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

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

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

Jean-Pierre Jouyet



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

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

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

ces domaines. -

1.1 Missions

de protection

de la clientéle et

des epargnants propres
a 'ACP et & 'AMF

1.1.1 Autorité de controle prudentiel

1.1.1.1 Une nouvelle mission Autorité administrative indépendante, elle veille

de protection de la clientéle

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

a la préservation de la stabilité du systeme
financier et a la protection des clients, assurés,
adhérents et bénéficiaires des organismes de
la banque et de I'assurance soumis a son
contréle.

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




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

1.1.1.2 Des pouvoirs spécifiques
en matiére de protection
de la clientéle

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

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

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

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

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

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

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

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

La DCPC comporte quatre services

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

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

H le service de Controle des Intermédiaires Vvérifie, dans les M le service de Coordination assure la liaison en externe avec les

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

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

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

z
-
m
X
=
m
=

INterview de Pauline
de Chatillon

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

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

Quels sont vos moyens d’actions ?

lls sont triples :

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

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

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

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




1.1.2 Autorité
des marchés financiers

1.1.2.1 Missions

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

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

1.1.2.2 Pouvoirs

[’Autorité des marchés financiers :

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

e délivre des autorisations (visas, agréments) ;

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

e 3 la demande des parties concernées,

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

1.1.2.3 Moyens

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

Pour remplir ses missions, elle s’appuie éga-

lement sur I'expertise de cing commissions

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

31 décembre 2010.

Partant du principe que la premiere mission

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

protection de I'épargne et des investisseurs,

I’AMF a consacré une large part de son Plan

stratégique au renforcement de son action

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

Annoncé en juin 2009 par son Président,

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

cule autour de trois grands objectifs :

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

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

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

Au titre du premier objectif, ’AMF contréle la

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

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

INnterview
de Natalie Lemaire

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

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

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

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

z
-
m
X
=
m
=

e optimiser 'ensemble des actions d’informa-
tion de ’AMF a destination des investisseurs
et des épargnants ;

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

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

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

devant le Conseil d’Etat.



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

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

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

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

Comment obtenez-vous toutes ces
informations ?

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

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

Ces questions nous alertent sur des problé-

matiques émergentes et des pratiques com-
merciales inadaptées.

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

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

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

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

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

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

Plusieurs pays modifient actuellement I'architecture de leur
supervision financiére pour mieux prendre en compte I'objectif
de protection de la clientele.

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

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

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

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

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

du pole
commun

lensemble des professionnels de 'épargne.

1.2 Missions




Composition et évolution de I'épargne des ménages

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

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

En 2010% les ménages vivant en France

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

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

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

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

Flux annuels en mds€ 2008 2009 2010
Epargne brute 198,2 211,9 212,2
Taux d’épargne (en %) 15,1 16,0 15,6
Taux d’épargne financiére (en %) 4,7 6,8 6,6
Principaux placements financiers 117,3 100,1 116,8
Dépots et numéraire 47,9 20,2 43,0
dont dépdts a vue =31 19,8 17,3
VVVVV livrets A, livrets bleus et LDD 30,7 18,0 8,9
VVVVV livrets ordinaires 17,4 1,1 13,3
77777 épargne logement | 23,1 5,0 8,1
77777 dépbts a terme 184 -18,9 -1,4
Titres 6,1 0,5 7,3
Titres de créance 3,0 3,9 0,6
dont obligations 21 4,4 0,7
Agtions 55 10,5 12,1
dont actions cotées | -1,7 2,8 0,0
Titres ’OPCVM 24 -13,9 -20,1
dont monétaires |90 -15,5 -14,1
Assurance-vie 633 79,4 81,1
dont support en euros 69,4 78,9 75,4
Placements financiers sans risque
(dépbts et numéraire + OPCVM monétaires 126,3 83,6 104,2
+ assurance-vie investie en supports euros)
Placements financiers risqués -9,0 16,5 12,5
Endettement 63,8 37,8 61,2

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

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

contractuelle (PEL et PEP).

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

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

Christian Noyer et Jean-Pierre Jouyet le 30 avril 2010

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

W Jd'offrir un point d’entrée commun pour
les demandes du public.

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

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

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

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

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

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

Au total, ce dispositf innovant
a I'ambition de développer un
savoir-faire francais en matiére
de controle des pratiques
commerciales.




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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(ABE IS)

2.1.1 Objectifs

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

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

commun habilité a recevoir les demandes

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

a pour objectif de réorienter le grand public

vers le bon interlocuteur :

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

e commission de surendettement ;

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

Les clients qui ne sont pas nécessairement a

I'aise avec tous les termes et concepts finan-

ciers doivent y trouver une expertise leur per-

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

« Assurance Banque
Fpargne Info Service »

Ce contact direct des autorités de controle

avec le public n’est pas entierement nouveau.

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

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

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

En partenariat avec la Banque de France,

'ACP et 'AMF mutualisent désormais leurs

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

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

Ce dispositif pratique et fonctionnel a pour

vocation de faciliter les démarches des

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




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

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

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

2.1.2 Mise en place

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

B les contrats d’assurance (habitation, auto-

mobile, assurance-vie, santé, etc.) ;

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

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

Le site internet

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

vocation de :

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

® publier la liste des acteurs et produits autorisés ;

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

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

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

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

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

assurance emprunteur ;

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

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

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

Une adresse postale

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




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

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

L’organisation a ’AMF et a ’ACP

La plate-forme de ’'AMF

La plate-forme téléphonique AMF Epargne Info Service Quelques chiffres :

opérationnelle depuis le mois de juin 2010 prend en e Les chargés de relations avec les publics de 'AMF ont
charge les appels, formulaires et courriels provenant des répondu a plus de 730 demandes en septembre 2010
professionnels et des particuliers du lundi au vendredi. dont pres de 40 % provenant de particuliers.

Les demandes peuvent également étre adressées via un ° 95 % des demandes sont traitées directement par AMF
formulaire de contact disponible sur le site Internet de Epargne Info Service, le reste étant réorienté auprés
I’AMF et I'adresse e-mail epargne-info@amf-france.org. des autres services compétents. Les questions posées

relevent principalement de problématiques relatives a la
Direction des prestataires et produits d’épargne, et pour
une moindre part a la Direction des Emetteurs de I'AMF.

La plate-forme de ’ACP

La plate-forme téléphonique de PACP prend en charge Quelques chiffres :
les appels provenant des professionnels et des particu- * 90 % en moyenne des appels proviennent de parti-
liers de 9h a 17h du lundi au vendredi. culiers et 10 % de professionnels (avocats, courtiers,

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

spécialisés de 'ACP et leurs réponses.

1. Quel est le délai de rétractation lors de

la souscription d’'un contrat d’assurance ?

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

rétractation dés lors que vous avez donné votre

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

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

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

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

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

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

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

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

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




Les trois questions les plus posées aux juristes

spécialisés de 'AMF et leurs réponses.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

vos objectifs d’investissement : la finalité,
la durée d’investissement souhaitée, le de-
gré de risque que vous acceptez de prendre.
Répondez a ce questionnaire de fagon pré-
cise et sincere car c’est a partir de ces infor-
mations que votre intermédiaire financier sera
en mesure de vous proposer des services ou
des produits financiers en adéquation avec
vos objectifs et votre situation.

