = ;

- une cristallisation de gain.

5. Recommandation

Les contrats d’assurance-vie en unités de compte peuvent présenter, au repand de leur nature, des
risgues de manvaise appréhension par les souscripteurs/adhérents des pertes potentielles auxquelles ils
sont exposés, voire d'inintelligibiling,

En particulier, les contrats d”assurance-vie doat les unités de compie constituées d"OPCVM 4 formule
o de titres de créance complexes qui répondent & au moins un des critgres définis ci-dessus présentent
un msgque Eevé de non respect des obligations Egslatives el réglementaires applicables i leur
commercialisation. En raison des camciéristiques de ces instruments financiers, les organismes
d'assurunce et les intermédiaires pourraient sinsi ne pas éire en mesure de se confirmer aux
dispositions susvisées. Pour ces instruments financiers servant de support aux unités de compie o
n'offrant pas sur la durée de vie de Iinstrument financier une protection du capital d’au moins 90% du
capital investi, I" ACP recommande, conformément au 3° do 1l de Iarticle L. 612-1 du code monétaire
et financier, aux organismes assureurs et aux intermédinires -

4.1, X'apgissant des instruments financiers domt la performance est sensible 4 des seénarios
EXTREmEs ;

5.1.1. DVexposer, ¥ compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripleur’adhérent les informations gui doivent lui permelire raisonnablement de
comprendre la nature du support proposé comme unité de compte, ainsi que les risgues y
afférents, ct cn particulicr :
5.1.1.1, de présenter "unité de compite comme un placement risqué, ef non comme une
unité de compte offrant des rendements attractifs ef slrs sauf réalisation d'un scénario
extréme doat la probabilité 4" occurrence serait quasiment nulle ;
3.1.1.2, d’exposer clairement les sitnations dans lesquelles le risque maximal se
produil sans en minorer la possibilité de survenance ;
5.1.1.3. de présenter le scénario de risgue maximal en comparaison claire avec le
scenario favorable do 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 dénouement par décés avant la date de
muaturile de I'instrument fnancier (lorsgu®il ¥ én a une). ou an lerme do contral en cas
de survenance des scénanos défavorables et du scénano extreme.

3.1.2. De décrire, de manigre compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu &
Iarticle L. 132-27-1 du code des assurances/L. 223-25-3 du code de la mtualité, les
informations déliveées an souscrpteur/adhérent.

3.1.3. ID’étre en situation de justifier aupres de " ACP des moyens mis en ccuvre pour gque les
souscripteurs’adhérents soient en mesure de comprendre que Uinstrument financier propossé
constitue un placement risqué et de connaitre les situations dans lesquelles le rdsque maximum
se produit ainsi que les conséguences sur ke montant Ju capital investi, en cas de rachat de leur
contral avant leur ierme, de dénovement par déciés avant la date de maturité de I'instraoment
linancier (lorsgee le contrat en a une), ou au erme do contral en cas de survenance des
scenarios defavorables et du scénanio extréme.



5.2, 5'agissant des instrumenis financiers wtilisant des sous-facents difficilement appréhendables
oir nont observables de fagon individuelle sur les marchés :

521, DWexposer, ¥ compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteuradbénent les sous-jacents utilisés par 1"instroment fnancier proposé et les
moyens lui permettant de suivre leur évalution ;

5.2.2. De décrire de manidre compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu &
Particle L. 132-27-1 du code des assurancesl. 223-25-3 du code de la muotualité, les
informations déliveées au souscriptenr/adhérent, afin de lui permetire de connafire et de
comprendre les sous-jacents wtilisés par I'instrument financier servant de support au contrat
d ussurance-vie et de disposer des moyens lui permettant de swivre leur évolution ;

3.2.3. [Vétre en sitwation de justifier auprés de ' ACP des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteursfadhérents soient en mesure de comprendre les sous-jacents utilisés  par
Iinstrument financier servant de suppor & leur contrat d’assurance-vie el gu'ils disposent des
muyens leur permettant de suivre leur évolution.

53. 8apissant des instruments financiers avanf un rendement IE & la réalisafion concomitante
d'an moins deux conditions sur différentes clawwes d actifs :

330, Dexposer. y compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteur’adhérent le profil gainperte de 1'instrument financier qui est assujetti & la
réalisation concomitante d’au moins deux conditions sur différentes classes dactifs et les
movens lui permettant d anticiper I"évolution de celles-ci ;

5.3.2. D décrire de manigre compréhensible, dans le document formalisant e consei] prévu i
arbicle L. 132-27-1 du code des assurances/L. 223-25-3 du code de la mutwahte, les
informations délivrées au souscripteun'adhérent afin de Ini permetire de  connaitre ot
comprendre le profil gain/perte de instrument financier qui cst assujetti & Ia réalisation
concomitante daw moins deux conditions sur différentes classes d actifs et de disposer des
mioyens lui permettant d anticiper 1"évolution de celles-ci ;

5.3.3. IDEtre en situation de justifier auprés de 1*ACP des moyens mis en euvre pour que les
souscripteurs/adhérents soient en mesure de comprendre le profil gainfperte de 'instroment
finamcier qui est assujetti & la réalisation concomitante d7au moins deux conditions sur
différentes classes d'actifs et gu'ils disposent des movens leur permettant danticiper
I"évolution de celles-ci.

5.4. Sagissant des insfruments financiers ayant plus de frois mécanismes différents compris dans [o
Sformule de calenl du gain ou de la perte a Féchéonce ;

3.4.1. DVexposer, ¥ compris dans les documents commerciaux, de maniére compréhensible
pour un souscripteurfadhérent les mécanismes compris dans la formwle de calcul pour
déterminer la réalisation & "échéance d'un gain ouw d'une perte de I'instrument financier en
Tonetion d"un seénario de marche ;

5.4.2. De décrire de maniére compréhensible, dans le document formalisant le conseil prévu &
IMarticle L. 132-27-1 du code des asswrances/L., 223-23-3 du code de la muotualité, les
informations déliveées au souscripteunadhérent afin de lui permetire de connaitre et
comprendre les mécanismes compris dans la formule de caleul pour déterminer la réalisation i
I"échéance d'un gain ou d'une perte de instrument financier en fonction d'un scénario de
marche ;

5.4.3. D&tre en situation de justifier anprés de 1" ACP des moyens mis en ceuvre pour que les
souscripteursfadhérenis soient en mesure de comprendre les mécanismes compris dans la
formule de caleul pour déterminer la réslisation & 1'échéunce d'un gain ou d'une perte de
I"instrument hnancier en fonction d"un scénano de marche.
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5.5. Pour I'ensemble de ces instruments financiers, I'ACP recommande de recucillir par tout
moyen approprié & la nature de la clientéle la preuve que le souscripteur/adhérent comprend la
nature du support proposse comine unité de compte ainsi que les risques v afférents,

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

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

La présente recommandation s’ appligue aux actes de commercialisation postéricurs au 31 déccmbre
200014,
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