
rapport 
annuel
2010





1

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiersprésentation du rapport annuel

rapport 
au président  
de la république  
et au parlement  
2010



2

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

le présent rapport couvre l’année 2010 et les premiers mois  
de 2011. Il a été réalisé par les services de l’aMF et achevé 
d’être rédigé le 11 mars 2011. Il a été arrêté le 29 mars 2011 par  
Jean-pierre Jouyet, président de l’autorité des marchés financiers,  
et par M. Jacques Delmas Marsalet, Mme Martine ract-Madoux,  
MM. philippe adhémar, Jean-paul redouin, Jérôme Haas, Jean  
de Demandolx-Dedons, Jean-Michel naulot, Bernard esambert, 
Mme Marie-ange Debon, MM. olivier poupart-lafarge, Jean-pierre 
Hellebuyck, Dominique Hoenn, Yves Mansion, Jean-pierre pinatton, 
Jean-Claude Mothié, membres du Collège. 

M. Jean-pierre Jouyet a eu l’honneur de le remettre à M. le président 
de la république et à MM. les présidents du Sénat et de l’assemblée 
nationale, en application de l’article l. 621-19 du code monétaire 
et financier.
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Monsieur le président de la république,

J’ai l’honneur de vous présenter ainsi qu’au parlement le 8e rapport annuel de l’autorité des marchés financiers qui rend 
compte de l’implication constante du Collège et des services de l’institution pour protéger les épargnants et garantir 
l’intégrité des marchés.

toute l’ambition de l’aMF en 2010, au sortir d’une crise aussi traumatisante, aura été de réconcilier des épargnants avec 
des marchés dont nos économies et nos États auront de plus en plus besoin pour se financer. et ce, alors que les Français 
manifestent une désaffection croissante pour les marchés d’actions, quand bien même ceux-ci ont retrouvé des couleurs 
et les sociétés cotées du CaC40 versé des dividendes records cette année.

1 | Notre action s’inscrit désormais dans le cadre d’une gouvernance de la régulation financière 
profondément modifiée grâce aux progrès réalisés pour tirer les leçons de la crise – notamment sous l’impulsion 
décisive du G20 – et éviter ainsi sa répétition. nous sommes aujourd’hui en mesure de mieux détecter les risques, de 
mieux faire circuler l’information et de mieux coordonner nos politiques de régulation, et ce, tant aux niveaux international, 
qu’européen et national. 

ainsi, les travaux du Conseil de stabilité financière et, dans une certaine mesure, ceux de l’organisation internationale des 
valeurs mobilières sont mieux articulés avec les orientations du G20 que les années précédentes.

À l’échelon européen, les premières réunions du Conseil européen du risque systémique (eSrB) auront été riches d’ensei-
gnements. Surtout, depuis le 1er janvier 2011, l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa) est en ordre de mar-
che. Si elle parvient à éviter un dumping réglementaire entre États membres, elle aura rempli sa mission. 

aux États-unis, le choix a été fait de réunir dans un seul texte, le Dodd-Franck Act, toutes les dispositions portant sur la 
régulation des marchés financiers et la protection de l’épargne et des épargnants. Mais il faudra plusieurs mois pour 
décliner les mesures techniques correspondantes qui pourraient ne pas être toujours en phase avec les intentions initiales. 
Cela nous oblige à un surcroît de vigilance, surtout pour éviter la mise en œuvre de mesures de portée extraterritoriale sur 
lesquelles nous avons alerté la Commission. l’europe devra aussi obtenir la reconnaissance mutuelle de la qualité récipro-
que de nos régulations et de nos modèles de supervision.

avec les pays dits émergents, beaucoup reste encore à construire car ces pays s’impliquent moins dans les travaux en 
cours ou ne reprennent pas toujours à leur compte les conclusions du G20. 

À l’échelon national enfin, je rappelle l’achèvement de l’installation de la nouvelle autorité de contrôle prudentiel (aCp) 
dont j’ai rejoint le Collège plénier, ainsi que l’installation du Conseil de la régulation financière et du risque systémique, 
pendant hexagonal de l’eSrB, auquel l’aMF participe également. Il faut retenir aussi de 2010 la mise en place d’un pôle 
commun entre l’aCp et l’aMF afin que nous œuvrions de concert à une meilleure protection des consommateurs de 
produits financiers. 

présentation du rapport annuel

Paris, le 30 mai 2011 
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2 | Ces progrès ne doivent pas occulter les risques potentiels que notre nouveau comité des risques 
détecte plus en amont.