Si votre intermédiaire n’obtient pas une infor-
mation satisfaisante de votre part, il ne pourra
vous fournir le service de gestion de porte-
feuille pour le compte de tiers ou de conseil
en investissement, cela lui est interdit. En tout
état de cause, il est tenu a un strict devoir de
confidentialité concernant toutes les informa-
tions recueillies a ce titre (sauf les cas expres-
sément prévus par la législation).
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Interview croisée

d'Astrid de la Bouillerie,

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

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

‘.’L 5

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

Astrid de la Bouillerie :

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

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

Stéphane Kunesch :

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

et Stéphane
Kunesch,
Chef de service
Informations et
réclamations
de 'acP

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Les informations qui sont transmises vont
alimenter le faisceau d’indices a partir duquel
est construit le programme de contrdle de I’ACP.
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2.2 Coordination
des priorités de controle
dans le domaine des

pratiques commerciales

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

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

2.2.1 Personnes et activités concernées

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

Personnes et entités entrant dans le champ
du controle de 'ACP ou de 'AMF en 2010

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

de paiement :

® 683 établissements de crédit,

® 629 sociétés de gestion de portefeuille,

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

® 174 changeurs manuels.

Dans le secteur de I'assurance :

e 331 entreprises d’assurances,

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

e 20 entreprises exercant une activité de réassurance

Comme intermédiaires et conseillers :

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

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

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

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

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

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

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

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

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




2.2.2 Actions menées en 2010

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

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

En fonction de la nature de lactivité de
distribution, celle-ci releve tantét des com-
pétences de 'AMF (distribution en direct
d’OPCVM), tant6t de celles de I’ACP (distri-
bution de contrat d’assurance-vie en unités
de compte) ce qui permet aux autorités de
contréler ensemble une méme entreprise mais
chacune dans son domaine de compétence.
Pour chaque mission, les dossiers examinés
sont ceux de clients ayant a la fois un ou plu-
sieurs comptes titres, PEA, et/ou contrats
d’assurance-vie, et pouvant ainsi présen-
ter un intérét a la fois pour ’ACP et ’AMF.
Les contrbles se sont concentrés sur la
maniere dont la société et/ou le distributeur
vend le produit a ses clients et comment
s’établit la relation avec eux.

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

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

vie étaient bien conformes aux exigences
réglementaires.
Sur le fond, I'avantage du p6le commun est
de confronter des angles d’approche qui
ne sont pas forcément les mémes et qui
s’averent complémentaires.
S’agissant du déroulement d’un contrble
conjoint, chaque autorité contrle la/les
personne(s) qui releve(nt) de son champ de
compétences, selon ses regles juridiques
habituelles. Chaque autorité dispose d’une
charte de conduite des contrdles sur place
consultable sur son site internet :
www.amf-france.org et
www.acp.banque-france.fr
Chaque contréle a mobilisé entre 4 et 6
personnes de I'ACP et de I’AMF, avec un
chef de mission désigné par chaque autorité.
La composition de ces équipes a permis de
travailler efficacement et de mener conjoin-
tement des entretiens sur place.
Les contrbles se sont poursuivis par des
échanges entre les sociétés controlées et
les équipes de contréle de I’ACP et de 'AMF.
Des réunions de coordination fréquentes se
sont également tenues entre les contréleurs
ACP et AMF, outre les déplacements dans les
sociétés.
Les résultats des missions de contrble ont
ensuite fait I'objet de deux projets de rap-
port spécifiques écrits par chacune des
deux autorités, communiqués a la société
concernée. Celle-ci est alors invitée a faire
part de ses observations a '’AMF pour ce
qui concerne le projet de rapport de I’AMF
et a ’ACP pour ce qui concerne le projet
de rapport de I'’ACP. A la suite des obser-
vations transmises, chaque autorité décide
I’envoi d’une lettre de suites ou, en fonc-
tion des mangquements constatés, envisage
d’autres suites pouvant aller jusqu’a I'ouver-
ture d’une procédure de sanction.
Les rapports de contrdle et les lettres de
suites sont portés a la connaissance du coor-
donnateur, comme prévu dans la convention.
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2.2.3 Perspectives

En 2011, deux priorités de contrble ont été

fixées :

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

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

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

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

Interview croisée

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

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

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

procédé concrétement PACP et ’AMF ?

Marguerite Yates :

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

pour deux raisons :

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




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

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

Pierre-Xavier Soulé-Susbielles :

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

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

A l'issue de ces controles, qu’avez-vous
relevé comme points intéressants ?

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

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

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

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

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

Quelles pistes entrevoyez-vous pour
I'avenir en termes de thématiques de
contrdles conjoints ?

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

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

E2
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2.3.1 Objectif

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

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

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

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

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

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

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

2.3.2 La commercialisation d'instruments
financiers particuliérement complexes

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

Au cours du premier semestre 2010, I’ACP

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




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

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

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

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

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

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

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

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

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

B |es deux autorités n’ont pas les mémes

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

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

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

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




Focus position AMF / recommandation ACP

La position de PAMF

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

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

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

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

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

Dans la mesure ou elle précise les conditions d’application
de dispositions législatives ou reglementaires opposables
aux professionnels, une position de I’AMF peut venir a I’'appui
d’une injonction (art. L 621-14 du code monétaire et financier)
ou d’une notification des griefs a la commission des sanctions
(art. L 821-15 du code monétaire et financier) pour non respect
du texte qu’elle interprete, sous le contréle du juge.

A titre d’illustration, la position de ’AMF sur la commerciali-
sation de produits complexes se fonde notamment sur l'interpré-
tation de I'article 314-11 reglement général de I’AMF qui dispose
que les prestataires de services d’investissement sont tenus de
fournir une information compréhensible « par un investisseur
moyen de la catégorie a laquelle elle s’adresse ou a laquelle il est
probable qu’elle parvienne ».

Cet article est lui-méme pris en application de l'article 27 de la
Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 ao(t 2006 qui
dispose que l'information des clients et clients potentiels « doit
étre suffisante et présentée d’une maniere qui soit comprehen-
sible par un membre moyen du groupe auquel elle s’adresse ou
auquel il est probable qu’elle parvienne ».

Le pouvoir de recommandation de ’'ACP

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

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

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

de Guilaume Eliet,
Chef du Service

et Barbara
Souverain-Dez,
adjointe & la

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

Guillaume Eliet :

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

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

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

Barbara Souverain-Dez:

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

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

Une nouvelle politique de régulation
semble se dessiner ?

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

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

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

Le mot du
coordonnateur

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

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

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

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

Fabrice Pesin
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BAMOUE DE FRANCE

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

Entre les soussignées ;

L'AUTORITE DE CONTROLE PRUDENTIEL, ci-aprés « ACP », représentée par
Monsieur Christian NOYER, son Président

et,

L'AUTORITE DES MARCHES FINAMCIERS, ci-aprés -« AMF =, représentée par
Maonsieur Jean-Piere JOUYET, son Président



Préambule

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

1° De coordonner les propositions de priorités de conirdle définies par les deux
aulonités en matidre de respect des obligations & l'dgard de leurs clientéles par les
persornes soumises 4 lewr conirdle concemant les opérations de banque ou
d'assurance ef les services dinvestizsement ou de paiement et tous autres produits
d'épargne qu'efles offrent ;

2° D'analyser les résultats de l'activité de conirdle des deux autorités en matiére de
respect des obligations des professionnels & 'égard de leur clientéle et de proposer
Aux secrelaires geénéraux les conséguences & en  firer conformément aux
compétences respectives de chague autorité ;

3° De coordonner la veille sur 'ensemble des operations et services menfionnés au
1° ge fagon a identifier les facteurs de risques et [a surveillance des campagnes
publicitaires relatives & ces produits ;

4* DVoffrir un point d'entrée commun habilité a8 recevoir les demandes des clfents,
assurés, bénéficiaires, ayants droif ef épargnants susceplibles d'éfre adressées &
I"Autorité de contrdle prudentiel ou a 'Auforité des marchés financiers ».

Il - Aux termes de larticke L. 612-48 du code monétaire et financier, « /g
coordonnateur du pdle est désigné conjointement par les secrélaires généraux de
l'Autorité de controle prudentiel ef de I'Autorité des marchés financiers. Sous leur
autorité conjointe, il est chargé de la mise en ceuvre des missions mentionnées &
larticle L. 612-47.

