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Résumé

L'Autorité des marchés financiers (AMF) ayant constaté une intensificalion de la commercialisation,
auprés du grand public, dinstruments financiers structurés présentant un risque élevé de
commercialisation inadaptée, a décidé de rendre publique une position qui: I° precise son champ
d'application en le limitanf & la commercialisation sur le ferrifoire francais auprés de clients non
professionnels, 'OPCVM en particulier 4 formule ef de titres de créance complexes (notamment des
EMTN) ; ii) rappelfe la responsabllité du distributeur dans le choix des instruments financiers que celui-ci
commercialise ; Iii} atlire P'attention sur le fait que certains instruments financiers structurés ou complexes
présentent, au regard de leur naiure, un risque élevé de non respect des obligations Iégislatives et
réglementaires applicables & leur commercialisation ; iv) identifie les critéres a partir desquels F'AMF
identifiera les instruments financiers pour lesquels ce risque est manifeste.

L'Autorité des marchés financiers (AMF), en charge de la protection de I'épargne, a constaté une
intensification de la commercialisation, auprés du grand public, d'instruments financiers structurés
présentant un risgue élevé de commercialisation inadaptée.

L'aftrait renouvel® pour ces produits structurés - de type OPCVYM et EMTN (Euro Medium Term Nole) -
s'explique notamment par la faiblesse des taux d'intérét, la protection partielle & la baisse qu'ils
fournissent pariois et les perspectives de gains annoncées en confrepartie du risque pris par
Finvestisseur.

Devant I'asymétrie d'information qui existe entre les invesfisseurs non professionnels et les producteurs
ou distributeurs de ces instruments financiers, la difficulté d'appréhension de ces produils par une
clientéle non professionnalle et le risque de non respect de leurs obligations par les personnes qui les
commercialisent (que ce soit en termes de difficulié & fournir une information adaptée ou de vérification
du caractére approprié ou adapté de ces instruments financiers), FAMF a décidé de rendre publique une
position. Le risque de commercialisation inadaptée ne peut, en effet, &tre géré de fagon préventive par la
seule revue des documents & caractére promotionnel assurée le cas échéant par I'AMF'.

Celte position s'appuie sur le cadre légisiatif et réglementaire applicable & la commercialisation
d'instruments financiers structurés par les prestataires de services d'investissement (y compris lorsqu'ils
agissent a travers un agent [i€), les conseillers en investissements financiers ou les démarcheurs
bancaires ou financiers. Cette position :

- précise son champ d'application en le limitant 4 la commercialisation sur le territoire francais
auprés de clients non professionnels, dOPCVM & formule et de titres de créance complexes
(notamment des EMTN) ;

- rappelle la responsabilité du distributeur dans le choix des instruments financiers que celul-ci
commercialise ;

- attire Pattention sur le fait que certains instruments financiers structurés présentent, au regard de
leur mature, un risque élevé de non respect des obligations législatives et réglementaires
applicables a leur commercialisation ;

! Articles 212-28, 314-30 e} 411-50 du réglement général de FAMF.
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- identifie les criteres & partir desquels FAMF identifiera les instruments financlers structurés pour
fesquels ce risque est manifeste.

1. Surle champ d'application de la position de PAMF
a) Les instruments financiers visés
La position de FAMF s'applique :

- aux OPCVM de droit francais « & formule » (visés & larticle R. 214-27 du code monétaire &t
financier) ;

- aux OPCVM de droit étranger éguivalents ;

- aux titres de créance complexes et aux titres financiers équivalents émis sur le fondement de
droits &trangers, & I'exclusion des warrants simples, définis comme des produits structurés sous
forme de bons d'opfion cotés (en continu) sur un marché réglementé ou un systéme mulititatéral
de négociation, donnant le droit (et non I'obligation) d’acheter ou de vendre un actif choisi, & un
prix fixé dés 'émission et pendant une période déterminée.

