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EXECUTIVE SUMMARY

Governed as they are by national and European regulations that have been drawn up separately,
with little regard for convergence, the various investment products on offer to retail investors in
points of sale are subject to different investment and distribution rules. This results not only in
competitive distortions that are detrimental to producers, but also in unequal investor protection

levels from one product to another.

Establishing a more level playing field in consumer protection and in competition is mainly a
question of harmonising the rules for these different products on disclosure, advertising, advice,

access to products and transparency on distributor inducements.

The Working Group formed for this purpose by the AMF “Retail Investor” Consultative
Commission, in response to the national and European calls for evidence on the subject, has
sought to draw the outlines of this much-needed coherent approach to distribution requirements,
between UCITS and structured investment products on the one hand, and between these
financial products and life insurance contracts on the other. Hence the two key objectives of this

report:

1. Complete harmonisation of the distribution rules applicable to UCITS and structured

investment products

The Working Group considers it unrealistic to extend the investment and access restrictions that
apply to UCITS to structured products — because UCITS must continue to stand out by their
higher level of investor protection — and the report therefore focuses on harmonising their

distribution rules.

a) First, it points out that as structured products are financial instruments, they are therefore
subject to the rules provided by MIFID and its implementing directive on advice, transparency

about distributor compensation arrangements, and advertising.

b) It does note, however, that as the disclosure requirements for these products governed by the
Prospectus Directive are designed for products to raise financing for issuers, and are therefore
focused on the issuer in question rather than on the product, they are unsuited to “structured
investment products” issued by banks, the purpose of which is not to provide issuers with
financing, but the public with investments whose performances depend on financial parameters

that are external to the issuer.



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

The report therefore recommends that these structured investment products should be described

in a two-page information document focusing on the essential features of the product and
comparable to the “Key Information Document” currently under preparation on the European level
for UCITS.

As this recommendation implies making an amendment to the Prospectus Directive, which is a
maximum harmonisation directive, the Working Group proposes that the matter should be

referred to the European Commission.

2. Harmonising the distribution rules applicable to life insurance contracts and financial
instruments

A level playing field is necessary here not only because both of these categories of products are
sold over the counter in banks or by asset management consultants, but also because more than
half of UCITS are sold wrapped in unit-linked life insurance contracts. Their distribution should

therefore obey the same rules as when they are sold directly.

a) For all life insurance contracts, whether in Euros or unit-linked, the report proposes
harmonising the requirements on pre-contractual information, advertising, advice and

transparency surrounding relations between originators and distributors with MiFID.

- Regarding pre-contractual information, the report recommends most particularly that the
key information box at the top of the contract offer document should specify the
recommended investment timeframe, which is at least eight years for taxation reasons,
and that a composite indicator of costs should be established, calculated on an annual
basis over the said duration, and including management fees in the case of unit-linked

contracts.

- Regarding advertising and advice, the report approves the principle of the provisions in
the Draft Order to harmonise the rules applicable to life insurance contracts and those
provided by MIFID for financial products. It does propose that the wording should be

amended, however, to:

. extend these provisions to life insurance contracts without surrender values (annuity
contracts), which make up a large part of investments for pensions provision

. extend the requirement for advertising to be fair, clear and not misleading to pre-
contractual information, as provided by MiFID

. refer to a decree for the terms of application of this requirement

. bring the wording on advice in life insurance closer into line with that provided by MiFID

for investment advice on financial instruments.

5
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- Regarding distributor compensation terms, the report recommends harmonising the

transparency requirements on originator-distributor relations provided by the Insurance

Mediation Directive and MiFID Implementing Directive respectively.

b) For unit-linked related life insurance contracts:

- The report recommends that the restrictions on access to funds with streamlined
investment rules and to contractual funds, as provided by UCITS regulations in the
interests of protecting investors, should be applicable to investors taking out life

insurance contracts in which such funds may be incorporated.

- The report suggests that an appropriate regime should be established to oversee the
arbitrage activities delegated by holders to their insurance intermediaries, to prevent them
moving towards a mandated portfolio management activity operated without the

guarantees that are provided by MiFID for this sort of investment service.

Finally, the report calls for coherent, comprehensive control of distribution of the various savings

products proposed by advisers or intermediaries in points of sale.
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INTRODUCTION

As European and national legislation and regulations currently stand, the rules applicable to
distribution of financial products to retail investors differ according to the legal nature of the
products, despite the fact that the fundamental financial characteristics of these so-called

“substitute” products may well be comparable.

These differences are perceptible in the pre-contractual information provided to clients, the rules
on advertising or advice, access to products and even the financial techniques that may be used,

and the degree of control by the competent regulatory authority.

They can give rise to competitive distortions between products and inequalities in the degree of
investor protection between similar products. It is therefore desirable that there should be as level

a playing field as possible for their distribution.

This issue was mentioned in the report on distribution of financial products handed in to the
Minister for the Economy by Mr Jacques Delmas-Marsalet in November 2005, which noted
certain competitive distortions and proposed some possible ways of moving towards a more level

playing field.

Awareness of the issue in Europe has been variable and gradual, due to differences between the
local markets.

In 2006 and 2007, the Level 3 Committees (CESR, CEIOPS and CEBS working together in 3L3)
came to the conclusion that the issue was one of importance, although without coming up with a
common approach to the measures required. In late 2007, the European Commission agreed that
the issue was indeed an acute one and launched a public call for evidence on the subject, based
on a document clearly identifying certain distortions. The synthesis of the responses received by
the Commission, published in Spring 2008, reported a growing need for intervention by the
authorities to restore a level playing field. The Commission organised a public hearing dedicated
to the problem on 15 July 2008, which confirmed the growing awareness of the issue and the
Commission’s determination to work on the European level to reduce the distortions observed in
disclosure and advice requirements applicable to distribution of the various retail investment
products. The services of the Commission have indicated that they will present the orientations

they have settled on next January.

The AMF made its contribution to this debate in a response sent in January 2008, providing some

practical examples and stressing the urgent need for responses on the European or national
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levels, depending on the different cases. It also reserved the possibility to complete its response

at a later date.
On the national level in France, the debate continues today, through:

e the mandate given to the government to harmonise® distribution requirements for
financial instruments and for comparable savings and insurance products, notably
regarding advertising and the obligation to deliver advice. This mandate expires in
February 2009;

e the issue by the Treasury, for consultation until 8 October 2008, of a Draft Order bringing
the life insurance regime substantially closer into line with that resulting from MiFID for
financial instruments, in the field of advice and advertising. In all likelihood, this draft
provides the outline of the decisions made within the framework of the government’s
mandate to harmonise the legislation applicable to life insurance and to financial

products sold directly.

On top of this, the recent financial crisis has illustrated the need to set up a clear regulation
framework to protect the interests of individual investors and to ensure greater transparency and
better comparability between the UCITS, structured investment products and life insurance on
offer to retail investors, as well as the need to provide appropriate information to allow investors

to take properly-informed investment decisions.

Against this backdrop, the AMF “Retail Investors” Consultative Commission set up a working
group around a core composed of some of its members, chaired by Mr. Jacques Delmas-
Marsalet, Vice President of the Commission and a member of the AMF Board, to make more
precise recommendations on harmonisation. The group® focused its attention on the most
widespread substitute products in France (UCITS, structured products and life insurance) and
excluded bank products (such as term deposits) from the scope of its work, as their use remains
very limited to date in France in structuring financial products. It also noted that although
employee saving schemes are not a substitute product by nature, they do raise comparable
issues of information and advice to those raised by other financial products, and these should

receive appropriate treatment.

As the report’'s proposals concern European Directives which, according to the subject, are
maximum-harmonisation (structured investment products) or minimum-harmonisation (life
insurance) directives, changes would be required to legislation on the national and European

levels for them to be implemented.

! Article 152 of Law n° 2008-776 of 4 August 2008 modernising the economy authorised the Government to issue orders
establishing provisions for:

“3. Harmonising certain rules applicable to distributing financial instruments with those applicable to distributing
comparable savings and insurance products, and adapting insurance products to developments on the insurance market
in order to:

a) Modernise the distribution requirements and legislation of life insurance products, notably advertising and the
obligation to deliver advice to the insured,; (...)"
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. - HARMONISING MARKETING RULES APPLICABLE TO
STRUCTURED INVESTMENT PRODUCTS AND UCITS

A. THE ISSUE: INEQUALITIES IN COMPETITIVE OPPORTUNITIES AND CONSUMER
PROTECTION

The Working Group notes that the last decade has seen growth on the national and European
levels of structured investment products issued under the terms of the Prospectus Directive, but
which can have the same characteristics as index or structured funds while being subject to a

lower level of requirements in terms of investment rules and consumer protection.

1. A growing structured investment product offering for the general public

This has seen the development of structured products3 with a variety of risk levels being offered

to retail investors. Among the most widespread, the following may be mentioned:

e certificates: these are securities listed on an exchange and issued by a financial
institution. The terms of redemption at maturity are known on issue (“pure” index-linked

certificates replicating variations in a reference index in the same way index funds do);

e warrants: these are option securities listed on an exchange and giving the holder the right
(and not the obligation) to buy or sell a selected asset at a price set on issue and during a

certain period of time;

e structured bonds: these are debt securities issued by financial institutions* and having
similar economic characteristics to structured funds (as opposed to simple bonds) since
the reimbursement or payment of interest is governed by a mathematical formula that
might include one or several underlying assets of widely diversified kinds (shares,
indices, funds, funds of funds...).

Some of these products (certificates, warrants) are freely accessible to retail investors on stock
markets, especially via internet, while the others are distributed by bank networks and financial

investment advisers (debt securities and other structured bonds).®

® The composition of the working group will be found in Appendix |.
® Among these broad categories, we can make a rough distinction between “pure” investment products (products with a
profile close to that of their underlier, but which may have several advantages in terms of performance or protection),
leveraged products (the investor can lose the whole of their investment, with the product seeking to enhance or reverse
the performance of the underlier) and capital protection products. It should be noted that a given product may combine
different characteristics (for example, leverage and capital protection).
“ Most of the time in the form of Euro Medium Term Note (EMTN) issue programmes.
® As far as distribution channels are concerned, what feedback there was from the limited consultation carried out by the
services of the AMF showed:

o for certificates: 70% are sold via private banks and management mandates, against 30% via internet;

o for warrants: 95% are sold via internet against 5% via private banks and management mandates;

9.
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While their circulation among retail investors was relatively limited in the past, compared with
index and structured funds, it must be noted that recent years have seen growth in the products
of this kind on offer to the public:

= regarding certificates and warrants, which appeared on the French market in 1989, there were
already 3,700 of these products by the year 2000, according to data published by Euronext.
By the end of 2005, they had more than doubled in number, to 6,358 warrants and certificates
from ten or so issuers. Today, there are over twenty institutions operating on this market. At
the end of 2007, the amount invested could be estimated to be over €30 billion® for more than
12,000 products;’

= as far as the French market for structured bonds is concerned, the amount invested at the end
of 2007 was estimated to be €44 billion.® In the absence of available official data, at the
request of the Working Group, the services of the AMF surveyed several major players on the
French market with a view to measuring more precisely the nature of the products sold, the
amounts these investments represent and the distributions channels used. The responses to
this limited consultation were most disappointing, and it is difficult to establish any reliable
statistics on the basis of the information collected. The only conclusion we would seem to be
able to draw concerns the general trend, with a sharp increase of over 50% in investments in
these products between 2006 and 2007 (it should be specified that two-thirds of the products
have a capital guarantee) and an increase in the number of firms suggesting that this market

has strong growth prospects for coming years.

2. Competitive distortions and inequalities in investor protection

The Working Group notes that regulations differ depending on whether the products are UCITS or
structured investment products issued under the terms of the Prospectus Directive. Depending on
the nature of the products, this gives rise to competitive distortions and different levels of investor

protection.

For example, UCITS for the “general public” are subject to investment rules (eligible assets, risk

dispersion, investment limits) ° resulting from transposition into French law of European Directive

o for the other structured products: 70% are sold via bank branches and 25% via financial investment advisers,
against 5% via private banks and management mandates.

® Amount estimated on the basis of the annual transaction volume published by Euronext (over €30 billion at end 2007)
which, given the average lifespan of these products, corresponds approximately to the amounts invested.
" These figures can be compared with those for the structured fund and ETF (listed index fund) markets, representing
€75.1 billion invested in 768 structured funds and about €46 billion invested in 205 ETFs respectively in France at the end
of 2007.
8 Estimation made on the basis of the figures published by the European Commission in its call for evidence on substitute
products. For 2007, net sales were estimated to be about €15 million in France, representing about 6% of total sales in
Europe (the amount invested of €44 billion was calculated by extrapolation, by applying the 6% figure to the total amount
of €762 billion invested in Europe).
° A more detailed analysis will be found in Appendix II.

-10-
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85/611/EC (the “UCITS” Directive). The main purpose of the ratios used in UCITS financial

management is to keep control at all times over the investment risk level to which retail investors

are exposed.

When funds benefit on the national level from so-called “streamlined” investment rules (“ARIA”
funds) in relation to those set out in the UCITS Directive, or are governed by freedom of contract
(contractual funds), the regulator has chosen to reserve distribution of these funds considered as
being the riskiest to qualified investors only, and when these investors are private individuals, to
investors able to make an initial subscription exceeding a minimum threshold which varies,
according to the degree of risk of the fund and the skill or experience of the investor, from
€10,000 to €125,000" or €250,000.""

These rules do not have their equivalent for structured investment products which are subject

only to the disclosure obligations provided by the Prospectus Directive.

This gives rise to a risk of regulatory arbitrage among promoters. For example, there was a
French originator which had a high-risk, complex product presented in the form of a UCITS.
When the AMF placed a restriction on its distribution, the originator was able to opt for another
legal wrapper and market an identically-structured product (structured bond) which was every bit
as risky and complex as the initial one, without the control of the AMF, by having it issued and
listed by its subsidiary in another Member State. However, this listing in no way involved the
creation of a genuine market and served solely to circumvent the French rules applicable to
UCITS.

This situation calls for national and European measures with a view to remedying these

distortions.

1% Article 413-2 of the AMF General Regulation. The text will be found in Appendix IV.
™ Article 413-35 of the AMF General Regulation. The text will be found in Appendix IV

“11-
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B. - MORE MPLETE HARMONISATION OF MARKETING RULE

The Working Group looked into the question of finding possible ways to eliminate these
distortions and offer the same level of protection to investors, whatever the financial product they

subscribe to, whether a UCITS or a structured investment product.

Among the solutions considered, that of extending the investment, eligible asset and product
accessibility rules for UCITS to structured investment products would seem to have to be ruled

out, because:

e these rules are not suited to the very nature of structured products, which are
characterised by sufficiently flexible legislation and regulatory framework to allow
adaptation to financial innovation, and this framework is one that should be kept;

e there would be a serious risk of harmonisation becoming a race to the bottom, with the
risk of lessening the level of consumer protection provided by current regulations on
UCITS.