L'AMF at FACP matient & disposition du coordonnateur ef des personnes fravaillant
dans le cadre des missions faisant l'objet de la coordination du pdle foutes les
informations, y compris individuelles, nécessaires a l'exercice de leurs missions, Ces
échanges dinformation sont protégas par le secret professionmel =,

Il = Aux termes de |'article L. 612-49 du code monétaire et financier, 'ACP &t FAMF
« gafinissent par convention las mogdalités de fonclionnament du pdle commun ».

IV - Aux termes de l'article L. 612-50 du code monétaire et financier, I'ACP et 'AMF
«= éfablizsent conjoinfement chague annge un rapport rendant compte de Pactivité de
leur pdie commun =,

5
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CHAPITRE | - OBJET DE LA CONVENTION ET DOMAINE DE
COMPETENCE DU POLE COMMUN

Article 1* — Objet de la présente convention

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

Article 2 — Domaine de compétence du pole commun

+ Les parsonnes et entités (ci-aprés « professionnels assujetlis ») conceméas sont
celles soumises au contréle de I'ACP ou de I'AMF ;

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

- Pour I'AMF, il s'agit des personnes et entités mentionnées & larticle L. 621-8 du
code monétaire et financier.

« Les opérations, services et produits concernés sont :
17 Les opérations de banque ;

2° Les opérations d'assurance ;

3° Les services dinvestissement

4* Les services de paiement ;

5° Tous autres produits d'épargne.

CHAPITRE Il - FONCTIONNEMENT DU POLE COMMUN

Le pdle commun est un mécanisme de coordination qui n'ajoute ni ne retranche
aucune compétence ni aucun pouvoir aux deux autorités. Toute décision demeure
prise uniquement par 'ACGF ou par FAMF.

Section 1 - Coordonnateur du pole commun
Article 3 — Fonction

Le coordonnateur, place sous l'autorité conjointe des secretaires genéraux de I'ACP
et de PAMF, est chargé de la mise en ceuvre des missions mentionnées a larticle
L. 612-47 du code monétaire et financier et exercées dans les conditions fixées par la
présenta convention (coordination des propositions de priorités de contrdle -
coordination de la veille et de la surveillance — point d'entrée commun),

Le coordonnateur anime le pdle commun an s'appuyant sur les moyens consacras
par FACF &t F'AMF a la supervision des relations antre les professionnels assujettis et
leurs clients.



Le coordonnateur peut faire des propositions pour tout ce qul a trait au pdle commun,
5i nécessaire, il peut proposer aux secrétaires généraux de FACP et de I'AMF
d'apporter des modifications a la présente convention.

Article 4 - Désignation

Le coordonnateur est nomme conjointement par les secrétaires généraux de 'ACP et
de 'AMF pour une durée qui, sauf accord particulier précisé dans la décision de
nomination, est de deux ans. Il est choisi alternativement parmi les collaborateurs de
FACP ou de 'AMF.

Section 2 - Correspondant du coordonnateur du pole commun
Article 5 = Désignation du correspondant

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

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

Article 6 — Iit:tmngas d'informations

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

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

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

Article T — Réunions

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

Le coordonnateur est appelé par FACP et I'AMF & participer & foutes les réunions
organisées dans le cadre du pdle commun, Il peut, le cas échéamt, lorsquil I'estime
nécessaire, proposer la tenue de réunions entre les secrétaires généraux de "ACP et
de I"'AMF.

Article 8 = Secrat professionnal

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

En application de ariicle L. 612-50 du code monétaire et financier, FACF at FAMF
établissant conjointement, chaque annéea, un rapport rendant compte de I'activité du
pdke commun.

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

Il est transmis par & coordonnateur aux secrétaires généraux de I'ACP et de FTAMF
qui, aprés examen, le soumettent avec son concours aux Colléges des deux
autorités.

Article 10 - Publication

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

CHAPITRE Ill = MISSIONS DU POLE COMMUN

Section 1 — Coordination des contréles des professionnels assujettis

Article 11 - Définition des priorités de controle

Le pdle commun est chargd de promouvair une politigue commune de contrile de la
commercialisation. Toutefois, chaque autorite peut procéder aux contréles qu'elle
estime nécessaires dans e cadre de ses compétences propras.

Une fois par an, au moins, les services des deux autorités, & linitiative du
coordonnateur, s& concertent pour atablir leurs priorités de confrdle en matiare de
commercialisation des opérations, services et produits mentionnes a l'article 2.

Chague autorité &labore ensuite un projet de pricrités de contrdles. Les deux projets
sont adressés au coordonnateur afin gu'il détermine si les deux programmes
comportent entre eux des synergies ou des contradictions, auguel cas il peut
proposer aux secrétaires généraux des deux autorités de modifier les propositions de
pricrités de conirdle,

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

Article 12 - Contriles coordonnés

Les contrdles coordonnés sont des contrdles qui peuvent étre menés par 'ACP et
IFAMF, conformément aux dispositions legislatives et reglementaires applicables. Ces
contréles coordonnés sont décides selon les modalités de larticle 11 et peuvent,
notamment, prendre ['une des formes suivantes :



1* LACP peut recourir, pour ses contrdles, a I'AMF ; "AMF peut recourir, pour ses
contréles, & 'ACP. Dans ce cadre, un ou plusieurs collaborateurs d'une autorité
peuvent &tre mis & disposition de I'autre autorité afin de participer a4 un contrdle mené
par celle-ci.

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

3° LACP et F'AMF peuvent mener des contriles de maniére concomitante et dans les
mémes délais.

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

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

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

Afin de pouvoir en tirer les enseignements & soumetire aux secrétaires généraux, les
services compétents de chague autorité, en lien avec le coordonnateur, sont chargés
d'analyser les rasultats de I'activité de contréle de FACP et de 'AMF en matiére de
respect des obligations des professionnels assujettis.

Les services compétents de chague autorité, en lien avec le coordonnateur,
s'appuient notamment sur les enseignements les plus pertinents tirés des rapports et
des lettres de suite des contriles coordonnas.

Le coordonnateur et le correspondant de 'autre autorité sont, par ailleurs, informeés,
lors des réunions réguliéres prévues a l'article 7, des conclusions des controles les
plus pertinents pour le conirdle de la commercialization des produits financiers
effectués par chague autorité.

Article 14 — Propositions aux secrétaires généraux de I'ACP et de 'AMF des
consequences a tirer des résultats de I'activité de contrale

En lien avec le coordonnatewur, les services compétents de chaque autorité proposant
aux secrétaires généraux de FPACP et de I'AMF les conséquences & ftirer des
contréles coordonnés, conformément aux compétences respectives de chaque
autorits.

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

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

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

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

En lien avec le correspondant de 'autre autorité, le coordonnateur s'assure de la
bonne coordination des activités de veille, notamment en matiére didentification des

facteurs de risque, en vue de recenser les domaines non couverts par chague
autorite et de prévenir les doublons. Il coordonne & cette fin les modalités de
I'tchange dinformations entre les deux autorités en organisant des réunions
réguligres et des remontées diinformations.

En lien avec le comespondant de lautre autoritgé, le coordonnateur organise
également des réunions réguligres de coordination et d'@change des résultats
obtenus a l'occasion de cette veille, notamment en matigére d'identification des
facteurs de risque. |l propose, le cas échéant, aux secrétaires généraux les futures
orientations de I'activite de veille.

L'exercice des activités de wveile peut donner lieu au développement d'oufils
communs & PACP et &4 FAMF. 1l revient, le cas échéant, au coordonnateur de viiller &
I'organisation de I'&tude de faisabilité,

Article 16 — Surveillance des campagnes publicitaires

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

En lien avec le correspondant de l'autre autorité, le coordonnateur s'assure de la
bonne coordination des activités de surveillance des campagnes publicitaires en vue
de recenser les domaines non couverts par chague autorité et de prévenir les
doublons. Il coordonne & cette fin les modalités de 'échange dinformations entre les
deux autorites en organisant des réunions régulieres et des remontees
dinformations.