Il s’agit d’abord du développement d’une finance parallèle, dite shadow banking, qui prospérera d’autant plus que les 
entités régulées seront étroitement surveillées. Ce danger a été anticipé par la présidence française du G20 qui en a fait 
une des priorités de son programme de travail.

par ailleurs, le fonctionnement toujours plus opaque, rapide et fragmenté des marchés, que le seul besoin de liquidités de 
l’économie ne saurait justifier, reste ma principale source de préoccupation. nous avons en 2011 une occasion historique 
de corriger la directive sur les Marchés d’instruments financiers, en partie responsable de cette dérive. aussi technique 
soit le sujet – du rapatriement des transactions opérées de gré à gré sur des marchés régulés aux effets du trading à haute 
fréquence, il justifie une implication politique compte tenu des enjeux.

enfin, j’attire l’attention sur les risques que soulève la recherche de placements toujours plus rémunérateurs, mais aussi 
plus risqués, dans un contexte de taux d’intérêt bas, ainsi que sur les difficultés prévisibles de financement des pMe, 
compte tenu des nouvelles contraintes prudentielles et de Solvency II. 

3 | Je sais gré à Madame le ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie et au parlement d’avoir donné à l’aMF 
en 2010 de nouveaux outils et de nouveaux moyens pour lui permettre de mieux remplir sa mission de protection 
de l’épargne et des épargnants et donc de mieux prévenir les risques pour mieux les circonscrire. 

la loi de finances 2011 nous a dotés des moyens supplémentaires que je demandais pour remplir les nouvelles missions 
qui nous ont été confiées et qui nécessitent des investissements dans la surveillance des marchés d’autant plus importants 
que les techniques de trading se sont sophistiquées et automatisées.

Quant à la loi de régulation bancaire et financière (lrBF) promulguée le 23 octobre 2010, elle donne au régulateur des 
marchés de nouveaux leviers d’action et sur le terrain de la surveillance, et sur celui de la sanction. 

ainsi avons-nous étendu notre surveillance aux transactions sur actions de gré à gré, aux transactions sur dérivés cotés et 
aux transactions sur titres obligataires. la lrBF a clarifié l’extension de la notion d’abus de marché aux marchés dérivés. 
nous avons signé un protocole d’accord avec la Commission de régulation de l’énergie pour organiser la surveillance 
conjointe des marchés de l’énergie et de quotas d’émission. la mise en œuvre, dès février 2011, du dispositif de sur-
veillance des positions vendeuses à découvert significatives sur actions aura, espérons-nous, un effet dissuasif. Il faut 
aussi mentionner notre participation active à l’élaboration du cadre européen de surveillance des agences de notation, au 
titre de la nouvelle mission de supervision de ces agences qui nous échoit.

Sur le terrain de la sanction, la lrBF nous aura enfin permis de renforcer l’efficacité de notre chaîne répressive et d’en 
garantir l’efficacité, l’impartialité et la rapidité. les mesures adoptées portent tant sur le déroulement des enquêtes que sur 
la procédure de sanction elle-même. une phase de droit de réponse a été mise en place en fin d’enquête. la représentation 
du Collège devant la Commission des sanctions a été renforcée. le plafond des sanctions a été fortement relevé, notam-
ment pour les abus de marché pour lesquels il a été multiplié par dix, pour atteindre désormais 100 millions d’euros. en 
outre, le Collège dispose désormais d’un droit de recours contre les décisions de la Commission des sanctions, possibilité 
qui n’était offerte jusque là qu’aux personnes sanctionnées. enfin, les séances et les décisions de la Commission des sanc-
tions sont maintenant, par principe, publiques, disposition fortement dissuasive compte tenu du risque réputationnel.

Demandée de longue date par l’aMF, la transaction, a été introduite sous la forme d’une procédure de « composition 
administrative » avec un périmètre limité aux manquements des intermédiaires financiers à leurs obligations profession-
nelles, excluant les abus de marché (manquement d’initié, manipulation de cours et diffusion de fausses informations). 

pour mémoire, en 2010 l’aMF a ouvert 73 enquêtes, et 76 personnes ont été sanctionnées au terme d’une procédure qui 
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reste très rapide, puisque 61% des affaires ont été clôturées en moins d’un an à partir du moment où des griefs ont été 
notifiés. Quant aux contrôles, nous changeons de braquet : plus intrusifs et mieux ciblés, ils se focalisent notamment sur 
la commercialisation du produit plus que sur le produit lui-même car c’est là qu’est le vrai risque. 