This being the case, the Working Group considers that it is preferable to accept the absence of
specific requirements for investments made through structured products. On the other hand, we
should promote the fact that the investment rules applicable to UCITS are an additional
guarantee of safety for consumers, and that this has been behind the success of the regulated or
“coordinated” UCITS.

Given that action cannot be taken on investment rules, the Working Group considers that

harmonisation efforts should focus on distribution rules.

1. Provisions already applicable to structured products

MiFID, which has been transposed to the national level in the Monetary and Financial Code and
the AMF General Regulation, has harmonised distribution requirements for financial instruments

by investment service providers, notably concerning advice, advertising and client information.

As far as structured investment products are concerned, the Working Group notes that they are

financial instruments entering within the scope of application of MiFID.*

This being the case, they should be subject to the same rules as UCITS:

2 The legal analysis will be found in Appendix IlI - 2.1.

-12-
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a. Advice

A structured investment product subscribed directly by a client will fall within the scope of MiFID,
thereby implying that suitable advice®® must be provided in an advised sale, and a test of product

appropriateness in the event of a subscription at the initiative of the investor.

Comparison of the rules applicable to UCITS and those applicable to structured obligations under
MiFID does reveal distortion, however, this time in favour of UCITS: because the latter are
expressly considered by MiFID as being “non-complex” products, they can be sold on an
execution-only basis without checking that they are appropriate, while structured bonds will in all

likelihood be considered complex products that cannot be subscribed to without such a test.

b. Inducements for distributors or originators

(i) Distributors

Regarding payment of the distributors of financial instruments, according to the provisions of the
MiFID Implementing Directive,™* in order to be allowed, retrocession of commission by originators

to distributors must satisfy the following three conditions:

e the commission (or non-monetary benefit) paid by the originator must be designed to

enhance the quality of the service rendered to the client;

e such retrocession must not place the distributor in a position of conflict of interest with

the client;

e the client must be informed of the existence and of the amount of the retrocession

(principle of transparency).

The directive states that this information must be supplied in a manner that is comprehensive,
accurate and understandable, prior to provision of the relevant investment or ancillary service. It
offers the possibility (taken up by the French regulations) for the investment service provider to
disclose the main terms of its agreements on fees, commission and non-monetary benefits only in
summary form. In this case, the client may ask the distributor with whom it has signed a contract

for additional information on the nature and amount of these arrangements.

'3 Article L. 533-13 of the Monetary and Financial Code. The text of the article will be found in Appendix V.

4 Article 26 of the MiFID Implementing Directive transposed in Article 314-76 of the AMF General Regulation. The text of
the article will be found in Appendix V.

13-
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In this respect, the Working Group notes that the MiFID Implementing Directive clearly rules out

the possibility of considering these retrocessions as commission paid by the originator —
assimilated in this case to a client — to the distributor for the investment service it has provided to
it, with such commission therefore being unconditionally authorised. These provisions are to be
found in Section 2 of the Directive entitled “Provisions to ensure investor protection”. It clearly
results from this section that the clients referred to by these provisions are the investors and not
the issuers, and that the services mentioned in them are those rendered to the investors (which is
to say the provision of investment advice, portfolio management, reception and transmission of

orders and execution of orders) and not the investment service rendered to the issuers.

These rules set out by MiFID, which applies to all financial instruments, are therefore applicable
to distribution of structured investment products. Consequently, for the payments made by
originators to the distributors of structured investment products to be authorised, they must satisfy
the conditions listed above and the distributors are bound by an obligation of transparency

towards their clients.

(i) Originators

In application of the principles set down by the MIFID, the working group notes that investment
firms creating structured funds are required (under their execution policy)" to conduct competitive
tendering with the counterparty or counterparties with which the UCITS will sign the derivatives
contract(s) to obtain the formula promised to holders. In the absence of such competitive
tendering between several counterparties (as is notably the case when the investment
management company creates structured funds in liaison with the front office of its own group),
the AMF considers that the distributors should check with the suppliers of the product that the
prices are competitive, when the products in question are structured funds intended for retalil

clients.

Concerning structured investment products, the Working Group observes that these rules are not
applied. Yet the position should be the same, in particular when the producer has ties with the
front office. There is the risk here that the internal structuring of the product might be opaque for
the client and allow the structurer to make hidden margins by proposing a formula, or prices for

the derivatives entering into the formula, that are less advantageous for the client.

In these conditions, the Working Group recommends that the same conditions should be applied
to structured investment products as to structured funds, and in particular that when there is no
competitive tendering between the counterparties, that it should be carried out on the products by

the distributors.

14-
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c. Advertising and marketing documents

By the terms of MIFID, all information provided by the investment firm, including that of a

marketing nature, must be “fair, clear and not misleading”.

The conditions to be complied with for the information supplied to be fair, clear and not
misleading are specified in the MiFID Implementing Directive, which states that the marketing

information must be clearly identifiable as such.

In particular, information including marketing communications must meet the following

conditions:*®

e be accurate and in particular not emphasise any potential benefits of an investment
service or financial instrument without also giving a fair and prominent indication of

any relevant risks;

e be presented in a way that is likely to be understood by an average investor of the group to

whom it is directed, or by whom it is likely to be received,

e not disguise, diminish or obscure important items, statement or warning.

Also, the investment service provider must provide the client with a general description of the
nature and risks of the financial instruments, taking into account, in particular, the client's
categorisation as either a retail client or a professional. That description must explain the
characteristics of the specific type of instrument concerned, as well as the risks particular to that
specific type of instrument in sufficient detail to enable the client to take investment decisions on

an informed basis.

Like the previous ones, these provisions are automatically applicable to structured investment

products.

The Working Group notes the work conducted by the AMF in 2008 on the identification of “good
practices” in the area of financial product marketing documents, culminating in publication of a
“Good Practices Guide”. It recommends that the AMF should conduct checks to ensure that this

good practice is being complied with for all structured products.

'* Article L. 533-18 of the Monetary and Financial Code. The text of the article will be found in Appendix V.
'® Article 314-11 of the AMF General Regulation. The text will be found in Appendix V.

15-
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2. Application of MiFID to pre-contractual information for structured products
would require the Prospectus Directive to be amended

In principle, marketing of UCITS and issuance products (such as debt securities) must give rise to

publication of a prospectus.’

While MIFID is supposed to have brought a certain level of harmonisation of the information to be
supplied to the client when financial instruments are distributed by investment service providers,
the requirements set by the regulations nonetheless differ considerably depending on the

product.

For structured investment products, this is governed by the Prospectus Directive which,
being designed for products intended for corporate financing, is much more focused on
information about the issuer (their solvency linked to their situation and their economic
and financial prospects) than on the product itself. The latter is addressed to a lesser
extent (as can be seen quite simply by comparing the space devoted to each type of

information).

However, experience has shown that this type of information is unsuited® to products that
are not strictly intended for financing the issuer, but are in fact financial instruments sold

as investment products, and can also be sold to retail investors.

The UCITS Directive also states that the simplified prospectus must be "provided" to the client

prior to subscription, while the Prospectus Directive provides only for it to be "offered".

Also, within the framework of the amendment of the UCITS Directive, the pre-contractual
information for UCITS is currently in the process of being reworked. It will be simplified and
focused on the features deemed to be necessary for investors to make a properly-informed

investment decision.

In the light of this, the Working Group looked into the possibility of implementing a similar regime

for structured investment products to that applicable for UCITS.

This could take the form of an information document focused on the key features of the product,

comparable to the “Key Information Document” (KID) currently being prepared for UCITS on the

" Subject to the exception for issuance products provided within the framework of the public issuance of securities
regime, see Appendix Il.

® Report of the European Securities Markets Expert Group on Prospectus Directive implementation published on 5
September 2007, Page 10.
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/05092007_report_en.pdf
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European level. In return, information on the issuer would be simplified and brought into line with

the information on the guarantors of structured funds. There is no reason why information on the
guarantor should be more complete than for a structured fund in which he plays the same role.

The document as a whole would not exceed two pages (double-side).

The information document should also contain wording drawing the attention of investors to the
specific risks of structured investment products which, unlike UCITS, are not governed by

investment rules protecting investors.

These modifications would require an amendment to be made to the Prospectus Directive which
is a maximum-harmonisation directive. They imply introducing the legal distinction between

structured investment products and financing products into the Prospectus Directive.

In this respect, the Working Group looked into possible definitions of “structured investment

products”.*®

The result of this work was that structured investment products have the following three

features:®

e they are issued by a legal entity with credit institution or investment firm status, or by

any vehicle specially formed by them for that purpose;

e they each represent a debt security whose performance is linked to one or several

underliers, with or without optional components;

o they are differentiated from securities giving access to the capital of the issuing

company or a lien on its assets (complex capital issues or warrants).

In the absence of available official data on the amounts invested (see I-A 1), the Working Group
considers that the distinction proposed here between financing products and structured

investment products should also be introduced into statistical monitoring of these products.

As this is a European issue that cannot be settled on the domestic level, the Working Group
recommends that the AMF should refer this problem and the possible solutions to the Ministry for
the Economy and the CESR, so that the suggestion might be made to the European Commission

to amend Prospectus in this way.

¥ The legal analysis is explained at greater length in Appendix Il -1.

® The definition proposed in Appendix Ill-1 is the following: “financial securities issued by a credit institution, an
investment company or by any vehicle established by them for that purpose, each representing a debt security whose
performance is linked to one or several underliers, with or without optional components. These securities are differentiated
from securities giving access to the capital of the issuer or a general lien on its assets (complex capital issues or
warrants)”.
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II. - HARMONISING THE DISTRIBUTION RULES APPLICABLE TO
LIFE  INSURANCE CONTRACTS AND  FINANCIAL
INSTRUMENTS

A large proportion of the UCITS sold to retail investors in France are wrapped in unit-linked (or
“multi-support”) life insurance contracts (€254 billion according to the Fédération Francaise des
Sociétés d’Assurance at the end of 2007, against €234 billion held directly, according to the
Banque de France at the end of March 2007). It is now quite usual for these contracts to include
UCITS, and less frequently structured bonds, sometimes alongside a part “in Euros” for “multi-

support” contracts.

More generally, life insurance contracts governed by the Insurance Code are substitutes or
competitors for UCITS.

This is the case of contracts with surrender values offering the possibility of paying out a lump

sum.

It is also the case of contracts without surrender values offering the possibility of paying annuities.
It is most particularly the case of individual or group retirement savings contracts without
surrender values, such as the PERP (Plan d’épargne retraite populaire) retirement savings plans,
the “Madelin” contracts reserved for the self-employed and supplementary retirement saving

schemes.
Given that these products compete with UCITS-type or structured investment products, their

distribution should be subject to the same rules as direct sales of these financial products. This

general principle comprises two main objectives.

A. —FORALL LIFE INSURANCE CONTRACTS

The Working Group recommends that distribution requirements relating to pre-contractual

information, advertising and advice for life insurance contracts should be harmonised with MiFID.

1. Pre-contractual information

The Working Group lauds the effort made to simplify pre-contractual information and to focus it on
the key points that are necessary to make a properly-informed investment decision, by inserting a
box* indicating the essential characteristics of the contract at the top of the contract offer (or the

information document for group contracts).

*! Articles L. 132-5-2 and A. 132-8 of the Insurance Code. The text of the articles will be found in Appendix IV.
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It regrets, however:

1. that the possibility of incorporating funds benefitting from an unconditional guarantee
on the invested capital by their promoters in unit-linked contracts would appear not to
have been taken into account;**

2. that, for a product that is by definition long-term, the emphasis is placed on contract
availability and surrender possibilities, and not on the recommended investment
timeframe, for which the key points box refers subscribers to their insurers, without
indicating that this recommended timeframe is at least eight years for reasons of
taxation and entry fees;

3. that there is no synthetic indicator of the costs, including those on the units of
account, calculated over the recommended investment timeframe, as is the case in

Part B of the simplified prospectus that is applicable to UCITS under national law.?®

Also, the regulations applicable to contracts comprising units in the form of UCITS shares or units
do not require prior and effective provision of the simplified prospectus,® while MiFID requires
that information on the products must be provided "in good time".® The draft text for the
amendment of the UCITS Directive states that the key information document must be provided

to investors prior to subscription.

The Working Group therefore suggests that the key information box should be modified or

completed on these four points.

22 This would seem to result from the fact that Article A-132-8 of the Insurance Code on the box at the top of contract
offers provides that “for contracts in which rights are expressed in units of account, it is indicated in clearly visible lettering
that the amounts invested in unit-linked underliers are not guaranteed, and are subject to fluctuations upwards or
downwards, according to financial market trends among other things”, which is only totally true of funds that do not benefit
from an unconditional guarantee on the invested capital provided by their promoter.

% And all the more so in that unit-linked contracts, in particular, bear at least two layers of costs on the sums invested:
those on the contract itself, and those on the unit (generally a UCITS). On this subject, the Working Group notes that in
2004, the Minister for Finance, at the request of the FAIDER, introduced a requirement for all insurers to publish the sum
of these costs borne by holders on their investment: those of the contract plus those of the units. This Ruling of 21 June
2004 (formerly Article A 132-4 of the Insurance Code) was repealed in 2006.

2 A, 132-4 of the Insurance Code. The text of the article will be found in Appendix V.
% Article 314-20 of the AMF General regulation. The text will be found in Appendix IV.
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2. Advertising

The Working Group approves the principle of the provision in the Draft Order subjecting
advertising® on life insurance contracts to a similar requirement to that provided by MiFID for
financial instruments, which is to say that it should be “fair, clear and not misleading”, thereby
opening up the possibility of taking action and possibly sanctions in the event of any breaches of

this rule.

It recommends, however:

= that this requirement, which would appear to be limited in the Draft Order to contracts with
surrender values, should apply to other contracts, including group contracts, without
surrender values, such as the PERP, “Madelin” contracts and other annuity contracts,
which look set to play a major role in preparing for retirement, which is one of the most

powerful motivations today for long-term investment by savers;

= that this requirement that advertising should be fair, clear and not misleading should be

extended to pre-contractual information, as provided by MiFID;

= that the Order should refer to a regulatory text for the implementation requirements of this

provision, as in the law transposing MiFID.

The implementing text could therefore specify the requirements for an advertising text to be
considered fair, clear and not misleading, as specified in the MiFID Implementing Directive and

presented in Part | B 1 c¢) of the present report.
A proposed amendment to this effect will be found in Appendix VI.

Finally, the Working Group notes the work carried out by the Financial Sector Advisory
Committee on advertising for financial products, which came out in favour of harmonising
consumer protection levels regarding financial product advertising, including for insurance
products, and culminated in June 2008 in the publication of a certain number of very concrete

recommendations.?’