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

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

Section 4 — Mise en place d'un point d'entrée commun
Le pdle commun met en place un point d'entrée commun habilité & recevoir las

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

Article 17 — Caractéristiques du point d'entrée commun



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

=~ L site internat du pdla commun comporte une adresse arrétée par FACP et FAMF.
Avec l'accord du correspondant de 'autre autorité, le coordonnateur est habilité &
donner des instructions au webmestre du site intermet.

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

Le coordonnateur, en lien avec le correspondant de 'autre autorité, coordonne le
fonctionnement concret du point dentrée commun. Il propose, le cas échéant, aux
secretaires genéraux des ameliorations a apporter au point d'entrée commun en
fonction du retour d'expérience.

Article 18 — Gestion du point d’entrée commun

L'ACP regoit les courriers envoyés a I'adresse postale du point d'entrée commun et
IFAMF regoit les courriels dont les auteurs n‘ont pas su déterminer sur le site Internet
du pdle commun si leur demande relevait de la compétence de l'une ou de 'autre des
deux autorités.
Chaque autorité aura la charge d'orienter les demandes ainsi adressées au point
d'enirée commun vers I'autorité compétenta.

CHAPITRE IV — DISPOSITIONS DIVERSES

Article 19 — Madification

La présente convention paut &tre modifiéa, en tant que de besoin, a la demande de
FACP ou de 'AMF. Dansg ce cas, FACP ou FAMF sollicite I'accord de I'autre autorité
trols mois & l'avance.

Article 20 — Entrée en vigueur

La présente convention entre en vigueur le jour de sa signature.

Fait & Paris, le 30 avril 2010.

Pour TACP Pour 'AMF

Le Président Le Président
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Statistiques et données de marché

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

Flux annuels en mds€ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Epargne brute 139,9 | 154,3 | 173,2 | 165,6 | 174,0 | 169,8 | 177,5 | 192,7 | 198,2 | 211,9 | 212,2
TaUXd’epargne(en%) ....................... 14’8 15’5 16’7 15’5 15’6 14,8 14,7 15,2 15,1 16’0 15’6
Taux d’ep argne ﬂ nanc'ere (en%) ........... 6 ’5 ...... 6 ’8 ...... 8 ’0 ...... 6 ,5 ...... 6 ’2 ...... 5 ’0 ...... 4 ’6 ...... 4 ’7 ...... 4 ,7 ...... 6 ’8 ...... 6’6 ..
Principaux placements financiers 78,5 | 106,3 | 107,1 | 102,4 | 118,0 | 142,8 | 144,3 | 148,4 | 117,3 | 100,1 | 116,8
DepOtsetnumeralre ........................... 4 5 ..... 225 31 3 374 439 344 253 405 479 202 430
e dontdepOtsavue ........................ 101 166 ..... 5 0 ...... 5 1 ..... 144 156 ..... 9 1 ...... 72 ..... 31 ..... 198 173

TR /IvretSA ”WetSbleus et LDD 05 ..... 6 9 ...... 7 8 ...... 4 9 ...... 4 6 ...... 0 5 ...... 88 ..... 191 307 180 ..... 89

TR hwetsordmalres ................... 31 ...... 7 8 ..... 119 194 154 136 143 06 174 ..... 11 ..... 134

TR epargnelogemem .................. 2 5 ...... 7 2 ..... 129 146 100 ..... 2 O _202 _160 _231 ..... 5 0 ...... 81

TR depOtsaterme ...................... 7 1 ...... 3 6 ..... _72 _96 _16 ..... 15 ...... 71 ..... 242 184 189 14

T Itres .............................................. 6 0 ..... 247 21 2 ..... 8 5 ...... O 7 ..... 264 ..... 9 O ..... 21 8 ..... 6 1 ...... O 5 ..... 73 ..

e TltreSdecreance ........................... 0 3 ..... 101 _51 _180 _02 ..... 3 9 ...... 4 3 ...... 81 ...... 3 0 ...... 3 9 ...... 06

e dontObllgatlonS ............................ 05 106 _44 _101 _09 ..... 13 ...... 2 1 ...... 2 7 ...... 2 1 ...... 4 4 ...... 07

e ACtlons ...................................... 92 _54 193 254 ..... 8 9 ..... 227 ..... 2 4 ...... 75 ...... 5 5 ..... 105 121

e dontactlonSCOtees 135 164 ..... 3 9 ...... 13 ...... 0 O ...... 3 O ..... _17 03 17 ..... 2 8 ...... 00

e TItreSdOPCVM ............................ 149 200 ..... 7 0 ...... 12 ..... _80 _01 ...... 2 4 ...... 6 3 ..... 24 139 201

e dontmonetalres ............................ 17 ..... 7 1 ...... 2 2 ..... _17 _18 _05 ..... 12 ..... 142 ..... 9 o 155 141
A Ssurance_we .................................. 681 591 546 565 734 820 1101 861 633 794 811
e dontsuppoﬂseneums ................... 614 624 634 644 654 664 674 684 694 789 754
Placements financiers sans risque

i‘;ﬁz‘s’tsa:;uﬁg':ceera\';z”?V':gt\llg"e;"ggg 64,2 | 91,9 | 97,0 | 100,0 [ 107,5 | 100,3 | 93,9 | 123,1 | 126,3 | 83,6 | 104,2
ports euros) e e e
Placements financiers risqués 14,4 14,4 10,2 2,4 10,5 | 42,5 | 50,5 | 25,3 -9,0 16,5 12,5
Endettement 30,4 | 29,7 | 36,2 | 37,0 | 52,3 | 758 | 84,3 | 87,3 | 63,8 | 37,8 | 61,2

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




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

Souscriptions/rachats nets de titres ’OPCVM non monétaires
(en cumul

par les ménages rachats nets de
sur 4 trimestres

. . titres ’OPCVM
en milliards €) Obligataires A_ctlon_s_ et Garajntls et fonds monétaires par
diversifiés a formule les ménages

T1 2000 -16,78 17,41

Souscriptions/

T3 2010 -0,64 -1,02

,
Source : Banque de France

S
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3/ Epargne et placement financiers (en encours)

T3 2010

Dépots
bancaires

839,43

Encours en Mds € (a fin de période)

Titres
de créance

459,42

Titres d’OPCVM

284,92

Assurance-vie

686,23

Source : Banque de France



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

Livrets défiscalisés

Assurance-vie ou déces volontaire

Epargne retraite (hors PERP)

Plan d’épargne retraite populaire (PERP)

Ensemble autres produits financiers'

ENSEMBLE PATRIMOINE FINANCIER

Résidence principale?

ENSEMBLE PATRIMOINE IMMOBILIER

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

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

Champ : ménages ordinaires résidant en France métropolitaine.