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

ta position de PAMF concerne P'acte de commercialisation défini comme la présentation d'un instrument
financier par differentes voies {publicité, démarchage, placement, conseil...) par un prestataire de
services dinvestissement’, un conseiller en investissements financiers ou un démarcheur bancaire ou
financier’ en vue dinciter un client a la souscription d'actions ou de parts.

Cette position ne concerne pas 'achat d'instruments financiers :

- répondant & une demande d'un ciient, ne faisant pas suite a une sollicitation, portant sur un
produit précisément désigné, lorsque cela est permis par [a législation et la réglementation en
vigueur ;

- conclu dans le cadre d'un contrat de gestion de portefetille pour le compte de tiers, le produit ou
le service étant alors fourni au prestataire de services d'investissement.

¢} Les personnes visédes

En ce qui concerne les producteurs et distributeurs, la position de 'AMF s'applique aux personnes qui
commercialisent auprés d'investisseurs non professionnels les instruments financiers visés au a) sur le
territoire francais.

Par suite cette position :

- g'applique aux démarcheurs bancaire ou financier {pour autant qu'il s’agisse de produits pouvant
faire l'objet de démarchage), aux conseillers en investissements financiers ainsi qu'a Pensemble
des prestataires de services d'investissement”, y compris ceux intervenant en libre prestation de
services, des lors qu'ils commercialisent ces instruments financlers sur le territoire francais ;

- n'a pas vocation & s'appliguer aux personnes qui commercialisent les instruments financiers
visés au a) & I'étranger, y compris lorsque des prestataires de services d'investissement francals
agissent en libre prestation de services & I'étranger.

2 Ou le cas échéant par 'intermédiaire d'un agent lié. L'agent lig doit agir dans le respect des dispositions légisiatives
et réglementaires applicables au prestataire de services d'investissement Fayant mandaté. Aricle L. 545-4 du code
monétaire et financier.

® Pour les produits pouvant faire 'objet de démarchage.

* Qu via leur(s) agent(s) lié(s).
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En ce qui concerne les investisseurs, [a position s'appligue aux clients non profess]onne[ss. Elle ne
s'applique pas aux clients professionnels et/ou contreparties éligibles.

2. Sur la responsabilité du producteur et du distributeur dans le cadre de la commercialisation
des instruments financiers visés par la position de PAMF

| est rappelé que les prestataires de services d'investissement® et les conselliers en investissements
financiers’ sont tenus respectivement d'agir « d'une maniére honnéte, loyale et professionnelie »
« servant au mieux les intéréfs » et « se comporier avec loyauté ef agir avec équilé au mieux des intéréts
de leurs clienfs ». Les prestataires de services d'investissement soni aussi fenus de fournir une
information compréhensible « par un investisseur moyen de la catégorie & laquelle eile s'adresse ou a
faquelie il est probable qu'efle parvienne. Elle ne fravesiif, ni ne minimise, ni n'occulte cerfains éléments,
déclarations ou avertissements importants »°. Doivent également &tre précisées sous une forme
compréhensible « des orientations et des mises en garde appropriées sur les risques inhérenis a
linvestissement dans ces insfruments ou a cerfaines stratégies d'investissement »°. Pour les instruments
financiers composés de deux ou plusieurs instrumenis (ce qui vise les produiis structurés) dont les
risques « sonf susceptibles d'éfre plus élevés que les risques associés a chacun de ses composanis, fe
prestataire de services d'investissement foumnit une description adéquate des composanits de l'instrument
et de la maniére dont leur interaction accroit les risques »'°

Les prestataires de services d'investissement doivent également réaliser & 'égard de leurs clienis non
professionnels un test du caractére approprié (exécution d’ordres pour le compte de tiers et réception et
transmission d'ordres pour le compte de tiers) ou adéquat (conseil en investissement) de Pinvestissement
proposé .