% Draft of Art. L. 132-27: “the content of any advertising document relating to an individual insurance contract with
surrender values, to a capitalisation contract or to one of the contracts mentioned in Article L. 132-5-3, whatever its
underlier, must be fair, clear and not misleading.

“All or any document mentioned in the first paragraph must be distinct from the contract of subscription form.

“For the application of the provisions of the present article, mutual insurance societies governed by the Mutual Society
Code, and welfare institutions mentioned in Article L. 931-1 of the Social Security Code and in Article L. 727-2 of the Rural
Code are assimilated to insurance companies approved in accordance with the provisions of Article L. 321-1 of the
Insurance Code.”

T Appendix 1X
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3. Advice

The Working Group approves the principles of the provision in the Draft Order specifying the
content of the obligation to deliver advice?® which applies to all insurance undertakings and also

to insurance intermediaries when applicable.

It does recommend, however:

= that this provision should be extended, like the previous one, to life insurance contracts

without a surrender value (notably retirement products);

= that its wording should be modified to make it clearer that the life insurance contract that is
being proposed (whether in Euros, unit-linked or multi-support, with or without a surrender
value) must be suited to the financial situation, the investment objectives and the financial
know-how and experience of the client, while taking account obviously of the degree of

complexity of the contract.

A proposed amendment to this effect can be found in Appendix VII.

4. Possible conflicts of interest of the distributor

The Mediation Directive provides that, prior to signature of the contract, the insurance
intermediary is required to inform the potential subscriber of any links it might have with its
suppliers, either by contract or capital:

e regarding contracts:*’

o he must indicate whether he is under a contractual obligation to conduct

insurance mediation business exclusively with one or more insurance

%8 wArt, L. 132-27-1. — |. — Prior to conclusion of an individual insurance contract with surrender values, a capitalisation
contract, or before taking out a contract mentioned in Article L. 132-5-3, the insurance or capitalisation undertaking
specifies the requirements and needs expressed by the natural person and the reasons explaining the advice provided on
a given contract. These specifications, based in particular on the information supplied by the natural person concerning
their financial situation and investment objectives, are suited to the complexity of the insurance or capitalisation contract
being proposed.

“For the application of the previous paragraph, the insurance or capitalisation undertaking takes account of the knowledge
of the subscriber or holder and of their experience in financial matters, as well as any other information they might have
supplied to them.

“When the natural person does not provide the necessary information, the insurance or capitalisation undertaking warns
them prior to conclusion of the contract.

“Il. — When conclusion of the contract or subscription involves an intermediary mentioned in Article L. 511-1, the said
intermediary is subject to the provisions of paragraph | of the present article in the place of the insurance or capitalisation
undertaking, as of the first day of the twenty-fourth month following publication of the present Order in the Official Journal
of the French Republic.

“Ill. — For the application of the provisions of the present article, mutual insurance societies governed by the Mutual
Society Code, and welfare institutions mentioned in Article L. 931-1 of the Social Security Code and in Article L. 727-2 of
the Rural Code are assimilated to insurance companies approved in accordance with the provisions of Article L. 321-1 of
the Insurance Code.”

% Article 12 of Directive 2002/92/EC of the European Parliament and Council of 9 December 2002 on Insurance Mediation
transposed in Articles L. 520-1 and R. 520-1 of the Insurance Code. The text will be found in Appendix IV.
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undertakings, in which case he is required, at the request of the client, to give

them the names of the undertakings in question;

o if he is not under a contractual obligation to conduct insurance mediation
business exclusively with one or more insurance undertakings, but is not in a
position to base his analysis on a sufficiently large number of insurance contracts
available on the market, he must inform the possible client that they may be
supplied, at their request, with the name of the insurance undertakings with which

he does business;

o if he is not under a contractual obligation to conduct insurance mediation
business exclusively with one or more insurance undertakings and he claims to
give his advice on the basis of a fair analysis of the market, he is required to
analyse a sufficiently large number of insurance contracts available on the
market, to enable him to make a recommendation, in accordance with
professional criteria, regarding which insurance contract would be adequate to
meet the customer's needs. In this case, he is required to inform the potential
client of the name of the supplier, if they represented a large part of his total

turnover in the course of the previous year.

e regarding capital:
o the intermediary must indicate if he has any direct or indirect holding of more

than 10% of the voting rights or the capital in an insurance undertaking, or vice-

versa.

These provisions are interesting and their extension to financial instruments governed by MiFID

could be envisaged.

However, they in no way do away with the need to extend the rules provided by the MiFID
Implementing Directive on transparency regarding retrocessions paid by originators to

distributors, to life insurance products.

In this respect, Article R 511-3 of the Insurance Code already states that, at the request of a
person considering taking out an insurance policy on the grounds of their professional activities,
the intermediary must provide them with the amount of any commission or inducement paid by
the insurance undertaking on the contract that is being proposed. This provision is provided only

for professional activity insurance contracts with annual premiums exceeding €20,000.%°

The Working Group proposes to extend it, according to the terms provided by the MIFID
Implementing Directive (see Section I-B 1 b), to life insurance contracts taken out by private

individuals.
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B. — EOR UNIT-LINKED (OR “ MULTI-SUPPORT") LIFE INSURANCE CONTRACTS

1. Product accessibility rules

The aim is to avoid insurance regulations providing a way of circumventing the restrictions
imposed on the distribution of funds with streamlined investment rules (ARIA) and contractual
funds, high-risk investment funds with streamlined procedures, and leveraged or unleveraged real

estate investment funds with streamlined procedures, in the interests of protecting retail investors.

To this effect, the Working Group recommends that these funds should only be included in unit-

linked insurance policies:

o if the said policies are reserved for qualified investors (which could include retail investors
subject to certain conditions). This should be specifically mentioned in the key points box
on the contract offer or in the simplified prospectus (and the KID in the future) of the

funds in question;

e or if the initial subscription amounts reach the thresholds provided by funds regulations
(while complying with the maximum percentages of the premium as defined by insurance
regulations).

A proposed amendment to this effect will be found in Appendix VIILI.

2. Intervention of insurance intermediaries in arbitrage between units

The aim here is to avoid insurance intermediaries making use of the general and permanent
service agreement granted to them by the policyholder to conduct what in fact amounts to

mandated portfolio management without any authorisation for such an activity.

To this effect, two possible solutions can be considered:

e either purely and simply prohibiting such activity on the grounds that it is competing
unfairly with mandated portfolio management and is being conducted within a framework
that is not secure for holders;

e Or conceiving a minimum security framework for such activity, which could provide:

o aflexible approach to approval and organisation rules: it could be considered that
the knowledge insurance brokers have of the units of account qualifies them to a
certain extent for arbitrage, without it being necessary to make them subject to

equity and specific procedure requirements;

30 Article R 511-3 of the Insurance Code. The text will be found in Appendix V.
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0 a more prescriptive approach concerning:
= formalised arbitrage authorisations and reporting;
= transparency and inducements;

= prevention and management of conflicts of interest.

At this stage, the Working Group does not believe it should make a choice between these

possible routes and formulate a recommendation.
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CONCLUSION

The Working Group notes that while harmonisation of the rules applicable to selling financial
products is necessary, with a view to ensuring that there is a level playing field for the different
products while offering the same degree of protection to investors, it must go hand in hand with
consistent controls of distribution, whatever the nature of the originator, the distributor or the

wrapper used.

This control must be comprehensive in nature, given that substitute products are proposed to
retail investors by the same players: bank network advisers and account managers can sell all
the different products (UCITS, structured products and life insurance contracts), and the same
can be said of asset management consultants who generally have the threefold role of financial

investment adviser, insurance broker and real-estate agent.

That is precisely the mission entrusted by the Minister for the Economy to Mr Bruno Deletré,
whose engagement letter requests that he make proposals on ways of ensuring consistent
control of distribution requirements for securities and financial products. The report must be
submitted by the end of 2008.
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Annexe Il

Les regles applicables aux OPCVM

1/ Les actifs éligibles et les ratios réglementaires

Les OPCVM dits « grand public » sont soumis a des regles d'investissement, ratios de division des risques
et actifs éligibles, qui n’ont pas d’équivalent s’agissant des produits d’'investissement structurés.

Il convient de souligner que ces régles correspondent aux regles d’investissement de la directive 85/611/CE
transposée en droit francais. Ces ratios mis en ceuvre dans la gestion financiere des OPCVM ont pour
objectif principal de maitriser en permanence le niveau de risque en imposant des regles de limitation et de
diversification des investissements réalisés.

A titre d'illustration, on peut citer :

- en matiere d'actifs éligibles, la réglementation OPCVM définit précisément les catégories d'actifs
dans lesquels ils peuvent investir : instruments financiers, dép6ts etc®™ A contrario, sont exclues
toutes les autres catégories d’'actifs tels que biens mobiliers ou immobiliers qui ne sont pas prévues
dans cette liste.

Parmi les exemples les plus couramment cités, figure l'interdiction pour un OPCVM d’investir en direct sur
des matiéres premiéres, tandis qu'’il est possible d’émettre un certificat ou une obligation structurée, destiné
au grand public, qui aurait un tel sous-jacent.

- de méme s’agissant des ratios réglementaires prévus par la réglementation OPCVM :

° les ratios émetteurs et contrepartie, par exemple la regle des 5/10-20/40% : le Erincipe légal
est qu’un OPCVM ne peut employer en titres d'un méme émetteur plus de 5%>* de son actif
net. Par dérogation, ce ratio peut étre porté a 10% sur une méme entité, si la valeur totale des
titres émis par les entités formant un méme émetteur ne dépasse pas 20% de I'actif net et si
la valeur totale de ces instruments ne dépasse pas 40% de I'actif net ;

° e ratio d’engagement, limité a une fois I'actif net pour les OPCVM a vocation générale. La
mise en place d'un ratio d’engagement a pour objectif de limiter le risque de perte de
'OPCVM en cas d’évolution défavorable des conditions de marché. En pratique, la notion
d’engagement a vocation a mesurer des risques de marché induits par [l'utilisation
d’instruments financiers a terme.

2/ Les « seuils » fixés par laréglementation en matiére d’accessibilité produit

Lorsque les OPCVM (non harmonisés) bénéficient de ratios dits « dérogatoires » par rapport aux ratios
« standards » énoncés en 2/ au niveau national, le régulateur a réservé la commercialisation de ces fonds
considérés comme les plus risqués (type fonds de gestion alternative) a une clientéle « avertie », en
prévoyant notamment au niveau de la réglementation produit des seuils de souscription initiale minimum :

- le produit le plus facile d’acceés est TOPCVM de fonds de gestion alternative dit ARIA 3, avec un
seuil a 10 000 euros. Ce n'est pas « grand public » mais « affluent retail ». La diversification (9
fonds minimum) apporte une sécurité supplémentaire qui justifie qu’'un public plus large, quoique
pas complétement grand public, y ait acces®®;

- les ARIA 1 et 2, qui sont des OPCVM de gestion alternative avec un effet de levier autorisé plus ou
moins élevé (de 2 a 3), ne sont accessibles qu'avec des seuils beaucoup plus élevés (125 000
euros), ou plus faibles seulement si I'investisseur peut justifier de compétences et de qualifications
particulieres ;

% Article L. 214-4 alinéa 1du Code monétaire et financier
2 Article L. 214-4 alinéa 2 du Code monétaire et financier

% L’AMF comptabilise & ce jour plus de 150 ARIA 3 pour 23 Mds d'euros sous gestion.
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- les OPCVM contractuels: qui sont ne soumis a aucune contrainte particuliére en terme
d’'investissement, et ne sont accessibles qu'a partir d’un seuil de 250 000 euros.

Cette approche restrictive est retenue par I'AMF** notamment en raison du profil rendement/risque atypique
de ces fonds. Certes, certains fonds de gestion alternative peuvent sembler moins volatils voire moins
risqués que des fonds 100% actions, mais ils peuvent s’effondrer au moment ou on s’y attend le moins, de
maniéere décorrélée des marchés, ce qui est tres difficile & comprendre pour un investisseur.

A contrario, la directive Prospectus ne s’'applique pas aux valeurs mobilieres figurant dans une offre lorsque
le montant total de I'offre est inférieur & 2 500 000 euros, cette limite étant calculée sur une période de
douze mois (article 1 h) de la directive Prospectus). En outre, le systeme |égislatif francais et nhotamment
larticle L.411-2 Il du code monétaire et financier®®, articulé autour de la notion d’'appel public a I'épargne,
notion ignorée par la directive Prospectus, permet pour les émetteurs de produits structurés d’'étre
dispensés de publier un prospectus en fonction de certains seuils, énoncés a l'article 211-2 du RGAMF>®. I
convient également de noter qu'un prospectus est néanmoins requis pour I'admission des titres a la
négociation sur un marché réglementé, dont la valeur est supérieure a 50 000 euros.

3 A titre de comparaison avec ce qui se fait & 'étranger, elle est en apparence plus restrictive que celle de pays anglo-
saxons pour lesquels il N’y a pas a proprement parler d’ «autorisation de commercialisation ». Mais en réalité, au UK, il est
interdit de faire de la publicité et de démarcher le grand public pour ce type de fonds; quant aux US, l'investissement dans
un fonds de gestion alternative se fait a partir d'une somme trés élevée.

B« 1I. - Ne constitue pas une opération par appel public a I'épargne I'émission ou la cession d'instruments financiers

lorsque :

1° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du | de l'article L. 211-1 émis par une société
anonyme ou une société en commandite par actions et que le montant total de I'offre est inférieur a un montant fixé par le
reglement général de I'Autorité des marchés financiers ou a un montant et une quotité du capital de I'émetteur fixés par le
réeglement général.

Le montant total de I'offre est calculé sur une période de douze mois dans des conditions fixées par le reglement général ;
2° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du | de l'article L. 211-1 émis par une société
anonyme ou une société en commandite par actions et que les bénéficiaires de Il'offre acquiérent ces instruments
financiers pour un montant total par investisseur et par offre distincte supérieur a un montant fixé par le reglement général
de I'Autorité des marchés financiers ;

3° L'offre porte sur des instruments financiers mentionnés au 1 ou au 2 du | de l'article L. 211-1 émis par une société
anonyme ou une société en commandite par actions et que la valeur nominale de chacun de ces instruments financiers
est supérieure a un montant fixé par le reglement général de I'Autorité des marchés financiers ;

4° Nonobstant le recours au démarchage, a la publicité ou a un prestataire de services d'investissement, I'offre s'adresse
exclusivement :

a) Aux personnes fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers ;

b) A des investisseurs qualifiés ou a un cercle restreint d'investisseurs, sous réserve que ces investisseurs agissent pour
compte propre.

Un investisseur qualifié est une personne ou une entité disposant des compétences et des moyens nécessaires pour
appréhender les risques inhérents aux opérations sur instruments financiers. La liste des catégories d'investisseurs
reconnus comme qualifiés est fixée par décret.