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

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

REPARTITION DES ACTIFS FINANCIERS DES MENAGES (FIN JUIN 2010)

Zone euro France

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

Numeralre'et dépdts a deux 16,8 31.6% 13,1 23.4%
ans ou moins
Dépbts a plus de deux ans 3,1 5,8% 3,7 6,7%
Titre de créance 4,2 7,9% 0,9 1,7%
.A. ct|ons et 'éﬁ't'réé ........................................................... 0 ....................................................... 0 ...........
participations (hors OPCVM) 85 15,9% 9.5 17,1%
Titres d’OPCVM 4,3 8,1% 4,9 8,8%
Assurance vie 16,3 30,6% 23,5 42,2%
et fonds de pension
Total 53,2 100% 55,7 100%

Sources : BCE, Banque de France, calculs OEE.

e
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Annexe 3

2. Principales dispositions législatives et réglementaires

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

ASSUTANCS Vi ASSHIFATHE W Vi

Emntrée &
relation avec l&
dient

Artiche L111-1 Code de b consvmmation - obligation générale précontractuelle d infuormation
Article 1147 du Code civil : responsabilind contractuelle
Articles 1382 of 1383 du Codie civil : responsabaled délicrusle
Articlkes L120-1 ot suivants Code de la consemmatian @ pratiques commerciales dédnyales, réglementées
et illicites
Article L122-1 Code de la consommation : interdiction des refas de vente ot des ]:II'I!'E[&EII:IIIS e services
lides
Article 11228 Code de ka consnmmation @ imterdiction de 'abus de Giblesse

E"T"F'i’“ Artiches L121-1 et L121-F et 9 et 11 Code de b consommation @ interdiction des pratiques commerciales
- B trompeuses o conditions de lkéite de la publicité comparalive
Article L11Z-% Code des assarances : dékai de renonciation de 14 jours das be cas d'un démearchage &
dnmidile
Article L310-9-1 Code des assurances | les codes de condufte en matiére de commerdalisation die
moptrats Fassurance individuels comportant des valeurs de radhat, de contrats de cpitalisition et de
certaing contrats diassuramce vie, elaborés LT ILIE] '|HI.IB=|EI.II‘B: ﬂl'@]’lﬂl‘l’lEE 'pﬁflﬁﬂﬁﬂ'llﬂﬂg reprému:a:l.f&
peurvent éve homalogués par arrittd du mimistre chargé de 'éconmmie, sur demande de ces organismes ot
aprés avis du CCLREF
Article L310-8 Code des assurances : possibilibé pour le ministre chargé de "Economie d'avoir
communication des documenis i caraciére contraciuel ow pLIIﬂ“D:l.irE ayamnt pour olsjer ume l:lpél'aﬂ.l.'lll
d'assnrance o de capitalization, den exiger la modification ou d'en déckder Je refrait aprés avis du CCSF
Artkch: A344-8 Code des assurances : mentson dans ke rapport annoel déaillé certifié des noaveas
COMIEras Coomemerei lids
Artiches R5201-3, RE10:5, RI22:45, R322:98 Code des assorances @ mentions ahligatodres que dolwent
contenir les pablicités émanant des intermédiaires et prganismes saoumds au cantrile de 'ACP
[dénumination, adresse professivnoells, menbion "enbreprise soumise gu contrie de I'Etal'_]
Information
prometionnelle | S 77 Cafle des assurances - caractire exact, chair et
e trompewr des Informations commumbquées, ¥ compris
mour les infrmations A caracténe pablicitaire dans be cadre
d'un comtratd asmurance-vie ou de cpitliston
Artiche L132-28 Code des adsuramdces ; les intermeédiaires
distribuant des contrats d'assarance vie dtablissent des
canventians ave: les entreprises d'assurance présoyant les
modalités d&Elabaration et de contrile des dooaments &
caractére publicitaine afférant sux contrats distribués et [a
milse & disposition des iInformations nécessalres 4
Vapprisciation des caractéristiques de ces contrat
Article L112-2 Code des assurances : obligation précontractuells d'information de | assareur sur e
Combral {|HE A inlforiiation sur be |.ﬂ‘iH. el les E:ll'&l!l'il!ﬁ il Qe [II"L'liE[ de conlral el e }mﬂ Alnexes
a1 motice sur bes garamties et exclusions, bkes modalités decamsen des réclamations, et le cas dchéant, d'ane
instance chargée decela.)
Article L530-1 Code des assurances : abligation précontractuelle d'information des intermédixires sur
Jeur jdentité, statat
Article RS11-3 11 Code des assurances : obligation de communication au client professionsel gui ke
demamda du niveaw de rémunéeation perga par le courtier en provenamcs die Pentreprise d'assurance
linfeimn ationm domt il proqose le prosduit
pré-contractusile Article L132-5-1 4 3 Code des asswrances | remise d'une note d mformation sur les dispositions

essentielles du contrat [A132-4] et condithons dexercice de ka renoncation, ou d'une proposition
d'assarance; profet de contrar s comiporte I'encadré prévu & A1332-8, communication des valears de
rachat (A132-4-1], mention sur be risque [(4132-5), notices AMF (A1 32-8), mentien sur L renancation
{A132-4-2)

Article L112-2-1 Code des assurances : abdigation d'information poar [a vente 4 distance s prodic des
COREOMMATEUrS
Article L112-% Code des assurances : délais de rétractation 14 jours en non-vie en cas de démarchage |




Articles 1.132-5-1 4 5 Code des nsssmances : remise d"une noie
d'infurmatiom sur les dispositions essenticlbes du contral (A, 132-
4) et conditions d'exercice de la renonciation, o d'wme
proposition d”assummos'projet de contrat si compante encadré
prévud et A 132-4, comumumication dea valours de rchal (A,
1324}, memtion sur le risque (A 1325} netices
AMEF AL 1320, mention sur l renonclation (A, 1331}
Artiche L132-27 Codle des apsurances : caractine xar, chair
et nom trempeur des infarmations communigu ées, ¥ compiris
pour les infermations i coractére pablicitaire dans be cdre
d'un contrat dras surance-vie ou de capitalisation.

Article L132-27-1Avant 1a condusion d'un contrat
fassurance individoel comportant des vabeurs de rachat,
d'un contrat de capitalisation, ou avant Padhésion i un
contrat mentionné & Farthche L. 132-5-3 ou b lartiche L, 441-1.
Fentreprise d'assurance ou de capitalisation préicise les

Devair de conseil exigences et lex hespins exprimés par |e souscripteur ou
Ml b rent ains owe bes raisoms qui motivent le conseil fourni
AN & un combral deétermit. Ces précisions, qui repodent en
partculler sar bes &ldments d'information commuaniqués par
le souscripbeur ou Padhérent concermant sa sitoation
financiére et ses objectifs de souscrption, sont adaptées a la
coimplexite du contral d"assurance o de capitalisation
propasd,
Pour I'application du premier alinéa, I'entreprise d"assurance
wan dle capitalisation Senguiert auprés du seuscripteur ou de
Fadhitrent de ses connaissances ef de son epérience en
matiére financiére
Larsque ke sonscripteur ou I'adhérent ne denme pas les
informations mentonnées aux premder of deuxine alinéas,
I'entreprise dassurance nu de capitalisation ke met en garde
préakablement & la ponclusion du contrat.
ASSHFATCS Vie ASSNFATCS WO Ve
Dis Articke 1134 Code civil - bes contrats deivent #re exécutés de bomne foi
mp :ﬁm}aﬁiﬂﬂ:.t Artiche 1147 Code civil : responzabilicg contractaelbs
Articles 1362 et 1383 Code oivil : responsabiliet délicruedle
Article L112-3 Code des assurances : mndificatinn au contrat primitifa constater par avenant
Artiche R113-4 Code des assuramces : a chague échéance de primes Passurear doit aviser
'assaré de la date d'dchéance of du mantant de ks semime dont il est redewable
Article L141-4 : pour les contrats groupe, infermation de Vadhérent de b modification, T mals
minimum avant son entrée e vEgueur
Article L132-5-3 : information dans bes contrals groupe par be sousoripteur des modalités
d'adoption des avenants modificatifa
Article L132-22 Code des assurances @ ohligation
d'infarmation anmuelle de la situativn du comtrat
| perticipartion aiix bétélics, contrats ei UC)
Exécution du Article K131-1 Cade des assurances : Infarmation m"‘,ﬁ“&fﬂ“ i
contrat il en cas de disparition d'UC o article A132-4-3 Code i e e
: F A paur les contrats drassurance
les actes ot des assurances [remise notice AMEF) - arbitrage g A58 it
modifications du aver des supports non choisiE initalement eC powr reconducton- iIndication de ce
I lequel les caractéristigques m'avalent pas é1é droi A tinenciation sur chaque
formvies [woir liste [ninge) Ay

Article L1%2-5-3 Codes assurances : communication
anmuelle du redevé dinformation dans les contrals

i priapee suT la wie

Article L132-9-2 Cpde des assurances : obligation
dinformer bes ndficiaires en cas de dicés, les
rechercher of répondre 4 la demande s la personme
et hémBficiaire.