4 | Mais tous nos efforts pour mieux maîtriser ces risques et établir un cadre de régulation des activités financières exi-
geant seront vains si émetteurs et investisseurs se détachent de la place de paris. Il nous faut donc aussi les convaincre 
que Paris reste une place de référence dans la compétition internationale. 

tel a été l’objet des travaux du Haut comité de place que préside Madame lagarde. l’aMF y a contribué avec quelques 
résultats déjà encourageants, qu’il s’agisse de faciliter l’accès aux marchés des pMe et des entreprises de taille intermé-
diaire, du développement de paris comme place de cotation obligataire ou de la modernisation du cadre juridique de la 
gestion d’actifs afin de conforter paris comme place de référence pour la gestion.

nous devons aussi vite compléter nos règles sur les franchissements de seuil afin de nous aligner sur les standards euro-
péens.

Mais il est évident que pour la place de paris, le plus important aujourd’hui, c’est ce qui se joue avec le projet de fusion 
concernant nYSe euronext, dans un contexte international de reconfiguration du paysage boursier mondial. outre les 
conséquences éminemment politiques du projet aujourd’hui discuté et sa dimension industrielle, je rappelle qu’il concerne 
des infrastructures régulées, systémiques et essentielles au développement de la place de paris. l’aMF veillera donc tout 
particulièrement à ce qu’un juste équilibre soit trouvé entre les différentes places financières concernées, y compris dans 
la gouvernance de l’entité fusionnée. notre vigilance portera aussi sur la localisation des activités, dont les activités liées, 
comme la compensation. 

Je conclurai sur l’un des sujets qui me paraît le plus important cette année si nous voulons envoyer un signal politique fort 
pour montrer aux citoyens que nous luttons pour leur pouvoir d’achat. Je suis convaincu que la régulation des marchés de 
matières premières sera l’un des résultats les plus concrets du G20 sous votre présidence. la clé, c’est la transparence, tant 
sur les marchés à terme des matières premières que sur les marchés physiques car la volatilité n’est pas liée uniquement 
à la financiarisation des marchés de matières premières. Ce qui est important, c’est de distinguer l’activité de couverture 
de la spéculation. l’organisation des marchés européens, mieux régulés, notamment dans le domaine agricole, peut-être 
un complément très utile pour compenser les conséquences de l’évolution de la politique agricole commune, dans un 
cadre budgétaire plus contraint. nous devons aussi contrôler l’activité des banques sur les matières premières, notam-
ment les banques d’investissement, à plus forte raison si elles développent des activités de gestion des stocks. 

enfin, au moment où le Collège que je préside va être en partie renouvelé, je souhaite saluer l’implication de tous ses 
membres et leur engagement constant, au service de l’intérêt collectif. 

Je vous prie de croire, Monsieur le président de la république, à l’expression de ma très haute considération.

Jean-pierre Jouyet

présentation du rapport annuel
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missions

l’autorité des marchés financiers a pour mis-
sions de veiller :
•  à la protection de l’épargne investie en pro-

duits financiers ;
•  à l’information des investisseurs ;
•  au bon fonctionnement des marchés finan-

ciers et du marché des quotas d’émission 
de gaz à effet de serre(1).

l’autorité des marchés financiers agit en 
coordination avec les autres autorités char-
gées du contrôle des professions financières 
et bancaires : Banque de France, autorité de 
contrôle prudentiel, Commission de régula-
tion de l’énergie, etc.

l’autorité des marchés financiers contribue 
à la régulation européenne et mondiale en 
participant aux instances internationales et 
en coopérant avec ses homologues étran-
gers.

pouvoirs

l’autorité des marchés financiers :
•  édicte des règles (règlement général, ins-

tructions, recommandations, etc.) ;
•  délivre des autorisations (visas, agré-

ments) ;

•  contrôle et surveille les marchés et les 
acteurs de marché(2) et peut diligenter des 
enquêtes ;

•  sanctionne les manquements à la régle-
mentation ;

•  à la demande des parties concernées, pro-
pose un service de médiation visant à 
résoudre les différends opposant les inves-
tisseurs particuliers aux prestataires de ser-
vices d’investissement ou émetteurs.

CompétenCes

le domaine d’intervention de l’autorité des 
marchés financiers concerne :
•  les opérations et l’information financières 

des sociétés cotées ;
•  les marchés financiers et leurs infrastructu-

res ;
•  les professionnels autorisés à fournir des 

services d’investissement ou des conseils 
en investissements financiers et les démar-
cheurs – en partage avec l’autorité de 
contrôle prudentiel ;

•  les produits d’épargne collective investie 
dans des instruments financiers et tous 
autres placements offerts au public.

(1)  la régulation du marché des quotas de gaz à effet de serre par l’aMF a été introduite par la loi de régulation bancaire et financière 
n° 2010-1249 du 22 octobre 2010.