Un cercle restreint d'investisseurs est composé de personnes, autres que des investisseurs qualifiés, dont le nombre est
inférieur a un seuil fixé par décret. »

% « Ne constituent pas des opérations par appel public a I'épargne les opérations mentionnées a l'article L. 411-2 du code
monétaire et financier. Au sens du Il de l'article susvisé, ne constitue pas une opération par appel public a I'épargne
I’émission ou la cession d’instruments financiers mentionnés au 1° ou au 2° de l'article L. 211-1 du code monétaire et
financier émis par une société anonyme, une société en commandite par actions ou une autre forme sociale équivalente
de droit étranger lorsque I'opération présente I'une des caractéristiques suivantes :

1° Son montant total est inférieur & 100 000 euros ou a la contre-valeur de ce montant en devises ;

2° Son montant total est compris entre 100 000 euros et 2 500 000 euros ou la contre-valeur de ces montants en devises
et elle porte sur des instruments financiers qui ne représentent pas plus de 50 % du capital de I'émetteur.

Le montant total de I'opération mentionnée au 1° ou au 2° est calculé sur une période de douze mois qui suit la date de la
premiere opération ;

3° Elle est adressée a des investisseurs qui acquiéerent les instruments financiers qui font I'objet de I'opération pour un
montant total d’au moins 50 000 euros ou la contre-valeur de ce montant en devises par investisseur et par opération
distincte ;

4° Elle porte sur des instruments financiers dont la valeur nominale s’éléve au moins a 50 000 euros ou a la contrevaleur
de ce montant en devises. »
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Annexe |l

La notion de « produit structuré » : le cadre juridique

Les regles applicables en matiére d'information pré-contractuelle sont définies en fonction du mode de
structuration juridigue des produits. Il a été ainsi constaté des distorsions conséquentes au niveau de
linformation des investisseurs pour des produits qui présentaient des caractéristigues financieres
identiques, principalement par comparaison entre des fonds a formule qui relévent de la Directive OPCVM
et de produits structurés qui relévent de la Directive Prospectus (les « Produits Structurés»).

Afin d'éviter tout nivellement par le bas de l'information due aux investisseurs et de respecter I'égalité de
concurrence entre OPCVM et certains produits structurés, il convient, apreés avoir défini la notion de produits
d’investissement structurés (I), d’'identifier les bases Iégales qui leur sont applicables relativement au niveau
de l'information pré-contractuelle due aux investisseurs (l1).

Enfin, dans la perspective d’'une harmonisation du contenu du résumé (au sens de la Directive Prospectus)
avec le « key information document (KID)» (tel qu'issu des travaux actuels de modification de la directive
OPCVM), il sera recensé les caractéristiques essentielles de l'information pré-contractuelle propre a un
fonds a formule qui pourraient devoir étre intégrées dans le cadre de la délivrance d'un visa sur un
prospectus d’offre de Produit Structuré (lll).

1/ La notion de « produit d’investissement structuré »

1.1 Caractéristiques financieres des produits d’investissement structurés

L'étude de la pratique financiere permet de dégager pour ces produits les caractéristigues essentielles
suivantes :

o Actifs financiers visant a reproduire un profil particulier de risque/rendement. L'éventuel rendement est
lié a un ou plusieurs sous-jacents (intéréts, actions, matieres premieres...).

o0 Le profil de rendement est trés variable :

o corrélation positive avec le sous-jacent (le rendement augmente si le sous-jacent augmente) :
on parle alors de produits symétriques ou linéaires ;

o corrélation négative avec le sous-jacent (le rendement augmente si le sous-jacent baisse) : on
parle alors de produits asymétriques. Pour parvenir a ce résultat, le produit integre des
instruments dérivés, essentiellement des options sur les actifs financiers ;

o0 Toute autre formule qui refléte la relation avec le sous-jacent.

o Ce sont des produits généralement émis par des institutions financieres dans le cadre de placements
privés/de gré a gré (non permis dans le cadre OPCVM) ou publics pour répondre aux besoins
d'investissement spécifiques de particuliers et d'institutionnels.

o Il s'agit de produits négociés sur des marchés financiers dits secondaires (sur lequel sont échangés les
titres financiers créés sur le marché primaire) ;

o Lerendement peut prendre la forme d’'un coupon ou d’'une plus-value a I'échéance ;

o Ces produits n’'integrent pas obligatoirement de protection du capital (a la différence d'une obligation
« traditionnelle »).

1.2 Nature juridique des produits d’investissement structurés

Au niveau national, une position de 'AMF du 27 décembre 2005 avait déja proposé une définition des
produits structurés qui faisait notamment référence aux instruments financiers tels que définis a l'article L.
211-1 1. 2 du Code monétaire et financier (tel que modifié depuis) : « les titres de créance qui représentent
chacun un droit de créance sur la personne morale ou le fonds commun de titrisation qui les émet,
transmissibles par inscription en compte ou tradition, & I'exclusion des effets de commerce et des bons de
caisse ».
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La qualification juridique d’ obllgatlons au sens des articles L.228-38 du code de commerce et L. 213-5 du
Code monétaire et financier’’ doit étre écartée puisque cette qualification implique par principe un
remboursement effectif par I'émetteur du montant de I'obligation a I'échéance convenue ce qui nous I'avons
vu n'est pas garanti dans le cadre des produits d’investissement structurés. Les obligations subordonnées a
durée indéterminée bien que réputées « non amortissables » le sont effectivement en cas de liquidation de
la société.

En revanche, la question se pose de savoir si les produits d'investissement structurés pourraient étre
assimilés a la catégorie des valeurs mobiliéres instituée par I'ordonnance du 24 juin 2004 a l'article L. 211-2
du Code monétaire et financier®®, qui a unifié le régime en ne distinguant plus entre valeurs mobilieres
donnant acces au capital et celles donnant accés a un droit de créance. La notion de valeur mobiliere peut
ainsi étre entendue comme un sous-ensemble de la catégorie des instruments financiers dans le sens ou
les valeurs mobilieres « conférent des droits identiques par catégorie ».

Il doit également étre tenu compte du projet actuel de réforme du droit des instruments financiers qui a pour
objet principal de modifier la typologie des instruments financiers, en distinguant désormais au sein de cette
catégorie générale, les notions nouvelles de « titres financiers » et de « contrats financiers » avec pour
conséquence la substitution au sein du Code monétaire et financier de la notion de « titres financiers » a
celle de «valeur mobiliere » méme si cette derniére notion subsistera dans le Code de commerce
notamment s’agissant des dispositions régissant leurs conditions d’émission.

A la lecture de l'article L. 211-2 du Code monétaire et financier précité, on reléve que le régime des valeurs
mobilieres ne concerne que I'accés a un droit de créance général sur le patrimoine de la société émettrice
ou Iacces au capital de cette derniére - ou de sa mere ou de sa fille (article L. 228-93 du Code de
commerce® ) -, ce qui ne correspond par a I'économie d’un produits d’investissement structuré dont le sous-
jacent est sans relation avec I'émetteur du produits d'investissement structuré lui-méme.

C’est pourquoi, I'assemblée générale extraordinaire est seule compétente en matiere d’émission de valeurs
mobiliéres (article L. 228-92 du Code de commerce® ) et la loi garantit, par renvoi de l'article L. 228- 95" du
Code de commerce aux 2°™ et 3°™ alinéa de l'article L. 228-91, le bénéfice pour les actionnaires d’un droit
préférentiel de souscription dans le cas ou les valeurs mobiliéres émises donnent accés au capital. Le
critere de la relation avec I'émetteur est donc primordial et justifie la compétence de I'assemblée générale,
quand bien méme les titres primaire et secondaire ne seraient que des titres de créance (émission
d'obligations avec bons de souscription d'obligations par exemple, les titres de créance primaire et
secondaire conférant un droit de créance général sur le patrimoine de I'émetteur).

Au vu de ces considérations, le produit « d'investissement structuré » pourrait étre défini comme suit :

« Les titres financiers émis par un établissement de crédit, une entreprise d’investissement ou par tout
véhicule spécialement constitué par eux a cet effet, qui représentent chacun un titre de créance dont la
performance est liée a un ou plusieurs sous-jacents, ayant ou non une ou des composantes optionnelles.
Ces titres se différencient des valeurs mobilieres donnant accés au capital de la société émettrice ou a un
droit de créance général sur son patrimoine (valeurs mobilieres composées ou bons autonomes) ».

%" « Les obligations sont des titres négociables qui, dans une méme émission, conférent les mémes droits de créance
pour une méme valeur nominale. »

% « Constituent des valeurs mobiliéres, les titres émis par des personnes morales, publiques ou privées, transmissibles
par inscription en compte ou tradition, qui conférent des droits identiques par catégorie et donnent acces, directement ou
indirectement, a une quotité du capital de la personne morale émettrice ou a un droit de créance général sur son
patrimoine.

Sont également des valeurs mobilieres les parts de fonds communs de placement, les parts de fonds de placement
immobilier et de fonds communs de titrisation »

° « Une société par actions peut émettre des valeurs mobiliéres donnant accés au capital de la société qui posséde
directement ou indirectement plus de la moitié de son capital ou de la société dont elle posséde directement ou
indirectement plus de la moitié du capital.

A peine de nullité, I'émission doit étre autorisée par I'assemblée générale extraordinaire de la société appelée a émettre
ces valeurs mobilieres et par celle de la société au sein de laquelle les droits sont exercés, dans les conditions prévues
par l'article L. 228-92. »

“ « Les émissions de valeurs mobilieres donnant accés au capital ou donnant droit a I'attribution de titres de créance
régies par l'article L. 228-91 sont autorisées par I'assemblée générale extraordinaire des actionnaires conformément aux
articles L. 225-129 a L. 225-129-6. Celle-ci se prononce sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur le
rapport spécial du commissaire aux comptes. »

" « Sont nulles les décisions prises en violation du deuxiéme et du troisiéme alinéa de l'article L. 228-91. »
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2/ Le cadre légal et réglementaire

2.1 L’application de la MIF aux produits d’'investissement structurés

La directive prospectus étant d’harmonisation maximale, il convient de vérifier si le descriptif et la nature de
l'information fournie sur le produit en tant que tel ne pourraient étre développés sur le fondement juridique
de la directive MIF (a fortiori si I'on reconnait que seules des personnes morales ayant la qualité
d’établissement financier sont émetteurs de produits d’'investissement structurés).

On peut relever dans l'article 1* de la directive MIF relatif & son champ d’application et aux définitions des
termes employés les dispositions suivantes :

o Ladirective s'applique « aux entreprises d'investissement et aux marchés réglementés » ;

o0 L'entreprise d'investissement est définie comme « toute personne morale dont I'occupation ou l'activité
habituelle consiste a fournir un ou plusieurs services d'investissement a des tiers et/ou a exercer une ou
plusieurs activités d'investissement a titre professionnel; »

0 Les services et activités d'investissement sont définis comme « tout service et toute activité répertoriés
a la section A de I'annexe | et portant sur tout instrument visé a la section C de la méme annexe;[...] »
partiellement reproduits ci-apres :

Services et activités d'investissement

1. Réception et transmission d'ordres portant sur un ou plusieurs instruments financiers.

. Exécution d'ordres au nom de clients.

. Négociation pour compte propre.

. Gestion de portefeuille.

. Conseil en investissement.

. Prise ferme d'instruments financiers et/ou placement d'instruments financiers avec engagement
ferme.

0 7. Placement d'instruments financiers sans engagement ferme.

0 8. Exploitation d'un systeme multilatéral de négociation (MTF).

O 0 OO0 O0Oo
o 0T~ WN

Instruments financiers

o 1. Valeurs mobilieres.

0 2. Instruments du marché monétaire.

0 3. Parts d'organismes de placement collectif.

o [...]

Ces dispositions ont été reprises a l'article L. 321-1 du Code monétaire et financier*? pour les services
d’investissement portant sur des instruments financiers énumérés a l'article L. 211-1 du méme code. La
banque émettrice d’'un produit structuré est soumise a la MIF lorsque I'acte de commercialisation de ses
produits d’'investissement structurés constitue un service d’investissement (placement, exécution d’ordres,
réception - transmission d’'ordres) suivant la place qu’elle occupe dans la chaine de commercialisation des
produits d’investissement structurés).

Ainsi, les obligations d'information qui sont dues dans ce cadre (cf. § 2.2.1 ci-dessous) permettent de
concevoir un alignement de la nature des informations fournies aux souscripteurs d'un produit
d’'investissement structuré émis dans le cadre de la directive Prospectus sur le niveau d’information fourni
dans le cadre de la souscription d’'un fonds a formule dans un cadre OPCVM.

2 « Les services d'investissement portent sur les instruments financiers énumérés a l'article L. 211-1 et comprennent les
services et activités suivants :

1. La réception et la transmission d'ordres pour le compte de tiers ;

2. L'exécution d'ordres pour le compte de tiers ;

3. La négociation pour compte propre ;

4. La gestion de portefeuille pour le compte de tiers ;

5. Le conseil en investissement ;

6-1. La prise ferme ;

6-2. Le placement garanti ;

7. Le placement non garanti ;

8. L'exploitation d'un systeme multilatéral de négociation au sens de l'article L. 424-1[...] »
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2.2 La notion d’information

Au sens de la Directive MIF*®

« Article 19 Régles de conduite pour la fourniture de services d'investissement a des clients

1. Les Etats membres exigent que, lorsqu'elles fournissent a des clients des services d'investissement et/ou,
le cas échéant, des services auxiliaires, les entreprises d'investissement agissent d'une maniére honnéte,
équitable et professionnelle qui serve au mieux les intéréts desdits clients et se conforment, en particulier,
aux principes énoncés aux paragraphes 2 a 8.

2. Toutes les informations, y compris publicitaires, adressées par l'entreprise d'investissement a des clients
ou a des clients potentiels, sont correctes, claires et non trompeuses. Les informations publicitaires sont
clairement identifiables en tant que telles. (Disposition transposée a l'article L. 533-12 du Code monétaire et
financier)

3. Des informations appropriées sont communigquées aux clients ou aux clients potentiels sous une forme
comprehensible sur:

— I'entreprise d'investissement et ses services,

— les instruments financiers et les stratégies d'investissement proposées, ce qui devrait inclure des
orientations et des mises en garde appropriées sur les risques inhérents a l'investissement dans ces
instruments ou a certaines stratégies d'investissement,

— les systemes d'exécution, et

— les codts et frais liés,

pour permettre raisonnablement a ceux-ci de comprendre la nature du service d'investissement et du type
spécifique d'instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents et, par conséquent, de prendre
des décisions en matiere d'investissement en connaissance de cause. Ces informations peuvent étre
fournies sous une forme normalisée.(disposition transposée a I'article 314-18 du RGAMF)

(-]

L’information fournie par des prestataires d'investissement a des clients méme potentiels doit présenter un
« contenu exact, clair et non trompeur » conformément au principe énoncé a l'article L. 533-12 du Code
monétaire et financier et répondre aux caractéristiques énoncées aux dispositions des articles 314-10 a 314-
17 du Réglement Général. L'information est centrée sur la fourniture des services d’investissement.