Articl LIZ7-2- Code o assurancs -
en assurance de protection parsdique,
I'mesurd ahuit #rw infirrmed qu'il pest
£tre assisté Fun avocat chague fols que
lai puarthe adverse dispase de Fissiuance
d'un avocak. En oo de condflit d trbérkt
i e adhizmcoend, obiligation pour
I assurewr de proposer en avocat etfon
mre procdure darhitrape [ 127-5)
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Annexe 3

Tablenw 3 ; Cartographic des dispositifs du secteur financier dans le dommine de In protection de ln clientéle

Domaine financier

Entrée en

redation avec le
client

Dispositions
gémérales

Article L111-1 Code de la consummation : obligativn générale précontractuelle d'information
Article 1147 Gode civil s responsabiliv® contractuedle
Artiches 1382 et 1383 Code clwil : respansabiliné délictselle
Articles L120-1 ef suivants Code de la consommiation @ pratiques commerciales déloyales
Article L122-1 Code de la consommation : interdiction des refus de vente et des prestations de
services lites
Article L1Z2-8 Code de la consommation : Interdiction de I'abus de faiblesse
Articles L121-1 e L121=R et 9 ot 11 Code de la consommation : pratigues commerciales trompeases ot
conditions de Begité de la publicité comparative
Article L533-11 CMF et article 314-3 RGAMF : toul au long de la relalion entre le PSL et son client, €L
dbs la prise de contact, ke 151 daolt agir de manlére honnite, loyale of professionnelle, servant o miss
bes fbéritts din sess cllents:

Infurmation
réglenmentaire

Préalablement 4 la réakizasan de toate offre au publie o de route admission aux négociations surun
marche réglementd de titres financers, les personnes ot entités mentonnées & Farticle 2111
Etablissent un projet de prospectes et le soumette ao visa préalable de FAMF ou de Faotorité de
coninile compétents Fun autre Bt memboe. Toutefois certains cas de dispense sonkt présus par be
RGAMF. & noter, qu'ascune obligation, portant la délivrapce du prospectus sy clients préalablensent 4
la snuscription, pour les [F n'est imposée contrairement aux OFCYM dont le prospectas simplifié est
remis préalablement [411-51 RGAMF) & kb sousmription.

Infarmation
promotionmelle

Article 1533:12 | CMF : bes commundcations 4 caractirre promatonnel présentent un contenu exact,
clair et non trompeur &t sont clairement identifiables en ot quoe telles
Articles 314-10 4 314-17 et Z12-28 RGAMF - contenu
Articles 314-29 & 314-F1e0 212-28 RCAMF = concitions gue daivent remplie hes commundcations 3
CArACEErE promoticnng|

Application pour ka distribution d'0PCVM po de compartiments d'OPCYM - les commundcations i
caractére promotionnel deivent mentionner Fexistence J'wn prospecus simplifié et e leu od il est
e d disposition de Minvestisseur [arbcke $11-50 alinda 2 ROGAMF)L Pour certaing types dOPCYHE,

roite sollicitatkan en vae de la souscription on de Facquesison des parts de POPCYM doit
succompagner dan avertissement appelant que a sousoription va Pacguisition, la cession oa le
trasfert des parts de cet OPCVD est réservée d certaing investisseurs (articles 413-5, 413-16, 413-36
ot 414-27 1| RGAMF] Application pour la distributon d'IF ayart falt lobjet d'one offre su public oo
d'ume admission aux eégnciations sur un marché réglementd : les communications & caractére
promptionnels doivent remplir les conditions Enoncées aux articles 212-26 et suivaots du RGAMP. Les
crmmunitations i caractére promotionne] ne doivent pes comporter dindications fausses ou de
tature & itsduive en erreur, La dispondllied du prospectas deit 2ire précisds ainsi gu'un avertissement
attirant I'attention des investisseurs sur la rubrqus facteur de risques du prospectus. LAMF psut
Egalement demander Fajout d'un avertissement sur certaines caradtéristigues exceptionnelles
présentées. Contena des communications 3 caractére promationnel 5 les Gires sont propesés dans e
cadre dume offre putligue dacquisition [arthce 231-36 RGAMF). Towtes les commiunications &
caractire promationnels se rapportant & une o offre an pablic = ou & « ue admissbon s pégocliarions
=ar un marché réglement® » sndent commundquées 3 FPAMP préalablement 3 beurs diffusions
indépendamment de lewrs formes et leurs modes de diffusion.

Information
pré-contraciue e

Article L533-12 [1 CMF : les informations communiguées aux clients dofvent leur permettre
raisunnablement de comprendre [a pature duo service Cinvestisssment ¢t du type spécifique d'1F
propsosd ainsl que les risques v alfdrent afin que Jes clienis solent en mesure de prendre les décisions
dimvestissement en conmalssance de cas:.

Article 314-4 1T REAMF : 12 P51 informe s= clients de leur catégorisatian en guakité de client nom
professionned, de dient professivnme] vu de contreparte éligible. 1 informe ses clienks sur un support
durable de hewr droit & demamder use CatéEorisation différente et des COHSSENCeS Ui €n
résulterabent quant & leur degré de protecthon.

Articles 314-18 et suivants RGAMF : comteru de l'infarmation sur Minstrument finander- Le PSI
fournit des informations approprifes 3 ses dients sur ka politique d'exécution des ordres. Il ohtient le
consentement préalable de ses clients sur celte politigue Fexéoution el le o échéant les prévient si ks
politigue dexécution des ordres prévoit que les ordres peavent dre exécubdés en dehors d'un marchd
réighementd (art. L. 533-18 111 al. 2 du CMF).

Article L341-12 CMF : phligation précontractuelle dinformation do démarcheur sur son statat et
lenvironmement contractes]

Arthche 325-3 RGAMEF : Dlﬂmdﬂllpl'&fm[l'ﬂ.ﬁuﬁ"& dinformation du CIF sur som statul
Article $25-8 REAME : ohligation dinformation sur le chanp dintervertion da CIF
Article 3255 RGAMF : caractire exact clair et non trompewr des informations communiqoées par ke
CIF dont les informations promotionnelles

Artiche 325-6 RGAMF : transparence de la rémunération des CIF




Deevair e cunseil

Articles 1L533-13 | CMF et 314-43 3 314-4 7 REAMF : phligations supplémentaires 3 respecter en cas de
fourniture du service de conseil en imvestissement
Article L533-13 11 CMF et artiches 314-49 et 314-50 RGAME : obligations supplémentaives i respecter
on cas de fourniore d'auires services dinvestissement (R, exéontion dordres pour compée de tiers,
canseil en imvestissement, placement)

Dérogatinn & Nobligation de réaliser ke test du caractére approprié (article L533-13 11 CMF) lorsgue :
le service porte sur des IF non complexes [article 314-57 RGAMF], e service et demand & par e client
[artiche 314-56 RGAMEF), le prestataine a préalablement inforime be cllent de ce qu'il i'est pes tem
d'évaluer e caractére approprié du service oo de FIF (article 314-55 RGABMF), ke prestataire a pris
toutes bes mesures raisonnables powr préveni bes conflits d'inbéréts (articde L533-10 3% CMF).
Losrsgue ces comditbons: sonl réwnées, les FS1 peovent [ournir e service de BT0 el le service d'exécution

dordres sana appliguier b test do caractére approprié (articles 31455 4 314-57 RGAME)

Exécuttion du
oomirat

Dispositions
gendrales

Article 1134 Code civil : les comtrats doivent &tre exécutés de bomne foi
Article 1147 Code wvil - responsabilité contractuells
Artiches 1382 ex 1383 Code civil : responsabiilitd délicieelle

Exdoution de
hanme fai-
Infurmations en
s dlexeculion
gur les actioms au
surles
modificatans

Informsation da cliest en cas de modification substantielbs des infornsations furmies sur le
prastataire, les services of los IF (artiches 314-32 ot sutvants RGAMF] ot des informations sar bes frals
qud ot &t transmizes au dient brsgue leur modification a une incidence sur le service fowrmd aw
alient (article 314-24 RGAMFL
Ditficulte d'exdewtion des ordres : e FS1gui foarnit un service de KT oo d"exdoution d'ordre informe
bes clients non professionmeds de toute difficultd sériense suscoptible d'infuer sur la bomme
transmissinn mo exécution des ardres diss qu'il se rend compee de cette difficultd article 314-66 13
RGAMF).