Il en est de méme des conseilers en investissements financiers fenus, pour ce qui concerne [a
formulation d’'un conseit en investissement, de s'enguérir auprés de leurs clients ou de leurs clients
potentiels, de leurs connaissances et de leur expérience en matiére dinvestissement, ainsi que de leur
situation financiére et de leurs objectifs d'investissement, de maniére & pouvoir leur recommander les
opérations, instruments et services adaptés a leur situation'”.

Ces principes impliquent que ; les distributeurs — prestataires de services d'investissement ou conseillers
en investissements financiers — spécialement lorsqu'ils commercialisent des instruments financiers
struciurés visés au 1, a) ;

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

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

® Articles L. 533-1, L. 533-11 du code monétairs et financier et 314-3 du réglement général de FAMF, V, article 1%, 1 de
la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004.

7 Article L.541-4 du code monétaire st financier.

§ Article 314-11 du réglement général de FAMF. V. aricle 27 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aofit
20086.

® Article 314-18 du réglement général de FAMF. . V. article 31 da la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aoit
2008.

9 Anticle 314-36 du réglement général da FAMF. V. article 31 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aodt
2006.

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

*2 Article L. 541-4 du code monétaire et financier.
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- apprécient la structure de colt de Finstrument financier propose, en ce y compris la
marge des différents intervenants, afin de vérifier gue celle-ci permefte bien de
servir au mieux Pintérét de feurs clients'™ ;

- prennent en considération, pour 'analyse des caractéristiques du produit, le cadre
juridique dans lequel il a été structuré et en particulier Fexistence de régles
destinées & protéger les investisseurs au-deld des régles d'information (existence
d'un dépositaire, de régles de dispersion des risques, efc.) ;

- auvu de Fanalyse des avantages et inconvénients du preduit, réalisent un ciblage
de la clientéle & Jaguelle ils entendent proposer ce produit ;

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

Par ailleurs, 'AMF rappelle que, st les démarcheurs bancaires ou financiers sont tenus de respecter des
régles de bonne conduite en matiére dinformation, les personnes qui les mandatent (mentionnées a
Particle L. 341-3 du code monétaire et financier) sont « civilement responsables du fait des démarcheurs
agissant en cette gualité »". Ces personnes pourralent également faire I'objet d'une sanction prononcée
par ia Commission des sanctions de FAMFET®,

Enfin, les communications 4 caractére promotionnel se rapportant a une offre au public ou & une
admission aux négociations sur un marché réglementé, y compris lorsque le prospectus a été visé par un
régulateur tiers, sort communiquées 3 I'AMF préalablement a leur diffusion’. 1l en est de méme des
supports commerciaux afférents aux OPCVM a formule frangais et européens coordonnés_”. Dans ce
cadre, FAMF demande que ces communications et suppors respectent, le cas échéant, les mentions
figurant en annexe 1 de la présente position.

3. Surla respensabilité en cas de communication d'informations a caractére promotionnel ou de
commercialisation portant sur des instruments financiers structurés visés par Ia position de
IAMF au paragraphe 4

L'’AMF considére que les instruments financiers siructurés visés au paragraphe 1 et qui répondent aux
critéres mentionnés au paragraphe 4 de la présente position présentent un risque de commercialisation
inadaptée tel qu'l sera particuliérement difficile de respecter les obligations leégislatives et
réglementaires applicables en matiére de commercialisation.

a) L'AMF considére, en ce qui conceme les informations & caractére promotionnel, quil sera
particulidrement difficile de respecter la disposition selon laquelle « foutes les informations, y compiis &
caractére promotionnel, {...) présenfent un contenu exact, clair et non trompeur »®, compte tenu des
caractéristiques de ces instruments financiers structurés.

Dans ce cadre, 'AMF demande que les communications & caractére promotionnel se rapportant a4 une
offre au public ou & une admission aux négociations sur un marché réglementé, y compris lorsque le
prospectus a &té visé par un régulateur tiers, ainsi que les supports commerciaux afférents aux OPCVM &

" \oir paragraphe 5 du «guide de bonnes pratiques pour la rédaction de documents commerciaux et la
commercialisation des instruments financiers » : http:/fwww.amf-france.cra/doguments/genaral/8304 1.pdf.