Au sens de la directive Prospectus®

« Article 5 de la Directive repris aux articles L. 412-1 du Code monétaire et financier et 212-7 et 212-8 du
Réglement général.

« Le prospectus contient toutes les informations qui, compte tenu de la nature particuliere de I'émetteur et
des instruments financiers qui font I'objet de I'opération, sont nécessaires pour permettre aux investisseurs
d’évaluer en connaissance de cause le patrimoine, la situation financiere, les résultats et les perspectives de
I'émetteur et des garants éventuels des instruments financiers qui font I'objet de I'opération, ainsi que les
droits attachés a ces instruments financiers et les conditions d’émission de ces derniers. Ces informations
sont présentées sous une forme facile a analyser et a comprendre. »

« Le résumé expose brievement et dans un langage non technique les principales caractéristiques de
I’émetteur, des garants éventuels et des instruments financiers qui font I'objet de I'opération. Le résumé
expose également les principaux risques présentés par I'émetteur, les garants éventuels et les instruments
financiers concernés. »

Une information facile a analyser et a comprendre centrée sur I'émetteur et les droits attachés aux produits
offerts.

L'article 212-11 du Reglement général précise en outre que « le prospectus peut incorporer des informations
par référence a un ou plusieurs documents,][...] ».

S'agissant des communications a caractere promotionnel, I'article 212-28 du Reglement général pose le
principe de communication préalable a 'AMF qui vérifie le renvoi effectif au prospectus, la cohérence des
outils promotionnels avec ce dernier, I'absence d’indication fausse et/ou erronée et la reprise des facteurs
de risques principaux (liés a I'émetteur et a I'opération démission).

2.3 Les spécificités en matiére d’'information des OPCVM et notamment des fonds
aformule

L'article 411-45-1 du RGAMF précise que « Pour tout OPCVM, il est établi un prospectus complet.
Le prospectus complet est composé des documents suivants, dont le contenu est précisé dans une
instruction de 'AMF :

“* Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments
financiers

“ Directive n° 2003/71/CE du Parlement européen
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«1° Un prospectus simplifi€ donnant les renseignements essentiels et nécessaires a la décision de
linvestisseur. Il doit indiquer que le dernier rapport annuel, le dernier état périodique et le prospectus
complet peuvent étre obtenus gratuitement sur simple demande. Il est structuré et rédigé de fagcon a pouvoir
étre compris facilement par 'investisseur et donne une information transparente, compléte, claire permettant
a l'investisseur de prendre une décision sur son investissement en toute connaissance de cause ;

2° Une note détaillée décrivant précisément les regles d’investissement et de fonctionnement de 'TOPCVM
ainsi que l'ensemble des modalités de rémunération de la société de gestion de portefeuille et du
dépositaire. Elle mentionne également I'identité de la société de gestion de portefeuille et du dépositaire ;

3° Le reglement ou les statuts de 'OPCVM. »

Aux termes de l'article 6 de l'instruction AMF applicable45 . « [le prospectus simplifié] est structuré et rédigé
de facon a pouvoir étre compris facilement par l'investisseur et donne une information claire et permettant
a I'investisseur de prendre une décision sur son investissement en toute connaissance de cause. Il
ne doit pas induire en erreur que ce soit en donnant des informations erronées ou en omettant des
renseignements nécessaires a l'investisseur pour faire son choix. Il est adapté au type de clientéle visée.
En particulier, pour les fonds destinés au public, I'utilisation de termes techniques est évitée ou, lorsque leur
emploi est nécessaire, ces termes sont expliqués.

Il comporte une présentation bréve, claire et attractive des principales caractéristiques de 'OPCVM, l'objectif
étant a la fois d’encourager et de faciliter sa lecture. »

En complément, il peut étre identifié les spécificités d'information suivantes s’agissant d’'un fonds a formule :
. Indication de la durée d'existence prévue (échéance déterminée) ;

. Article 30 [de linstruction] - OPCVM « Fonds a formule »

I. - L'objectif de gestion d'un fonds a formule est d'atteindre, a l'expiration d'une période
déterminée, un montant déterminé par application mécanique d'une formule de calcul prédéfinie,
reposant sur des indicateurs de marchés financiers ou des instruments financiers, ainsi que de
distribuer, le cas échéant, des revenus, déterminés de la méme fagon. Son objectif de gestion est
garanti par un établissement de crédit dont le siége est établi dans un Etat membre de I'OCDE. La
garantie peut étre accordée a 'OPCVM ou a ses porteurs ou actionnaires.

II. - Un avertissement spécifique a cette gestion est inséré systématiquement, en en-téte du
prospectus simplifié, et en en-téte de la note détaillée ou dans la rubrique particuliere de la note
détaillée spécifique au compartiment si 'OPCVM a une structure d'OPCVM a compartiment :

L'OPCVM [............ ] est construit dans la perspective d'un investissement sur la durée de la
formule. 1l est donc fortement recommandé de n'acheter des parts de cet OPCVM que si vous avez
l'intention de les conserver jusqu'a la date d'échéance indiquée. Si vous revendez vos parts avant
I'échéance de la formule, le prix qui vous sera proposé sera fonction des parametres de marché ce
jour-la (apres déduction faite des frais de rachat de [..] %). Le souscripteur prend donc un risque en
capital non mesurable a priori s'il est contraint de racheter ses parts en dehors de la date prévue. Il
pourra étre tres différent (inférieur ou supérieur) du montant résultant de I'application de la formule
annoncée.

La mention « [FCP / SICAV / OPCVM] a formule » est rajoutée en en-téte du prospectus.

Ill. - La rubrigue « objectif de gestion » mentionne obligatoirement un objectif de gestion précis sur
le fonctionnement de la formule.

IV. - Une rubrique « économie de 'OPCVM » est insérée apres la rubrique « objectif de gestion ».
Cette rubrique indique clairement le but recherché par l'investisseur, ainsi que les avantages et
inconvénients du produit.

V. - La rubrique « stratégie d’'investissement » du prospectus simplifi€ mentionne obligatoirement :
1° Une rubrique sur la description détaillée de la formule ;

2° Une rubrique sur les anticipations de marché permettant de maximiser le résultat de la formule ;
3° Une rubrique « exemples » reprenant des scénarii favorables, médians et défavorables, a
comparer avec le taux sans risque de méme échéance que la formule ;

4° Une rubrique « simulations sur les données historiques de marché ».

* Instruction AMF n° 2005-02 du 25 janvier 2005 relative au prospectus complet des OPCVM agréés par 'AMF a
I'exception des FCIMT, FCPR, FCPI, FIP, FCPE et des SICAVAS
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VI. - La rubrique « profil de risque » du prospectus complet comprend une mention particuliére, si le
prestataire n'a pas mis en place une procédure formalisée et contrblable de sélection et
d’évaluation des intermédiaires et contreparties.
VII. - La rubrique « durée de placement minimale recommandée » est remplacée par la rubrique «
durée de la formule », qui mentionne obligatoirement la durée nécessaire de placement pour
bénéficier de la formule.
VIII. - La rubrique « garantie » mentionne obligatoirement les spécificités prévues a l'article 10. La
rubrique classification du prospectus simplifié est suivie de la mention suivante :
« Garantie », suivi selon les cas de :
« Garantie du capital a I'échéance »
« [Le FCP / La SICAV / L'OPCVM] n'offre pas de garantie du capital a I'échéance. »
IX. - Lorsque les taux de rendement associés aux comportements de la formule sont indiqués, ils
sont exprimés directement sous forme de taux actuariels ou leur taux équivalent actuariel est
indiqué.
La position de 'AMF du 27 décembre 2005 précitée avait déja rappelé des principes généraux concernant
les communications a caractére promotionnel relatives aux opérations d’appel public & I'épargne sur des
instruments financiers indexés ou ayant une composante optionnelle :

0 Rappel de l'exigence d'«information transparente, compléte claire permettant a linvestisseur de
prendre une décision sur son investissement en connaissance de cause » posée par l'article 411-45-1
du Reglement général ;

0 Mention dans la rubrique « Economie de 'OPCVM » des éventuels plafonnements de la performance,
du recours a une performance moyenne (et non finale), de la participation partielle a la performance du
sous-jacent, du risque de perte en capital, de la renonciation aux dividendes versés au titre des actions
support... ;

0 Rappel de I'existence ou non de la garantie inconditionnelle et irrévocable par un établissement de
crédit ou une entreprise d’investissement (émetteur ou non) ;

o Préciser les conditions de liquidité (contrat d’animation, conditions « pratiques » de revente des
titres...) ;

0 Apprécier le caractére large et liquide du marché du (des) sous-jacent(s) selon une approche « facteurs
de risque » ;

o0 Préciser la possibilité pour I'émetteur de s'acquitter de son engagement par un réglement en espéces.

Enfin, il convient de préciser que dans le cadre OPCVM, le contrble de 'AMF porte également sur la
commercialisation des fonds a formule en assurant la nécessaire cohérence entre le prospectus simplifié et
les supports commerciaux*®, méme s'il doit étre noté que ce contrdle n'est pas systématique, les services
examinant les supports commerciaux sur une base volontaire (articles 411-50 et 314-30 du RGAMF).

6 Communiqué de presse AMF du 24 mai 2005 : « Rappels sur les conditions d'information des souscripteurs des fonds
a formule et des fonds mettant en ceuvre une gestion structurée »
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Annexe IV

Dispositions issues de la MIF citées dans le rapport et extraits du
Reglement Général de I'AMF

Code monétaire et financier

Article L533-13

I. - En vue de fournir le service de conseil en investissement ou celui de gestion de portefeuille pour le
compte de tiers, les prestataires de services d'investissement s'enquierent auprés de leurs clients,
notamment leurs clients potentiels, de leurs connaissances et de leur expérience en matiere
d'investissement, ainsi que de leur situation financiére et de leurs objectifs d'investissement, de maniéere a
pouvoir leur recommander les instruments financiers adaptés ou gérer leur portefeuille de maniére adaptée
a leur situation.

Lorsque les clients, notamment les clients potentiels, ne communiquent pas les informations requises, les
prestataires s'abstiennent de leur recommander des instruments financiers ou de leur fournir le service de
gestion de portefeuille pour compte de tiers.

Il. - En vue de fournir un service autre que le conseil en investissement ou la gestion de portefeuille pour le
compte de tiers, les prestataires de services d'investissement demandent a leurs clients, notamment leurs
clients potentiels, des informations sur leurs connaissances et leur expérience en matiere d'investissement,
pour étre en mesure de déterminer si le service ou le produit proposés aux clients ou demandés par ceux-ci
leur conviennent.

Lorsque les clients, notamment les clients potentiels, ne communiquent pas les informations nécessaires ou
lorsque les prestataires estiment, sur la base des informations fournies, que le service ou l'instrument ne
sont pas adaptés, les prestataires mettent en garde ces clients, préalablement a la fourniture du service
dont il s'agit.

Ill. - Les prestataires de services d'investissement peuvent fournir le service de réception et transmission
d'ordres pour le compte de tiers ou le service d'exécution d'ordres pour le compte de tiers sans appliquer les
dispositions du Il du présent article, sous les conditions suivantes :

1. Le service porte sur des instruments financiers non complexes, tels qu'ils sont définis dans le réglement
général de I'Autorité des marchés financiers ;

2. Le service est fourni a l'initiative du client, notamment du client potentiel ;

3. Le prestataire a préalablement informé le client, notamment le client potentiel, de ce qu'il n'est pas tenu
d'évaluer le caractére approprié du service ou de l'instrument financier ;

4. Le prestataire s'est conformé aux dispositions du 3 de l'article L. 533-10.

Article L. 533-18

I. - Les prestataires de services d'investissement prennent toutes les mesures raisonnables pour obtenir,
lors de I'exécution des ordres, le meilleur résultat possible pour leurs clients compte tenu du prix, du codt, de
la rapidité, de la probabilité d'exécution et du réglement, de la taille, de la nature de I'ordre ou de toutes
autres considérations relatives a I'exécution de I'ordre. Néanmoins, chaque fois qu'il existe une instruction
spécifigue donnée par les clients, les prestataires exécutent l'ordre en suivant cette instruction.

Il. - Les prestataires de services d'investissement établissent et mettent en oeuvre des dispositions efficaces
pour se conformer au premier alinéa. lls établissent et mettent en oeuvre une politique d'exécution des
ordres leur permettant d'obtenir, pour les ordres de leurs clients, le meilleur résultat possible.

lll. - La politique d'exécution des ordres inclut, en ce qui concerne chaque catégorie d'instruments, des
informations sur les différents systémes dans lesquels le prestataire de services d'investissement exécute
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les ordres de ses clients et les facteurs influencant le choix du systeme d'exécution. Elle inclut au moins les
systemes qui permettent au prestataire d'obtenir, dans la plupart des cas, le meilleur résultat possible pour
I'exécution des ordres des clients.

Les prestataires de services d'investissement fournissent des informations appropriées a leurs clients sur
leur politique d'exécution des ordres. lls obtiennent le consentement préalable de leurs clients sur cette
politique d'exécution.

Lorsque la politique d'exécution des ordres prévoit que les ordres des clients peuvent étre exécutés en
dehors d'un marché réglementé ou d'un systéme multilatéral de négociation, le prestataire de services
d'investissement informe notamment ses clients ou ses clients potentiels de cette possibilité. Les
prestataires obtiennent le consentement préalable exprés de leurs clients avant de procéder a I'exécution de
leurs ordres en dehors d'un marché réglementé ou d'un systéeme multilatéral de négociation.

Les prestataires de services d'investissement peuvent obtenir ce consentement soit sous la forme d'un
accord général soit pour des transactions déterminées.

IV. - A la demande de leurs clients, les prestataires de services d'investissement doivent pouvoir démontrer
gu'ils ont exécuté leurs ordres conformément a leur politique d'exécution.

V. - Le réglement général de I'Autorité des marchés financiers précise les conditions d'application du présent

article, en les adaptant selon que les prestataires de service d'investissement exécutent les ordres ou les
transmettent ou les émettent sans les exécuter eux-mémes.

Reglement général de l'autorité des marchés financiers

Article 314-11 :

L'information inclut le nom du prestataire de services d'investissement.

Elle est exacte et s'abstient en particulier de mettre l'accent sur les avantages potentiels d'un service
d'investissement ou d'un instrument financier sans indiquer aussi, correctement et de fagon tres apparente,
les risques éventuels correspondants.

Elle est suffisante et présentée d'une maniere qui soit compréhensible par un investisseur moyen de la
catégorie auquel elle s'adresse ou auquel il est probable qu'elle parvienne.

Elle ne travestit, ni ne minimise, ni n‘occulte certains éléments, déclarations ou avertissements importants.