Oruire groupé : chague client dont 'ordee est growpe est informs gue e groupement pewt avoir pour
bk an effiet préjudiciable par rapport & Pexécation d'un ordre particulier [article 314-67 12"
RGAMFLEn cas de modification importante des dispositifs du P53 en matiére dextoation des ordres
au de la politique dexéogtion de cedui-c @ signalement aux clients [article314-73 alinéa 2 RGAMF)L
Information périodigue - envoi de doouments dinformation péricdicguees des OPCVM [artice $11-56
RGAMF et aitiche 36 lnstruction 2005-01
Obligations communes des P51 qui fournkssent un service de BT0 of/ou dexdoation dordres (articles
31d-A0 3 314-08 RGAMF)

Ohbligation de meillewr résultat des PS] gui foarmissent seulement Je service de RTO - articles 314-75
1L 1V, ¥, VI RGAMF
Obligathon de meillowrs exdcution [arthcles La33-18 CME ot 314-6% 4 514-73 RUAME) : mise en
muvre par les PSl de toutes les mesures raksonnables poar ohtemir b medlleur résultag pour lears
clients
Dibligation de transparence en mariére de rémundration [article 314-76 RGAMF)
Obliganan de rendre compee au client [articke 1,532 15 CMF) notamment sor ks codts des
tramsactions et bes services fournis
Obligation de compte renduw du P51 e Pexéeution de Fordre vis 3 vis du client, gue celui-oi fourmnisse
un service de RTO ou dexdoution dordres [articles 314-86 & 314-90 RGAMF]

Conseil en cours
de vie du comtrat

Prévention des
conflits dingérfts

La définiton des conflits diinbéréts comoernamt les P51 fipure A 'articke L533:10 3° du CMF.

Lees articles 313-18 4 313-28 du RGAMF décrivent bes mesures devant &tre prises par les P51 poar
détecter et pérer bes risques de conflits d'intéres,

E3
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Annexe 3

Régles d organisation des prestataires de services d investissement

Rigles d'organisation

Drigpesitil che ondermite

Article L533-10 1. CMF - mise en place de péples of procedures garantissant e respect des
dispinsitions applicables

Article 313-1 REAMF : politigues, procédures et mesures adéquates visant i détecter tnat
risgue de pun-conformité aux obigations professivnnelles et & en minimiser bes risgues,
en lenanl comple de b natore, de limportasee, de la complexite e de la dversivg des
services d'levestissement qu'il fournit et des sctivicéds qu'il exerce

Article 313:2 RGAMF : fandion de conformité efficace et indépendante comprenant une
fonction dassistance et une fonction de contrile

Aricle 313-3 17 RGAMF: autorile, ressources el experlise nécessaires, sces aus
informations de ba fonction de confarmind

Respunsabilités des instances
dirigearites

Article 313-6 RGAMF - la responsahilité de s"assarer gue e PE] exeree ses activités dans le
respect des ses obligations professionmelles incombe aux dirigeants du P51

Article 213-7 alinéa 1 RGAMF: les dirigeants megolvent fréquemment, an moins
annuellement, des rapports sur b conformitd, le contrfile des risques et b= contmile
i iy

Vérfication des conmalssanoes
des colloborateors

Article 31371 RGAMF : wirification des qualificatinns ot de Fexpertise appropriée, d'un
niveaw de conmaisances suffisant des vendeurs, gémnts, responsbles de b compensation
d'instruments  financiers, responsables du post-msarche, pégociateurs  dinstnaments
financiers, compemsateurs d'instruments financiers, responsables de la conforminé pour
les services d'imvestissement, analysies financiers, responsahles de la conformitd ef du
contrile interns

Traitement des réclamations

Article 313-8 RGAME : mise en place d'une procédure efficace of transparente an vae du
traitement raisnanable ot rapide des rédamations adressées par des clionts non
professionnels, sxistants ou potentiels, «t enregistrement des rédamations et des mesures

pirises e Vi de beur iraibenmment

Transactions personnelles

Articles L533-10 2. CMF et 313-10 RGAMF : mise en place de procédures destinéss 3
prévenir b réalismion de trunssctions personmelles intendites

Article 313-11 27 = imformeation da P51 sans délai de towtes les transactions personnelles
réakisées par les collshorateurs intervenant dans des adtivités sensihles

Pratection des aveirs des
clients

Artlcle L533-10 6. CMF ; sauvegarde des droits des clients sur les instrumsents financiers
leur appartenant ef empéchement de leur wtliaton pour compte propre, sanf
consentement expris des clients

Article 313-13 RGAMF : teoue de registres et de compies, ségrégation des aveoirs pour
cormple propre el compte de ters, rapprochement des encaigses

Article 213-14 4 16 RGAMEF ; dillgences dans |a sélection des délépatalnes

Article 313-17 RGAMF: utiisation dies titres de clients autorisée seulement avec e

dansenlEment exprés du client

Conflits d'inbéréts

Articles L533-10' 3. CMF et 313-1 5 28 RGAMF : Vair tahlean précédent

Cartes professionnelles

Article 313-29 4 47 RGAMF : Nexercice de certaines fonctions requiert la délivrance d'une
carte prafessionnelle par le PS|on par 'AME

Enregistrement el conservation
des donndes

Articles L 533-8 eq L 533-10 5. CMF et réglement CE n® 1ZE7 /2006 : enregistrensems
relatifs i toate ransaction ef tout service permettant dapporter la preuve du respect par
le FAl de ses ohligatinns professinnnelles

Articles 313-40 a 53 RGAMF: enregistrement des converstins téléphonigues des
négaciatenrs, durée de eonservation de 5 ans pour les envegistrements des artiches L533-8
et L533-10 5.