' Article L. 341-4-1ll du code monétaire et financier.

'S Article L. 621-15, H du code monétalre et financier.

S Addicle 212-28 du réglement général de 'AMF.

" Instruction AMF 2005-0t.

¥ Articles 1. 533-12 du code monétaire et financier, 314-10 et 325-5 du réglement général de IAMF. V. articles 19, 2
de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Censell du 21 avril 2004 et 27 de la Direcfive 2008/73/CE de
la Commission du 10 aot 2008,
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formule francais et europgens coordonnés respectent les mentions figurant en annexe 1 de la présente
position,

b) UAMF considére également, en ce qui concerne la commercialisation de ces instruments financiers
structurés i) dont la valeur nominale ou le montant initial de souscription est inférieure a 50 000 euros (ou
la contre-valeur de ce montant en devises} ou ii} dont la valeur nominale ou le montant initial de
souscription s'éléve 4 au moins & 50 000 euros (ou la contre-valeur de ce montant en devises) sans que
cette commercialisation intervienne a titre de diversification du portefeuille, qu'il sera particuliérement
difficile de respecter I'obligation :

- applicable aux prestataires de services dinvestissement, de délivier une Information
« permeftant rajsonnablement de comprendre la nature (...} du type spécifique d'instrument
financier proposé ainsi que les risques y afférents, afin que les clients soienf en mesure da
prendre leurs décisions d'investissement en connaissance de cause »'° ainsi que de fournir une
information compréhensible « par un investisseur moyen de la catégorie d faquelle elfe s'adresse
ou a laquelle il est probable qu'elle parvienne [qui] ne travestit, ni ne minimise, ni n'occulte
certains éléments, déclarations ou avertissements importants »20,

- applicable aux conseillers en investissements financiers, de formaliser le conseil dans un rapport
justifiant des différentes propositions, de «/leurs avantages» etdes « msques quelles
comportent »* ;

- applicable aux démarcheurs bancaires ou financiers, de communiquer d'une maniére « claire ef
compréhensible, les informations qui (...) sont utifes » 4 la personne démarchée pour prendre sa
décision® ;

- applicable aux prestataires de services d'investissement ef aux conseillers en investissements
financiers, de™ :

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

- s'assurer que « fe service ou le produif proposés aux clients » leur convienne pour fes
services d'exécution d'ordres pour le compte de tiers et de réception et transmission
dordres pour le compte de tiers fournis par les prestataires de services
d'investissement.

¢} UAMF considére enfin que les prestataires de services dinvestissement, les conseillers en
investissements financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers ne relévent pas du a) et du b) du
orésent paragraphe lorsqu’ils commercialisent des instruments financiers structurés visés au paragraphe
4etque:

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

*® Articlss L. 533-12 du code monétaire et financier, 314-18 et 314-33 du réglement général de 'AMF, V. articles 19, 3
de ia directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseit du 21 avril 2004 et 28 4 34 de la Directive
2006{73/CE de la Commission du 10 as(t 2008,

2 Article 314-11 du réglement général de I'AMF. V. arlicle 27 de la Directive 2008/73/CE de fa Commission du 10 ao0t
2008.

*' Article 325-7 du réglement général de I'AMF.

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

% Articles L. 533-13 du code monétaire et financler et 314-43 et suivants du réglement général de '"AMF ainsi que L.
541-4 du code monétalre et financier. V. articles 19, 4 et 5 de la directive 2004/38/CE du Parlement auropéen et du
Conseil du 21 avril 2004 et 35 ot 36 de la Directive 2006/73/CE de la Commission du 10 aoit 2008.
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- cefte commercialisation intervient afin de permetire une diversification du portefetille du client
non professionnel (par exemple on peut considérer qu'une commercialisation intervient & titre de
« diversification » lorsqu'un client non professionnel, dont lépargne fotale investie en
instruments financiers s'éléve 4 un montant de 600 000 eures, investit pour 60 000 euros dans
ces instruments financlers structurés. En revanche, si cetie épargne s'éléve & un montant de
70 000 euros, un investissement & hauteur de 60 000 euros ne répond pas a cette condition de
« diversification »}.