Article 314-20

Le prestataire de services d'investissement fournit les informations suivantes aux clients non professionnels
en temps utile, soit avant gu'ils ne soient liés par un contrat de prestation de services d'investissement ou de
services connexes, soit avant la prestation de tels services si cette prestation ne fait pas 'objet d'un contrat
ou précede la conclusion d'un contrat :

1° Les conditions du contrat de prestation de services d'investissement ou de services connexes ;

2° Les informations requises a l'article 314-32.

Article 314-76

Le prestataire de services d'investissement est considéré comme agissant d'une maniére honnéte, loyale et
professionnelle qui sert au mieux les intéréts d'un client lorsque, en liaison avec la prestation d'un service
d'investissement ou d'un service connexe a ce client, il verse ou percoit une rémunération ou une
commission ou fournit ou regoit un avantage non monétaire suivant :

1° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni au client ou par celui-
ci, ou a une personne au nom du client ou par celle-ci ;

2° Une rémunération, une commission ou un avantage non monétaire versé ou fourni a un tiers ou par celui-
ci, ou a une personne agissant au nom de ce tiers ou par celle-ci, lorsque les conditions suivantes sont
réunies :

a) Le client est clairement informé de l'existence, de la nature et du montant de la rémunération, de la
commission ou de l'avantage ou, lorsque ce montant ne peut étre établi, de son mode de calcul.

Cette information est fournie de maniére compléte, exacte et compréhensible avant que le service
d'investissement ou connexe concerné ne soit fourni. Le prestataire de services d'investissement peut
divulguer les conditions principales des accords en matiere de rémunérations, de commissions et
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d'avantages non monétaires sous une forme résumée, sous réserve qu'il s'engage a fournir des précisions
supplémentaires a la demande du client et qu'il respecte cet engagement ;

b) Le paiement de la rémunération ou de la commission, ou l'octroi de l'avantage non monétaire, a pour
objet d'améliorer la qualité du service fourni au client et ne doit pas nuire au respect de I'obligation du
prestataire de services d'investissement d'agir au mieux des intéréts du client ;

3° Des rémunérations appropriées qui permettent la prestation de services d'investissement ou sont
nécessaires a cette prestation, telles que les droits de garde, les commissions de change et de reglement,
les droits dus aux régulateurs et les frais de procédure et qui, de par leur nature, ne peuvent occasionner de
conflit avec I'obligation qui incombe au prestataire de services d'investissement d'agir envers ses clients
d'une maniére honnéte, loyale et professionnelle qui serve au mieux leurs intéréts.

Article 413-2

« La souscription et l'acquisition de parts ou d'actions d’OPCVM a régles d'investissement allégées
mentionnés aux sous-paragraphes 1 et 2 du paragraphe 1 de la sous-section 9 de la section 1 du chapitre
IV du titre | du livre Il de la partie réglementaire du code monétaire et financier2 sont réservées :

1° Aux investisseurs mentionnés au premier alinéa de I'article L. 214-35-1 du code monétaire et financier ;
2° A I'Etat, ou dans le cas d’'un Etat fédéral, & I'un ou plusieurs des membres composant la fédération ;

3° A la Banque centrale européenne, aux banques centrales, a la Banque mondiale, au Fonds monétaire
international, a la Banque européenne d’investissement ;

4° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins 10 000 euros et qui ont occupé pendant au
moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle leur ayant permis d’acquérir une
connaissance de la stratégie mise en oeuvre par 'OPCVM qu'ils envisagent de souscrire ;

5° Aux sociétés répondant a deux des trois criteres suivants, lors du dernier exercice clos :

a) Total du bilan social supérieur a 20 000 000 d’euros ;

b) Chiffre d’affaires supérieur a 40 000 000 d’euros ;

c¢) Capitaux propres supérieurs a 2 000 000 d’euros.

6° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 10 000 euros et qui détiennent, pour une
valeur totale supérieure ou égale a 1 000 000 d'euros, des dépdts, des produits d’assurance vie ou un
portefeuille d'instruments financiers ;

7° Aux investisseurs dont la souscription initiale est supérieure ou égale 125 000 euros ».

Article 413-35

" Les parts de FCP et les actions de SICAV sont émises a tout moment a la demande des porteurs et des
actionnaires sur la base de leur valeur liquidative augmentée, le cas échéant, des commissions de
souscription. Toutefois, la souscription et I'acquisition des parts ou actions des OPCVM contractuels sont
réservées :

1° Aux investisseurs mentionnés (Arrété du 15 avril 2005) « a l'article L. 214-35-3 » du code monétaire et
financier ;

2° A I'Etat, ou dans le cas d’'un Etat fédéral, & I'un ou plusieurs des membres composant la fédération ;

3° A la Banque centrale européenne, aux banques centrales, & la Banque mondiale, au Fonds monétaire
international, a la Banque européenne d’investissement ;

4° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 30 000 euros et qui ont occupé pendant
au moins un an, dans le secteur financier, une position professionnelle leur ayant permis d’acquérir une
connaissance de la stratégie mise en oeuvre par 'OPCVM qu'ils envisagent de souscrire ;

5° Aux sociétés répondant a deux des trois criteres suivants, lors du dernier exercice clos :

a) Total du bilan social supérieur a 20 000 000 d’euros ;

b) Chiffre d’affaires supérieur a 40 000 000 d’euros ;

¢) Capitaux propres supérieurs a 2 000 000 d’euros ;

6° Aux investisseurs dont la souscription initiale est d’au moins de 30 000 euros et qui détiennent, pour une
valeur totale supérieure ou égale a 1 000 000 euros, des dépodts, des produits d’assurance vie ou un
portefeuille d’'instruments financiers ;

7° Aux investisseurs dont la souscription initiale est supérieure ou égale a 250 000 euros."
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Annexe V

Dispositions du Code des assurances citées dans le rapport

Partie |égislative

Article L 132-5-2

Avant la conclusion d'un contrat d'assurance sur la vie ou d'un contrat de capitalisation, par une personne
physique, I'assureur remet a celle-ci, contre récépissé, une note d'information sur les conditions d'exercice de la
faculté de renonciation et sur les dispositions essentielles du contrat. Un arrété fixe les informations qui doivent
figurer dans cette note, notamment en ce qui concerne les garanties exprimées en unités de compte. Toutefois, la
proposition d'assurance ou le projet de contrat vaut note d'information, pour les contrats d'assurance comportant
une valeur de rachat ou de transfert, lorsqu'un encadré, inséré en début de proposition d'assurance ou de projet
de contrat, indique en caractéres tres apparents la nature du contrat. L'encadré comporte en particulier le
regroupement des frais dans une méme rubrique, les garanties offertes et la disponibilité des sommes en cas de
rachat, la participation aux bénéfices, ainsi que les modalités de désignation des bénéficiaires. Un arrété du
ministre chargé de I'économie, pris apres avis de I'Autorité de contréle des assurances et des mutuelles, fixe le
format de cet encadré ainsi que, de fagon limitative, son contenu.

La proposition ou le contrat d'assurance ou de capitalisation comprend :
1° Un modele de lettre destiné a faciliter I'exercice de la faculté de renonciation ;

2° Une mention dont les termes sont fixés par arrété du ministre chargé de I'économie, précisant les modalités de
renonciation.

La proposition ou le projet de contrat d'assurance ou de capitalisation indique, pour les contrats qui en
comportent, les valeurs de rachat au terme de chacune des huit premiéres années du contrat au moins, ainsi
gue, dans le méme tableau, la somme des primes ou cotisations versées au terme de chacune des mémes
années. Toutefois, pour les contrats mentionnés au deuxieme alinéa de l'article L. 132-23, I'entreprise indique les
valeurs de transfert au lieu des valeurs de rachat. La proposition ou le projet de contrat d'assurance ou de
capitalisation indique les valeurs minimales et explique le mécanisme de calcul des valeurs de rachat ou de
transfert lorsque celles-ci ne peuvent étre établies.

Le défaut de remise des documents et informations prévus au présent article entraine de plein droit la prorogation
du délai de renonciation prévu a l'article L. 132-5-1 jusqu'au trentieme jour calendaire révolu suivant la date de
remise effective de ces documents, dans la limite de huit ans & compter de la date ou le souscripteur est informé
que le contrat est conclu.

Les dispositions du présent article sont précisées, en tant que de besoin, par arrété ministériel.

Elles ne s'appliquent pas aux contrats d'une durée maximale de deux mois

Article L132-5-3

Pour les contrats d'assurance de groupe sur la vie mentionnés a l'article L. 141-1 comportant des valeurs de
rachat ou de transfert, lorsque le lien qui unit I'adhérent au souscripteur ne rend pas obligatoire I'adhésion au
contrat, la notice remise par le souscripteur inclut, outre les informations mentionnées au deuxiéme alinéa de
l'article L. 141-4, celles contenues dans la note mentionnée a l'article L. 132-5-2. L'encadré mentionné au premier
alinéa de l'article L. 132-5-2 est inséré en début de notice. Lors de I'adhésion, le souscripteur doit remettre a
I'adhérent le modéle de lettre mentionné au troisieme alinéa de l'article L. 132-5-2. Il communique a l'adhérent la
mention visée au quatrieme alinéa du méme article ainsi que, dans les conditions définies au méme article, les
valeurs de rachat ou de transfert. La faculté de renonciation s'exerce conformément aux articles L. 132-5-1 et
L. 132-5-2.

La notice doit indiquer I'objet social et les coordonnées du souscripteur.
La notice précise que les droits et obligations de l'adhérent peuvent étre modifiés par des avenants auxdits

contrats. Les modalités d'adoption de ces avenants par le souscripteur sont communiquées par ce dernier a
I'adhérent.
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Le souscripteur est tenu de communiquer, chaque année, a l'adhérent les informations établies par I'entreprise
d'assurance et mentionnées a l'article L. 132-22.

Article L520-1

I. - Avant la conclusion d'un premier contrat d'assurance, l'intermédiaire mentionné a l'article L. 511-1 doit fournir
au souscripteur éventuel des informations relatives notamment a son identité, a son immatriculation et aux
procédures de recours et de réclamation, ainsi que, le cas échéant, a I'existence de liens financiers avec une ou
plusieurs entreprises d'assurance.

II. - Avant la conclusion de tout contrat, l'intermédiaire doit :
1° Donner des indications quant a la fourniture de ce contrat :

a) S'il est soumis a une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs entreprises
d'assurance, l'intermédiaire I'indique au souscripteur éventuel et l'informe que peut lui étre communiqué, a sa
demande, le nom de ces entreprises d'assurance ;

b) S'il n'est pas soumis a une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs
entreprises d'assurance, mais qu'il n'est pas en mesure de fonder son analyse sur un nombre suffisant de
contrats d'assurance offerts sur le marché, l'intermédiaire informe le souscripteur éventuel qu'il peut lui étre
communiqué, a sa demande, le nom des entreprises d'assurance avec lesquelles il travaille ;

¢) S'il n'est pas soumis a une obligation contractuelle de travailler exclusivement avec une ou plusieurs
entreprises d'assurance et qu'il se prévaut d'un conseil fondé sur une analyse objective du marché, il est tenu
d'analyser un nombre suffisant de contrats d'assurance offerts sur le marché, de fagon a pouvoir recommander,
en fonction de critéres professionnels, le contrat qui serait adapté aux besoins du souscripteur éventuel ;

2° Préciser les exigences et les besoins du souscripteur éventuel ainsi que les raisons qui motivent le conseil
fourni quant & un produit d'assurance déterminé. Ces précisions, qui reposent en particulier sur les éléments
d'information communiqués par le souscripteur éventuel, sont adaptées a la complexité du contrat d'assurance
proposé.

Ill. - Le souscripteur est, le cas échéant, tenu informé des changements affectant I'une des informations
mentionnées au | et au 1° du Il lors du renouvellement ou de la modification du contrat.

Partie réglementaire

Article R511-3

I. - La rémunération prévue au deuxieme alinéa du | de l'article L. 511-1 doit s'entendre comme tout versement
pécuniaire ou toute autre forme d'avantage économique convenu et lié a la prestation d'intermédiation.

Il. - La rémunération allouée au titre de l'activité d'intermédiation ne peut étre rétrocédée en totalité ou en partie
gu'a I'un des intermédiaires mentionnés au | de l'article R. 511-2.

A la demande de celle-ci, I'intermédiaire communique a la personne physique ou a la personne morale qui
envisage de souscrire ou adhérer & un contrat d'assurance en raison de ses activités professionnelles le montant
de la commission et de toute autre rémunération versée par l'entreprise d'assurance sur le contrat proposé. Cette
obligation s'applique lorsque l'intermédiaire exerce selon les modalités prévues au c du Il de l'article L. 520-1 et
présente, propose ou aide a conclure un contrat, pour cette personne, dont la prime annuelle excéde 20 000
euros.

IIl. - La disposition ci-dessus ne fait pas obstacle a la rétrocession d'une commission d'apport aux indicateurs

dont le role se borne a mettre en relation I'assuré et I'assureur, ou l'assuré et I'un des intermédiaires mentionnés
a l'article R. 511-2, ou a signaler I'un & l'autre.
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Article R 520-1

En application de l'article L. 520-1, l'intermédiaire fournit au souscripteur éventuel son nom ou dénomination
sociale, son adresse professionnelle et son numéro d'immatriculation, et précise les moyens permettant de
vérifier cette immatriculation.

L'intermédiaire indique aussi toute participation détenue par lui, directe ou indirecte, supérieure a 10 % des droits
de vote ou du capital d'une entreprise d'assurance. Toute participation, directe ou indirecte, supérieure a 10 %
des droits de vote ou du capital de lintermédiaire d'assurance, détenue par une entreprise d'assurance
déterminée ou par l'entreprise meéere d'une entreprise d'assurance déterminée doit étre déclarée par cet
intermédiaire.

Tout intermédiaire qui exerce selon les modalités prévues au ¢ du Il de l'article L. 520-1 indique également au
souscripteur éventuel le nom de I'entreprise d'assurance ou du groupe d'assurance avec lequel il a enregistré au
cours de l'année précédente un chiffre d'affaires pour son activité d'intermédiaire supérieur a 33 % du chiffre
d'affaires total de ce méme intermédiaire, au titre de son activité d'intermédiation.

Enfin, en vue du traitement d'éventuels différends, l'intermédiaire fournit les coordonnées et |'adresse de son
service de réclamation quand il existe et de I'Autorité de contrdle des assurances et des mutuelles.

Article A132-4

La note d'information mentionnée a l'article L. 132-5-2, la notice mentionnée a l'article L. 132-5-3 ou, lorsqu'ils
valent note d'informations conformément a l'article L. 132-5-2, la proposition d'assurance ou le projet de contrat
contiennent les informations prévues par le modéle ci-annexé.

Annexe art. A132-4
Entreprise contractante

(dénomination et forme juridique)

Nom :

Adresse (du siége social et, le cas échéant, de la succursale et nom de I'Etat membre)
Note d'information

1° Nom commercial du contrat.