Fiche de renseignements
armuels

Article 313-53-1 RGAMF - envai i 'AMF de L liche de renseignements annuels par les 5GP
et bes FE] exercant |2 service de gesthon de portefeudlle poar be compte de tlers

Conditions Fagrément

Articles L532-9 CMF et 311-1 RGAMF : dépit Fun dossier d'agrément

Arficle 311-3 : informaticn de FAMF & chague modificalion des élémenls curacleristigues
fizurant dans le dossher Fagrément nitial

Article 312-2 RGAMP : slége sncial en France, tnate forme saciale sl cxamen des statuts of
conirile kgal des comptes

Artlicle 312-3 e 312-4 RGAMFE : fonds propres minimaws of placemsents prodems

Article 312-6 RGAME : deux dirigeants

Contride interne

Articles L333-2 CMF et 313-54 & 3% RGAMF : muyens Ananciers, matériels et humains
adaptés et suffisants, organisation claire, séparation des fosetions, séourité des systbimes
d'Infarmations, plan de continaiid &' activits, procédures comptahles

Gestiom des risques

Article 313-60 REAME ; identillcabon, gestion ef mesure des risques ; fomoton de contrile
des risques Indépendamte lorsque approprié of proportionné & ba namre Fimportance, 4 la
complexit ot, 3 ka diversité des activitts que La 5GP exerne

Contrdle périodique

Article 313-62 RGAMEF ; fonction de contrdle périodique ndépendante lorsqgue appropris
et propartionné e fgard & 1a nature, 3 'importance, & la complexité eti la diversité des
activibés que la SGP exerce

Externalisation délégation

Article L533-10 4, CMF: mesares ralsonmables en ufilizant des ressources of des
procédures appropriées ot proportionnées pour garante b comtinwité et La régalarité de la
fourniture des services Cimvestissement, nutamment [orsgee = PS]oonfie 3 des ters des
Tonetions opérationnelles importantes

Articles 313-72 & 78 RGAMEF : lorsgu'une 5GP confie & un ters une fonction essentielle on
impartante, elle demeure responsable des acthvités déléguées et contrdle son débigataire
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Position de I'&AMF n® 2010-05 du 15 octobre 2010
Commercialisation des instruments financiers complexes

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

Contexte

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

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

La posillon de "AMF

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

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

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

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

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

- aux OPCVYM strecturés” de droit élranger équivalents ;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c) Les parsonnes Concemass

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

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

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

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

* Pour les produits pouvand faire Fobjet de démarchage.

* O via baur(s) agentis) ligfs)

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

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

EX
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Textes

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

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

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

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

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

a) Rappel des dispositions lagislatives et reglementaires

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

Primauté de l'intérét des clients

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

Information des clienis

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

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

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

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

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

" Artichy L541-4 du code mondtain at financies

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

20045

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

2008
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Ayticla 212-
28 du
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général de
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Poaiion de FAMF n® 2010-05 du 15 oclobre 2010 - Commercalisalion des insirumenis Bnanciers
comphaxes - Wi

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

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

dlients non professionnals™ -

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

beur expérience en matiéne dinvestissement ;

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

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

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

leur situation®.

Communication & TAMF des supports commencigux

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

DRV & Tormude francats et européens coordonnds’™,

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

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

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

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

" Instnuction AMF n® 200501,

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

Position

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

financlers concamés ©

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

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

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

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

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

Par aillzurs, les commonications et supports sfféremts aux instruments financiers
concemas se rapporant & une offre au public ou a une admission auws negocabions sur
un marche réglementd, y compris lorsgue le prospectus & fait Fobjet d'une procédure de
passeport, Ainsi que las supports commarnciaue afférents aux OPCWYM a formule frangais
et européens coordonnés doivent respecter, le cas échéant, les mentions figurant en
annexs 1.
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3. Swur la détermination des critéres objectifs permettant d'apprécier le risque de
mauvaise commercialisation

L'AMF définit, en cohérence avec la recommandation de 'ACP sur la commercialisation des
conbrats dassurance sur ka vie en unilés de compte constiludes d'instruments financiers
complexes, guatre critéres permettant d'évaluer si les instruments financiers concemés
préseniend un risgue de mauvaise appréhension des rsgues par le client non professiannel
et diinintalligibilitd de Minstrument financier.

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

8. Risgue de mauvaise appréhension des risques par le cliemt

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

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

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

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

Exemple 1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

i

i}

]

Exemple 4

Produit qui & Féchéance proposs ke profil de gainfparte suivant :

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

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

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

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

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

= un efiet plafond ! plancher ;

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

- une cnstallisation de gain.
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4. Position

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

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

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

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

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

En debhwors de cette demiare situation :

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

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

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

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

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

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

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

* Arficles L, 53312 du code monétame et financier, 214-10 et 325-5 du réglement général de TAMF, V. aricles. 19, 2 de
la directive 20043 CE du Parlament aurapéan e du Consed du 29 sl 2004 el 2T de la Direclive 2008/THCE de la
Commission du 10 aodi 208

(77
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b} Par aileurs, en o2 gui concerms la commercialisation des instruments financers
concamés structurés i) dont la valeur nominale ow le montant initial de souscription est
infériewns & 50 000 euros (ou |a contre-valews de ce montant en devises) ou i) dont la valews
nominake ou le montant initial de souscription s'&léwa & au moins 50 000 euros (ou la contre-
valeur de ce monlanl en devises) sans que cetle commencialisation intervienne & tilre de
diversification du portefeuille, il sera particuliérement difficile de respecter l'obligation -

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

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

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

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

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

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

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

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

* Artick 325-7 du réglement général de TAMF,

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

7 Arficlas L, 533-13 du code monétaine of financier at 314-42 et suivants du réglament général de FAMF ainsi qua L,
14 du code manétaire e inancier. V. aicles 19, 4 el 5 da la dreclive 20045330CE du Paremean! suropéen &l du
Consail du 21 avril 2004 af 25 ot 36 de |a Direcires 20067 VCE de kb Commission du 10 aoii 2006
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c) Enfin bes prestatares de services d'imveslissement, les conseillers an investissements
financiers ou les démarcheurs bamcaires ou financiers ne relévent pes du a) et du b) du
présent paragraphe lorsguils commercialisent des instruments financkers structures visss
B8u paragraphe 3 et que :

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

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

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

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

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

Types
Finsiruments
financiars

Transmission &
"t MF das
communications

& caracbére
promationnal et
das supports

Mensons a
afficher dans les
communications
a caracbére
promotionnsl st

les SUppOS
COH N i AU

Instrmands  finenckrs smaciues s insbumenls | fnenckers  siuchds dnsfimants fimanciars

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

Approcha « wiglance rendoncés «

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

Approche « vigllance =

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

Approche « standard

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

dans e cadre da | procadure  dagremand

Par ailaurs, |8 dossier de demands dautonsabon de

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

anvisagds
En carachires trés apparents :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Alors

Sinon

un instrument financisr concemsé visé au paragraphs 1

Et

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ou

offre ume prodection & D09 au moins

e rempht aucwn des 4 crtdres odinis av paragraphe 3 )

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

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

I
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1. Contexte

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

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

Cette recommandation ;

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

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

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

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

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

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

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

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

- d"OPCVM structurés’ de droit étranger équivalents ;

= e titres de créance complexes et de Gires financiers équivalents émis sur le fondement de
droits étrangers, & 'exclusion des warrants simples, ces demmiers étant définis comme des
produits structurés sous forme de bons d’option cotés (en continu) sur un marché réglementé
ou un systéme multilatéral de négociation, donnant le droit (et non 1"obligation) d’acheter oo
de vendre un actif choisi. 4 un prix fix€ dés I'émission et pendant une pérode déterminge.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Chbligations d’information

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

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

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

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

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

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

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

"« Article L. 132-27 : Toutes lgs |

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

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




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

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

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

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

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

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

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

garde.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Exemple 1

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

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

Certains instruments financiers utilisent des sous-jacents difficilement appréhendables par les
souscripteurs/adhérents et généralement non observables de fagon individuclle sur les marchés,
comme, notamment, la volatilité d un actif ou la corrélation entre plusieurs actifs.

Les produits visés construits sur ces sous-jacents présentent donc le risque d*&re mal compris par les
souscripteurs/adhérents, qui, pour les sous-jacents dont la disponibilité publique est limitée, ne sont
pas nom plus en mesure de suivre leour évolution,

Exemple 2

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

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

Exemple 2 his

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

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




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

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

Excmple 3

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

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

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

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

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

Exemple 4

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

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

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

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

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

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

i la baisse,
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Liste indicative n
tormule ;

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

- une performance moyennde ;

= un effet plafond ! plancher ;

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

- un etfet = mémoire = |

- une cristallisation de gain.

5 Recommandation

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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