En revanche, en pareille occurrence, les prestataires de services d'investissement, les conseillers en
investissements financiers ou les démarcheurs bancaires ou financiers doivent faire preuve d'une
particuligre vigilance dans le cadre de cette commercialisation.

4, Sur la détermination des critdres objectifs permettant d’apprécier le risque de
commercialisation inadaptée

Les critéres envisagés prennent en compie deux types de risques :
1. le risque de mauvaise appréhension des risques par le client ;
2. Te risgue d'inintelligibilité du produit propose.

Ces deux critéres distincts ne s'appliguent pas lorsque le produit offre une protection & écheance du
capital a hauteur d'au moins 90% du capital investi. Autrement dit, les produits n'offrant pas une telle
garantie & échéance ne sont concernés que pour autant qu'ils satisfont & 'un des criteres qui suivent.

a. Risque de mauvaise appréhension des risques par le client

Ce risque est généralement ié :

- & une mauvaise présentation écrite ou orale des risques etou du profit de gain/perte du produit
(CRITERE N* 1) ;

- au caractére non familier pour le client non professionnel visé du ou des sous-jacents du produit
(CRITERE N° 2} ;

- & Fassujettissement du profil de gain/perte du produit a la réalisation concomitante de plusieurs
conditions sur différentes classes d'actifs (CRITERE N° 3}.

CRITERE N° 1 : Mauvaise présentation des risques et du profil de gain/perte du produit

L'AMF estime que le risque de mauvaise présentation est potentiellement élevé pour les produits dont la
performance est sensible & des scénarios extrémes, comme une baisse brutale des marchés ou une
modification sensible de 'environnement économique.

En effet, certains produits offrent une protection du capital investi 4 Péchéance sauf dans le cas ol indice
sous jacent baisse au-dela d'un certain pourcentage par rapport @ son niveau initial {(vente de put hors la
monnaie), cette protection étant effective dans 98% des cas par exemple. Or, une partie importante de
linvestissement initial sera perdu dans 2% des cas. Le plus souvent, linvestisseur va s’attacher a la
probabilité que le pire cas se produise sans estimer réeflement les limites de cefte approche en
probabilité.

L'AMF considére donc qu'il existe un risque élevé de mauvaise commercialisation sur ce type de produit
frés sensible & des scénarios extrémes de marchés,

Ainst, saufa:

- présenter ce type de structuration «tout ou rien » comme une alternative & un placement
dynamique risqué de type « actions » - et non comme un produit offrant des rendements attractifs
en l'absence de scénario extréme de marché (dont la probablité d'occurrence est quasiment
nulle) ;

- exposer clairement les situations dans lesquelles le risque maximal se produit, sans en minorer la
possibiiité de survenance (par Findication par exemple que leur probabilité d'occurrence est quasiment
nulle) et en présentant ce scénario en contraste clair avec le scénario favorable de gains potentiels ;
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IFAMF considére qu'il n'est pas possible de respecter les obligafions législatives et réglementaires
applicables aux distributeurs lorsgue ceux-ci commercialisent ces produits.

Exemple 1
Un produit présentant un profil de gain/perte du type « gain fixe de 10% quel que soit te niveau de l'indice
s'il est en hausse par rapport 4 son niveau initlal et indexation totale & l'indice en cas de baisse de ce
dernier de plus de 40% » qui est présenté comme un produit directement indexé aux marchés actions, qui
offre des possibilités de limitation de perte jusqu’a un certain point et plafonne les gains réalisables dans
certaines conditions de marché, ne rentre pas dans le champ d’'application de la présente position.