2° Caractéristiques du contrat :

a) définition contractuelle des garanties offertes ;

b) durée du contrat ;

¢) modalités de versement des primes ;

d) délai et modalités de renonciation au contrat ;

e) formalités a remplir en cas de sinistre ;

f) Précisions complémentaires relatives a certaines catégories de contrats :

-contrats en cas de vie ou de capitalisation : frais et indemnités de rachat et autres frais prélevés par l'entreprise
d'assurance, mentionnés au premier alinéa de l'article R. 132-3 ;

-autres contrats comportant des valeurs de rachat : frais prélevés en cas de rachat et autres frais ;

-contrats comportant des garanties exprimées en unités de compte : énonciation des unités de compte de
référence et pour chague unité de compte sélectionnée par le souscripteur ou, en cas de contrat de groupe a
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adhésion facultative, par I'adhérent, indication des caractéristiques principales, et en l'absence d'insertion de
I'encadré mentionné a l'article L. 132-5-2 d'une part, des frais prélevés par l'entreprise d'assurance sur la
provision mathématique ou le capital garanti et, d'autre part, des frais pouvant étre supportés par l'unité de
compte ainsi que des modalités de versement du produit des droits attachés a la détention de l'unité de compte.
Pour chaque unité de compte constituée sous la forme d'une part ou d'une action d'organisme de placement
collectif en valeurs mobilieres (OPCVM), lindication des caractéristiques principales peut étre valablement
effectuée par la remise contre récépissé du prospectus simplifié, visé par I'Autorité des marchés financiers. En
cas de non-remise du prospectus simplifié, le souscripteur ou adhérent est informé de ses modalités d'obtention,
ainsi que, le cas échéant, de I'adresse électronique ou se procurer ce document ;

-contrats de groupe a adhésion facultative : nom et adresse du souscripteur, formalités de résiliation et de
transfert ;

-contrats de groupe a adhésion facultative comportant une clause de transférabilit¢ en application de
l'article L. 132-23 ou de |'article 108 de la loi n° 2003-775 du 21 aodt 2003 portant réforme des retraites : frais et
indemnités de transferts.

g) information sur les primes relatives aux garanties principales et complémentaires lorsque de telles informations
s'averent appropriées ;

h) précision quant a la loi applicable au contrat lorsque celle-ci n'est pas la loi frangaise et indications générales
relatives au régime fiscal.

3° Rendement minimum garanti et participation :

a) taux d'intérét garanti et durée de cette garantie ;

b) indications des garanties de fidélité, des valeurs de réduction, des valeurs de rachat ou, pour les contrats de
groupe a adhésion facultative comportant une clause de transférabilité en application de I'article L. 132-23 ou de

I'article 108 de la loi n° 2003-775 du 21 ao(t 2003 portant réforme des retraites, des valeurs de transfert ; dans le
cas ou celles-ci ne peuvent étre établies lors de la souscription, l'article A. 132-4-1 s'applique.

¢) modalités de calcul et d'attribution de la participation aux bénéfices.
4° Procédure d'examen des litiges :
Modalités d'examen des réclamations pouvant étre formulées au sujet du contrat.

Existence, le cas échéant, d'une instance chargée en particulier de cet examen

Article A132-6

Lorsque l'unité de compte est une part ou une action d'OPCVM, les caractéristiques principales de celle-ci sont :

1° Présentation succincte : la dénomination de I'organisme, sa forme juridique, le nom de la société de gestion et
des éventuels délégataires de gestion ;

2° Informations concernant les placements et la gestion : la classification de I'organisme, |'objectif de gestion, la
stratégie d'investissement, le profil de risque, la garantie ou protection éventuelle, le profil type de l'investisseur ;

3° Informations sur les frais et commissions de l'organisme ;

4° Lorsque plus de 10 % des actifs sont constitués par des parts ou des actions d'un autre organisme de
placement collectif, I'indication du niveau d'investissement.

Les informations concernant les caractéristiques principales mentionnées ci-dessus doivent étre au moins
équivalentes a celles mentionnées dans le prospectus simplifié visé par I'Autorité des marchés financiers.

Article A. 132-8

- 1. - L'encadré mentionné a l'article L. 132-5-2 est placé en téte de proposition d'assurance, de projet de contrat,
ou de notice. Sa taille ne dépasse pas une page et il contient, de fagon limitative et dans l'ordre précisé ci-
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dessous, les informations suivantes :

1° Il est indiqué si le contrat est un contrat d'assurance vie individuel ou de groupe, ou un contrat de
capitalisation. Pour les contrats mentionnés a l'article L. 132-5-3, cette indication est complétée par la mention
suivante : "les droits et obligations de I'adhérent peuvent étre modifiés par des avenants au contrat, conclus entre
[dénomination de l'entreprise d'assurance] et [dénomination du souscripteur]. L'adhérent est préalablement
informé de ces modifications.

2° Les garanties offertes, y compris les garanties complémentaires non optionnelles, sont indiquées, avec
référence aux clauses les définissant ; il est précisé en particulier si le contrat prévoit le paiement d'un capital ou
d'une rente :

a) Pour les contrats dont les droits sont exprimés en euros ou en devises, il est indiqué si le contrat comporte ou
non une garantie en capital au moins égale aux sommes versées, nettes de frais.

b) Pour les contrats dont les droits sont exprimés en unités de compte, il est indiqué en caractéres trés apparents
gue les montants investis sur les supports en unités de compte ne sont pas garantis mais sont sujets a des
fluctuations a la hausse ou a la baisse dépendant en particulier de I'évolution des marchés financiers.

c) Pour les contrats dont une part des droits sont exprimés en unités de compte, l'information sur les garanties
offertes, effectuée conformément aux dispositions des présents a et b, distingue les droits exprimés en unités de
compte et ceux qui ne le sont pas.

3° Sont indiqués l'existence ou non d'une participation aux bénéfices contractuelle ainsi que, le cas échéant, les
pourcentages de celle-ci ; est également indiquée la référence a la clause comportant les dispositions prévues au
deuxiéme alinéa de l'article L. 132-5.

4° |l est indiqué que le contrat comporte une faculté de rachat ou de transfert. Cette indication est complétée par
la mention "les sommes sont versées par l'assureur dans un délai de... [délai de versement] ; sont également
indiquées les références a la clause relative aux modalités de rachat et de transfert et au tableau mentionné a
l'article L. 132-5-2.

5° Sont indiqués dans une méme rubrique les frais et indemnités de toute nature mentionnés a l'article R. 132-3
ainsi que, le cas échéant, I'existence de frais pouvant étre supportés par l'unité de compte. Il est renvoyé a une
clause du contrat ou au document mentionné au dernier alinéa de l'article A. 132-6 pour le détail de ces derniers
frais, et I'encadré le précise. Pour les frais et indemnités mentionnés a l'article R. 132-3, la rubrique distingue :
- "frais a I'entrée et sur versements : montant ou pourcentage maximum des frais prélevés lors de la souscription
et lors du versement des primes ;
- "frais en cours de vie du contrat : montant ou pourcentage maximum, sur base annuelle, des frais prélevés et
non liés au versement des garanties ou des primes ;

"frais de sortie : montant ou pourcentage maximum des frais sur quittances d'arrérages, indemnités
mentionnées a l'article R. 331-5 ;
- "autres frais : montant ou pourcentage maximum des frais et indemnités non mentionnés aux trois alinéas
précédents.

6° Est insérée la mention suivante : "La durée du contrat recommandée dépend notamment de la situation
patrimoniale du souscripteur [ou de I'adhérent], de son attitude vis-a-vis du risque, du régime fiscal en vigueur et
des caractéristiques du contrat choisi. Le souscripteur [ou I'adhérent] est invité a demander conseil auprés de son
assureur.

7° Sont indiquées les modalités de désignation des bénéficiaires, comme il est dit au 1° de l'article A. 132-9. Est
également indiquée la référence a la clause contenant les informations mentionnées au méme article.

8° La mention suivante est insérée immédiatement apres I'encadré : "Cet encadré a pour objet d'attirer I'attention
du souscripteur [ou de l'adhérent] sur certaines dispositions essentielles de la proposition d'assurance [ou du
projet de contrat, ou de la notice]. Il est important que le souscripteur [ou l'adhérent] lise intégralement la
proposition d'assurance [ou le projet de contrat, ou la notice], et pose toutes les questions qu'il estime
nécessaires avant de signer le contrat [ou le bulletin d'adhésion]. »

Il. - Au f du 2° de I'annexe de l'article A. 132-4, apres les mots : « par l'adhérent, indication des caractéristiques
principales », sont insérés les mots : « , et en l'absence d'insertion de I'encadré mentionné a l'article L. 132-5-2. »
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Propositions d’amendement a I'article 2 du projet d’Ordonnance

Annexe VI

Texte :
Dans l'article 132-27 rétabli au code des assurances par l'article 2 :

| — le premier alinéa est remplacé par I'alinéa suivant :

« Toute information, y compris & caractére publicitaire, relative a un contrat individuel d’assurance sur la vie ou de
capitalisation ou a I'un des contrats d’assurance de groupe en matiére d'assurance sur la vie et de retraite
mentionnés aux articles L 132-5-3, L 141-1, L 143-1, L 144-1 et L 144-2, quel que soit son support, présente un
contenu exact, clair et non trompeur ».

Il — Apres le troisieme alinéa, il est ajouté un quatrieme alinéa ainsi rédigé :
« Un décret fixe les conditions d’application du présent article ».

Exposé des motifs :

| — I'exigence que l'information soit exacte, claire et non trompeuse prévue par la directive MIF ne s’applique pas
seulement aux documents publicitaires mais aussi a I'information pré-contractuelle. Par ailleurs, il n'y a aucune
raison de limiter cette exigence aux seuls contrats d’assurance sur la vie, individuels ou collectifs, comportant des
valeurs de rachat, c'est-a-dire a sortie en capital.

Il convient d’étendre cette exigence aux contrats d’assurance sur la vie ou de capitalisation a sortie en rente tels
que les contrats dits « Madelin », le Plan d’épargne retraite populaire et plus généralement les produits tendant a
la constitution de retraites supplémentaires qui font déja —et feront plus encore a I'avenir- I'objet de sollicitations
des épargnants car ils répondent a un besoin croissant de préparation financiére de la retraite.

Il — La disposition Iégislative proposée, directement inspirée de la Directive du Parlement européen et du Conselil
concernant les marchés d’instruments financiers (MIF), ne fait que poser le principe général selon lequel
I'information, y compris promotionnelle, sur les produits financiers doit étre exacte, claire et non trompeuse.

S’agissant des produits financiers régis par la MIF, les conditions pour qu’elle puisse étre regardée comme telle
sont précisées dans une directive d’application, reprise dans le reglement général de I'AMF. Il y est précisé
notamment que l'information publicitaire doit étre équilibrée dans sa présentation des avantages et des
caractéristiques moins favorables ou des risques éventuels du produit et compréhensible par I'investisseur moyen
du groupe auquel elle est destinée.

S’agissant des produits d’assurance vie, il est proposé de renvoyer a un décret le soin d’apporter ces précisions

qui sont indispensables pour une application homogene du principe posé par la loi aux produits d’assurance vie
comme aux autres produits financiers.
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Annexe VII

Propositions d’amendement a I'article 3 du projet d’Ordonnance

Texte :

Les deux premiers alinéas du | de l'article L 132-27-1 inséré dans le code des assurances par I'article 3 sont
remplacés par deux alinéas ainsi rédigés :

« Avant la conclusion d’'un contrat individuel d’assurance sur la vie ou de capitalisation ou avant I'adhésion a I'un
a I'un des contrats d’assurance de groupe en matiére d'assurance sur la vie et de retraite mentionnés aux articles
L 132-5-3, L 141-1, L 143-1, L 144-1 et L 144-2, I'entreprise d’assurance ou de capitalisation s’assure, au vu des
éléments d’'information communiqués, a sa demande, par le souscripteur ou I'adhérent, que le contrat proposé
est adapté a sa situation financiére, a ses objectifs de placement ainsi qu'a ses connaissances et a son
expérience en matiére financiére.

Pour I'application de I'alinéa précédent, I'entreprise d’assurance ou de capitalisation tient compte de la complexité
du contrat d’assurance ou de capitalisation proposé ».

Exposé des motifs :

Cet amendement a un double objet :

1° Etendre aux contrats, qu'ils soient individuels ou de groupe, en matiére d'assurance sur la vie et de retraite, a
sortie en rente (donc sans valeur de rachat) le devoir de conseil institué par I'article pour les contrats avec valeur
de rachat (donc & sortie possible en capital).

L’'une et I'autre catégorie de contrats, et singulierement la premiére, peuvent contribuer a la préparation financiére
de la retraite qui constitue aujourd’hui 'une des préoccupations majeures en méme temps qu'un des motifs
principaux d’épargne longue de nos concitoyens. Or c’est sans doute dans ce domaine que les épargnants ont le
plus besoin d'un conseil adapté.

2° Clarifier la formulation du devoir de conseil auquel sont soumises les entreprises d’assurance et de
capitalisation.

S'il est légitime que celui-ci soit modulé en fonction de la complexité plus ou moins grande du contrat proposé, ce
n'est pas a cette complexité, mais a la situation financiere, aux objectifs de placement ainsi qu’aux connaissances
et a I'expérience financiére du souscripteur ou de I'adhérent que doit étre adaptée la proposition qui lui est faite,
comme cela est prévu pour les produits financiers par la directive sur les marchés d’'instruments financiers.
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Annexe VIl
Proposition d’amendement au Code monétaire et financier

Application des regles d’accessibilité prévues pour certains types d’OPCVM
aux contrats d’assurance vie dont les garanties sont exprimées en unités de
compte

Amendement apreés I'article 3 du projet d’ordonnance

Texte :

Apreés l'article 3 du projet d’'ordonnance, est ajouté un article 3 bis ainsi rédigé :

Article 3 bis :

| - A l'article L 214-2 du code monétaire et financier est ajouté un troisieme alinéa ainsi rédigé :
« Pour les contrats d’assurance dont les garanties sont exprimées en unités de compte constituées de parts ou
actions d’organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres, les conditions de souscription et d’acquisition
de ces parts ou actions s’appliquent au souscripteur du contrat. »

Il - A l'article L 214 -90 du méme code est ajouté un troisieme alinéa ainsi rédigé :

« Pour les contrats d’assurance dont les garanties, sont exprimées en unités de compte constituées de parts ou

actions d’'organismes de placement collectif immobilier, les conditions de souscription et d’acquisition de ces parts

ou actions s’appliquent au souscripteur du contrat. »

Exposé des motifs :

Dans un but de protection des épargnants, la réglementation applicable aux OPCVM et OPCI prévoit que la

souscription ou I'acquisition de parts ou actions des organismes de placement collectifs les plus risqués (OPCVM

a regles d'investissement allégées, OPCVM contractuels, FCPR bénéficiant d’'une procédure allégée, OPCI a

regles de fonctionnement allégées) est réservée aux investisseurs qualifiés ou a certains investisseurs « avertis »
ou limitée par I'exigence d’'un ticket d’entrée plus ou moins élevé selon le degré de risque du produit.