CRITERE N° 2 : Caractére non familier pour le client professionnel visé du ou des sous-jacents utilisés
Cerfains produits utilisent des sous-acents difficilement appréhendables par les clients non
professionnels et généralement non observables de fagon individuelle sur les marchés, comme,
notamment, [a volatilité d’'un actif ou la corrélation entre plusieurs actifs.

Les produits visés construits sur ces sous-jacents présentent donc le risque d'étre mal compris par les
clients non professionnels, qui, pour les sous-jacents dont la disponibilite publique est limitée, ne sont pas
non plus en mesure de suivre leur évolution.

Exemple 2
Produit dont 1a performance est liée au niveau de corrélation observé sur une certaine période de Faction
d'une compagnie pétrolidre avec le niveau d’un indice de marchandises (« commodities »)
-> 'investisseur doit ici anticiper I'évoiution de la corrélation entre Paction et Findice sous-jacent, ce qui
demande généralement un niveau d'expertise élevé.

Exemple 2 bis
Produit indexé sur lindice VSTOXX qui expose investisseur & I'échéance a la perte de 50% du capital
investi si I'indice baisse de 50%.
-> Le sous-jacent du produit, l'indice de volafilité EURD STOXX 50, est difficilement appréhendable par
un client non professionnel.

CRITERE N° 3 : Profil de gainfperte assuijetti 4 la réalisation concomitante de plusieurs conditions sur
difiérentes classes d'actifs.

Certains produits ont un rendement li¢ & la réalisation de plusfeurs conditions concomitantes sur des
classes d'actifs différentes. L'investisseur doit alors é&tre en mesure d’anticiper I'évolution de ces deux
classes d'actifs.

Exemple 3
Produit qui a 'échéance propose la performance moyenne du CAC 40 sur une duree de 5 ans augmentée
ou diminuée d’un coupon annuel conditionné a évolution du marché obligataire

(i Chaque année, si le faux CMS 10 ans est supérieur au taux CMS 2 ans de plus de 55bp, et
que la CAC 40 est en hausse, un coupon de 4% est acquis a I'échéancs.
{ii} Chaque année, si le taux CMS 10 ans est supérieur au taux CMS 2 ans de moins de 20bp,

st que le CAC 40 est en baisse, la performance finale est diminuée d'un montant de 1%.

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

Ce risgue se matérialise lorsque la compréhension du risque pris requiert une bonne appréciation des
étapes de calcul du produit et des mécanismes de réalisation de fa formule et/ou de la naiure de la classe
d'acif sousjacente. En pareille occurrence, il est délicat, voire impossible, pour le client non
professionnel de reconstituer le « pari » qu'il prend, c'est & dire de comprendre les mécanismes qui
aboutissent & |a réalisation d'une perte ou d’'un gain en fonction d'un scénario de marché.

CRITERE N° 4 : nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de la perte du
produit,

Ce critére est satisfait dés lors qu'il existe plus de 3 mécanismes de caloul différents dans le « pay off » a
Féchéance, de fagon directe et/ou par l'intermédiaire d'un indice de sous jacent structuré.

Exempie 4
Produit qui a I'échéance propose le profil de gainfperte suivant :
(i ta performance moyenne trimestrielle sur 5 ans d'un indice de stratégie qui

surpondére les 20 valeurs du CAC 40 ayant le plus performé sur le mois passé et sous-
pondére les 20 actions ayant le moins performé.

(ii} Si & une date de constatation trimestriells, findice connalt une hausse supérieure a4 10%
par rapport at trimestre d’avant, un bonus de 8% sera acquis a I'échéance du produit.
{iii} Si 4 une date de constatation trimestrielte, I'indice connalt une baisse supérieure a

30% par rapport & son niveau initial, alors fe produit est dissous et le porteur est
remboursé par anticipation. Son capital initial est alors diminué de lintégralité de la
baisse de lindice et augmenté éventuellement des bonus acquis au cours des
trimestres précédents.

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

Liste indicative non exhaustive des stratégies pouvant &tre comptabilisés comme un mécanisme de
formule :

- un algorithme de calcul sous-jacent d'un indice de stratégie propriétaire ;

- une performance moyennée

- un effet plafond / plancher

- une profection désactivée lors d’'un franchissement de seuil & la baisse

- un effet « mémoire »

- une cristallisation de gain.
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Annexe 1 - Mentions devant figurer dans les communications a caractére promotionnel
et les supporfs commerciaux

g ::'In'simhie'riis' financiers  stru furés' X
'comp!exes et pouvant pr enfer: un
i nsque comme 1ans on"

Approche & if;gilénée_'fénfo:rcéé » : -'Appi"gi:::_ﬁf_a_"u \_..r_igi'_le'_ujf:e____ : . ::_ Ap roche « standard 5

Transmission & En ce qui conceme les iitres de créances, Particle 212-28 du réglement général de I'AMF prévoit que les

I'AMF des communications & caractére promotionnel se rapportant & une offfre au public ou & une admission aux
communications négociations sur un marché réglementé, quels que soient leur forme ef leurs modes de diffusion, sont
a caractére communiquées & AMF préalablement  leur diffusion.

promotionnel et En ce qui conceme les OPCVM & formule ou les OPCVM refevant de article L. 214-35 du code monétaire et
des supports  financier (OPCVM ARIA), F'instruction AMF 2005-01 prévoit la communication a 'AMF des supporls commerciaux
commerciaux dans le cadre de la procédure d'agrément. Par aileurs, le dossier de demande d'autorisation de

commercialisation en France d'OPCVM européens cordennés doit comporter les supports de commercialisation
envisagés.

Aui;qné DL mentign
spécifique " m'est” exigée

e Le praspecrus démjss:on du m:a de_
roposé a été wsé: “pr
" com_ _rczallsauon font reference au falt_:'
¥ : au 1ls nnl éte commumqués é IAMF ia
2 carac!ére' pmmo Jonnél de prodmts; - menli
oonstdérés oomme Imp compiexes pour' S X ; R :

clienfs, 4 Le: prospectus d ém:ssron du ime de'
3 Ces oommumcatmns! créance complexe proposé a: é!é wsé. o
o par [nom du réguiareur] Cedocumemaﬁ
: 1_cafadére promotionnel est_é!ablr sous_ i
; 3jlenbere responsabﬂdé de '
_ersonne responsabfej L

Lorsque ]a communlcahen a carac!ére_-
' e suppon ‘de-

- position®, - -

“ gommerciaux __.'f'-.»o_n

aL‘OPCVM proposé a été agrée par
{nom “du, ;égu!ateud LAMF nexamme'_

. suppoﬂs commercfaux de
: produ s cons.ldérés . comme .
i oomp!exes pour étre oompns des cItem‘s

non professmnne!a Ces suppods sont

: erabhs sous ! ent:ére responsabmté de.

. {nom defa pe_{s_pn_qe_msponsable] 5

'_commeraa!;satmn est

trop_ ;ienbé.re responsabmfé de [nom de Ia_

_« LOPCVM proposé 3 été agreé par,_ NP

[nom du régulateuﬂ Ce. supporr ds:
etab.': sous

personne responsab}‘e] 2 R

__Lorsque la commumcahon a carac[ere.
'pmmohonnel ‘o e

suppori de
commercrahsanon ne font pas reference

au fait | qui |]s ont’ &1 communlqués a.:

'EAMF aucune mention speciﬁque ne- AR -
* doit &tre insérée dans le cadre de cette.

position,

24 . ! . ) . . .
Il convient, de maniére générale, de se référer aux différents guides de bonnes pratiques pour la rédaction des documents

commerciaux publiés par I'AMF.
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