Il convient d’éviter que ces mesures de protection des épargnants puissent étre écartées par l'inclusion de ces
organismes de placement collectif comme unités de compte dans des contrats d’assurance vie. En effet, les
entreprises d’assurance, réputées propriétaires des unités de compte, entrent de droit dans la catégorie des
investisseurs qualifiés (article D. 411-1 | 6° du code monétaire et financier). Les restrictions de commercialisation

prévues pour les OPCVM a régles d’investissement allégées, OPCVM contractuels, FCPR bénéficiant d’'une

procédure allégée et OPCI a regles de fonctionnement allégées ne leur sont donc pas applicables.
La disposition proposée a pour objet de redonner toute leur portée a ces mesures de protection de I'épargnant en
prévoyant que ces conditions s’appliquent aux souscripteurs, lorsque la souscription ou I'acquisition des parts ou
actions de ces produits est réalisée en unités de compte dans des contrats d’assurance vie.

Elle institue donc des régles de commercialisation homogenes pour les OPC qu'ils soient vendus en direct ou
insérés dans des contrats d’assurance vie en unités de compte.
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d'un texte communautaire, sont prévues aussi dans le Code des assurances (pour
I'intermédiation en assurance). Le CCSF est d’avis que méme si les dispositions relatives a la
publicité édictées dans les textes de transposition de la directive sur les marchés d’instruments
financiers (MIF) ne sont pas toutes nécessairement adaptées a la publicité relative aux
produits d’assurance, nombre de ces dispositions paraissent pouveir inspirer les régles du
secteur de ["assurance-vie.

2, Le CCSF observe que, de maniére générale, le consommateur est 4 méme de
reconnaitre une publicité lorsqu’il sagit d'une affiche, d’un éeran publicitaire, quand il la
recoit dans son courrier, ou la rencontre dans un journal, un magazine ou sur Internet. Dans
certains cas cependant, lorsque le texte est long et dense, ou lorsqu’il se trouve sur le site
Internet d'un professionnel. ’épargnant peut ignorer qu’il s’agit d’'une communication a
caractére publicitaire. Le CCSF recommande que le document publicitaire comporte toujours
de maniére trés lisible la mention « publicité ». Cette recommandation vaut en particulier sur
Internet, lorsque la communication peut susciter des doutes sur son caractére publicitaire ou
nomn.

3. Le CCSF recommande que le document publicitaire, quel que soit son support,
identifie avec clarté ["annonceur, c’est-a-dire [entreprise d’assurance, [entreprise
d’investissement, 1"établissement de erédit, la société de gestion, le courtier, I"agent général
ou le mandataire, pour le compte duquel il a été diffusé. Un effort de clarification aceru est en
particulier trés souhaitable sur Internet, dans la mesure ot le consommateur ignore souvent
quel est le statut du professionnel qui présente la publicité (intermédiaire en assurance,
conseiller en investissement financier, conseiller en gestion de patrimoine, indicateur en
assurance), induisant de possibles confusions avee ’assureur, le banquier ou la société de
gestion. Le CCSF recommands que ['identification soit faite par tous moyens (visuels,
graphiques...), qu’elle soit adaptée au support concerné et que la publicité indique de maniére
trés apparente le nom et les coordonnées de ['annonceur (adresse ou site Internet ou
téléphone), cette mention permettant la recherche de compléments d’informations par le
souscripteur ou le souscripteur éventuel.

4. Le CCSF recommande aussi que le document publicitaire identifie plus clairement
la nature du produit financier, objet de la publicité. L utilisation des appellations génériques
« assurance-vie », « SICAV » (société d’investissement a capital variable), « FCP » (fonds
commun de placement), « PERP» (plan d’épargne retraite populaire), ete., facilite
I'1dentification de ces types de produits. De méme, les mentions « contrat en euros » ou
« contrat en unités de compte », « contrat individuel » ou « contrat collectif » doivent étre
encouragées. Lorsque la publicité concerne un instrument financier de type OPCVM
(organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres), le document devrait faire mention
de la classification de I’Autorité des marchés financiers (AMF) a laquelle ledit produit se
rattache.

5. Le CCSF rappelle combien il est essentiel que le document publicitaire soit rédigé
de maniére exacte, lisible et compréhensible. A cette fin

- toutes les énonciations précises ou chiffrées relatives aux caractéristiques de I"offre
qui y figurent doivent étre vérifiables ;

- pour des éléments essentiels de offre. le renvoi a des notes explicatives ou
restrictives devrait étre évité, ainsi que l'utilisation de caractéres de trop petite
taille :
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- si l'offre promotionnelle est limitée dans le temps, la date limite de validité et les
conditions de l'offre pendant et aprés la promotion doivent étre rédigées de
maniére trés apparente et énoncées avec clarté.

0. Le CCSF considere essentiel que I'information publicitaire, lorsqu’elle présente les
avantages potentiels d'un produit financier, indique également, de maniére apparente, les
risques éventuels correspondants.

7. Le CCSF recommande que la performance passée d'un produit financier ne
constitue pas le théme principal de la publicité. Lorsque la publicité mentionne la
performance passée dun produit financier, cette mention doit étre claire, exacte et
compréhensible pour le consommateur normalement informé et raisonnablement attentif et
avisé. Pour cela, le CCSF recommande que :

— la performance passée soit annualisée, avec I'indication de la période a laquelle se
rattache la performance :

—  les mentions relatives a la performance passée soient complétées de la mise en
garde bien visible selon laquelle les indications concernant la performance passée
ne préjugent pas de la performance future ;

— que le document publicitaire mentionne qu'il s’agit de la performance nette des
frais de gestion du contrat, avant prélévements sociaux (avec indication du
pourcentage en vigueur a ce moment).

8. Le CCSF recommande, lorsque la publicité contient une promesse de taux (taux
d’intérét garanti sur une période), que :

—  ce taux soit exprimé de facon annualisée, sous la forme d'un taux annuel net de
frais de gestion avant prélévements sociaux (avec indication du pourcentage en
vigueur a ce moment) ;

— la publicité indique avec clarté la période pendant laquelle ce taux annuel
s"applique (quelques mois, une ou plusieurs années) et les conditions qui sont
éventuellement attachées a cette offre (montant minimum investi, date limite de
souscription...). Par exemple, lorsque la garantie de taux ne porte que sur le fonds
en euros d'un contrat d’assurance, il est recommandé de le préeiser en caractéres
trés apparents, et de mentionner de maniére lisible le montant de 'investissement
ou la part du contrat investi dans des supports autres que le fonds en euros. De
meéme, il est recommandé de préciser si le taux offert s’applique au versement
initial et/ou aux versements ultérieurs.

9. Le CCSF recommande que toute publicité de produit financier mentionne ’existence
ou non d’une garantie du capital. Il ne peut étre fait état d’une telle garantie que si elle est
inconditionnelle, ¢’est-a-dire si elle ne comporte aucune condition autre que 1’obligation
d’avoir a conserver le produit jusqu’a son échéance. Lorsqu’une garantie en capital totale ou
partielle est offerte, le CCSF recommande que la publicité :

— indique avec clarté les caractéristiques de la garantie et la durée au terme de
laquelle elle s’applique ;

— mentionne en caractéres apparents que la garantie porte sur le capital (ou un
pourcentage du capital) déduction faite des frais d’entrée wersés par le
souscripteur.
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10. Lorsque l'annonceur fait le choix de comumumniquer sur les frais, le CCSF
recommande, si le support s’y préte, que la publicité énonce clairement les types de frais que
supporte ou ne supporte pas le produit, et qu’elle mentionne dans tous les cas au moins les
frais d’entrée et les frais annuels de gestion.

11. Le CCSF considére que l'utilisation de mots tirés du langage courant, susceptibles
d’induire en erreur le souseripteur ou I'investisseur (par exemple les mots « dynamique » ou
« équilibré », généralement utilisés dans les documents publicitaires) devrait étre clarifiée. Il
recommande que la nomenclature des termes utilisés au niveau des profils de gestion soit
définie au niveau professionnel.

12. Le CCSF rappelle que la publicité n’a pas vocation a se substituer a I'information
que D’épargnant est en droit de recevoir avant de sousecrire un contrat ou de réaliser un
investissement. Le CCSF estime que des mentions sur les documents publicitaires invitant
I’épargnant, pour plus d’information, & se rapprocher de I’annonceur ou d’un intermédiaire
financier (banque, entreprise d’assurance, prestataire de services d’investissement, agent
général d’assurance, courtier...) sont 4 encourager.

13. Le CCSF est favorable a la mise en place d’engagements déontologiques concernant
la publicité. Il se félicite de I’engagement professionnel du 18 janvier 2000, établi par la
Fédération francaise des sociétés d’assurances (FFSA), sur la communication des taux de
rendement des supports en euros des contrats d’assurance-vie et de capitalisation, et en
préconise le respect par le nombre le plus large possible d’entreprises d’assurance. Il se
télicite également du code de bonne conduite concernant la présentation des performances et
des classements, ainsi que du code de transparence pour les fonds d’investissement
socialement responsables (ISR) grand public, élaborés par I’ Association francaise de gestion
(AFG).

14. Le CCSF encourage I'application, par les professionnels du secteur financier, des
recommandations du Bureau de vérification de la publicité (BVP), en particulier celle relative
aux « mentions et renvois ».

15. Le CCSF rappelle I'importance d’'un suivi effectif de 1’élaboration de la publicité
par les entreprises du secteur financier, selon le cas, au titre du contrdle de la conformité ou
du contréle interne.

16. Le CCSF souligne 1'intérét qui s’attache a ce que les autorités de régulation
disposent des pouvoirs nécessaires pour exercer un controle de la publicité des produits
tinanciers.

17. Comme suggéré dans le rapport de M. Jacques Delmas-Marsalet sur la
commercialisation des produits financiers, le CCSF est d’avis qu'une clarification par le
législateur des responsabilités entre les producteurs et les distributeurs dans le domaine de la
publicité est trés souhaitable.

18. Le CCSF fera un bilan des suites données a la présente recommandation dans un
délai d’un an.
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Annexe X

Tableau de synthese des propositions/recommandations

Domaines sur lesquels doit porter le

o S Différences observées
travail d'harmonisation

Propositions Impact

Harmoniser les régles de commercialisation applicables aux produits d'investissement structurés et aux OPCVM

» Différences qui appellent des mesures correctrices immeédiates et ne peuvent pas étre corrigées au niveau national

Regles applicables en matiere S'agissant des produits d'investissement Recentrer la note d’information sur les éléments clés du Modification de la

d'information pré-contractuelle

Regles d'investissement,
éligibles et regles d'accessibilité

Reégles applicables en matiere de
conseil, de rémunération des
distributeurs et producteurs, de
publicité et de documents
commerciaux

structurés, celle-ci est régie par la directive
Prospectus qui est de niveau d'’harmonisation
maximale. Elle est congue pour des produits
destinés au financement des entreprises, est
beaucoup plus axée sur [Iinformation
concernant I'émetteur (sa solvabilité liée a sa
situation et ses perspectives économiques et
financieres) que sur celle concernant le
produit.

investissements réalisés via des produits
d'investissement structurés.

Regles déja largement harmonisées par la
MIF

-53-

produit, comparable au «key information document» (KID), directive Prospectus

qui est en cours d'élaboration pour les OPCVM au niveau
européen. Ces modifications impliquent notamment que soit
introduite dans la directive prospectus la distinction entre
produits "d'investissement structurés" et produits de
"financement”.

» Différences qui n'appellent pas de mesures correctrices immédiates ou ont déja été harmonisées par la MIF

actifs Absence de contraintes spécifiques pour les Accepter le maintien de I'absence de contraintes spécifiques

pour les investissements réalisés via des produits
d'investissement structurés, compte tenu de la nature méme
de ces produits. Valoriser en contrepartie le fait que les
regles d'investissement applicables aux OPCVM constituent
un élément de sécurité supplémentaire pour les
consommateurs

Rappeler l'obligation de transparence qui s'applique aux
distributeurs sur les rétrocessions versées par les
producteurs et la nécessité de s'assurer du caractere
compétitif du prix des produits offerts au public.
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Domaines sur lesquels doit porter le
travail d'harmonisation

Différences observées

Propositions

Harmoniser les regles de commercialisation applicables aux contrats d'assurance vie et aux instruments financiers

» Pour I'ensemble des contrats d'assurance vie

L’information pré-contractuelle

La publicité

Le conseil

Les conflits
distributeur

intéréts éventuels du

Exigences moindres par rapport a celles
applicables aux OPCVM

Exigences moindres pour la
commercialisation des contrats d'assurance
vie par rapport a celles posées par la MIF

Exigences moindres pour la
commercialisation des contrats d'assurance
vie par rapport a celles posées par la MIF

Exigences différentes posées par la directive
intermédiation en assurance et celles posées
par moindres par la MIF

Pour les contrats d'assurance vie en unités de compte (ou multisupports)

Les regles
produits

d'accessibilité

aux Possibilité de contourner les regles

d'accessibilité  produit posées par la
réglementation OPCVM lorsque les OPCVM
sont souscrits via l'enveloppe des contrats
d'assurance vie en unités de compte
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Harmonisation plus compléte des régles (clarification sur la
possibilité d'introduire dans les contrats en unités de compte
des fonds bénéficiant d'une garantie inconditionnelle du
capital investi, affichage de la durée de placement
recommandée, mise en place d'un indicateur synthétique de
frais et remise effective et préalable du prospectus simplifié
lorsque le contrat comporte des unités de compte
constituées sous forme de parts ou actions d’OPCVM).
Harmonisation plus complete des regles, avec l'extension
des regles MIF a la commercialisation des contrats
d'assurance vie

Harmonisation plus compléte des regles, avec I'extension
des regles MIF a la commercialisation des contrats
d'assurance vie

Harmonisation plus compléte des regles, en particulier en
matiére de transparence des rétrocessions pour les
intermédiaires en assurance et extension possible aux
instruments financiers des régles prévues par la directive
intermédiation en assurance en matiere de communication
au client des liens avec le producteur sur le plan contractuel
et capitalistique.

Application aux souscripteurs des regles d'accessibilité
produits prévues, le cas échéant, pour certains OPCVM,
lorsqu’ils sont utilisés comme sous-jacents de contrats
d’assurance vie en unités de compte (ou multisupports)

Impact

Modification de la
partie réglementaire
du Code des
assurances

Amendement au
projet d'ordonnance

Amendement au
projet d'ordonnance

Amendement a
prévoir au niveau
infra-législatif

Amendement au
projet d'ordonnance
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