(2) la loi de régulation bancaire et financière n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 a renforcé les pouvoirs de l’aMF en introduisant un 
dispositif d’enregistrement, de contrôle, de surveillance et de sanction des agences de notation. l’autorité européenne des marchés 
financiers (european Securities Markets authority – eSMa – qui remplace le CeSr depuis janvier 2011) prendra le relais de l’aMF pour 
l’enregistrement et la supervision directe des agences de notation mi-2011.

Produits  
d’exploitation 

51,87 
millions d’euros

Charges  
d’exploitation

71,27 
millions d’euros

Effectif moyen  
de l’année

403 
salariés

Chiffres Clés  
2010

Source : AMF

présentation de l’autorité des marChés finanCiers

Créée par la loi de sécurité financière du 1er août 2003, l’autorité des marchés financiers est l’autorité publique indépen-
dante qui veille à la protection de l’épargne et au bon fonctionnement des marchés financiers en France. l’autorité des 
marchés financiers est composée d’un Collège et d’une Commission des sanctions. pour remplir ses missions, elle s’appuie 
sur l’expertise de cinq Commissions consultatives, d’un Conseil scientifique et de 403 collaborateurs ; elle bénéficie d’une 
large autonomie financière et de gestion.
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orGaniGramme des serviCes de l’amf

COLLÈGECOLLÈGE

PRÉSIDENT – Jean-Pierre Jouyet

COMMISSION DES SANCTIONS

Direction de la régulation 
et des affaires internationales

Édouard Vieillefond – Secrétaire général adjoint

Xavier tessier – Directeur délégué 
•  Division relations européennes et internationales

Françoise Buisson – adjointe
•  Division régulation des sociétés cotées

patrice aguesse – Directeur de division 
antoine Colas – adjoint

•  Division régulation de la gestion d’actifs 
patrice Bergé-Vincent – Directeur de division

•  Division régulation des marchés
Bénédicte Doumayrou – Directrice de division

•  Division études, stratégie et risques
Fabrice pansard – Directeur de division

SECRÉTAIRE GÉNÉRAL
thierry Francq

•  Comité exécutif
thierry Francq, 
François ardonceau, Sophie Baranger, 
Benoît de Juvigny, olivier Douvreleur, 
arnaud oseredczuk, Édouard Vieillefond

•  Conseillers auprès du secrétaire général
Benoît Bonhert, Marguerite Yates

Direction de la communication
Christine anglade-pirzadeh – Directrice
Florence Gaubert – adjointe à la directrice

Direction des relations 
avec les épargnants 

natalie lemaire – Directrice

•  Stratégie épargnants, connaissance des 
épargnants, veille sur les pratiques de 
commercialisation (visites mystères) 
Cyrille Stévant – adjoint à la directrice

• I nformation des publics de l’AMF
astrid de la Bouillerie – responsable

Madeleine Guidoni – Médiateur
Directrice de division
François Denis du péage
adjoint à la directrice

Direction des affaires juridiques
olivier Douvreleur – Directeur général adjoint

Direction de la gestion d’actifs 
et des marchés 

arnaud oseredczuk
Secrétaire général adjoint

Conseiller technique auprès du SGa
Michel Karlin

•  Direction de la gestion d’actifs 
Guillaume eliet – Directeur
X – Directeur adjoint

•  Division expertise juridique, doctrine 
opérationnelle et gestion complexe
Sébastien Bonfi ls – Directeur de division

•  Division produits et commercialisation
Marc laglace – Directeur de division

•  Division prestataires de services 
d’investissement
Bertrand Merveille – Directeur de division

•  Division MOA et métiers supports
X – Directeur de division

•  Direction des marchés
X – Directeur

•  Division surveillance des marchés
alexandra Givry – Directrice de division

•  Division suivi des intermédiaires de 
marché
Stéphane pontoizeau – Directeur de 
division

•  Division  infrastructures et post-marché
Delphine Vandenbulcke – Directrice de 
division

Benoît de Juvigny
Secrétaire général adjoint

•  Direction des émetteurs
•  Divisions de suivi et de contrôle de 

l’information fi nancière, des opérations 
et de leur commercialisation
emmanuelle Blum-Biraud – Directrice de 
division
Florence priouret – Directrice de division

•  Division des offres publiques
Bertrand Durupt – Directeur de division

•  Division Doctrine émetteurs et 
Back offi ce
lé Quang tran Van – Directeur de division

•  Direction des affaires comptables
patrick parent – Directeur
X – adjoint au directeur
Étienne Cunin – adjoint au directeur

Direction des enquêtes 
et des contrôles 

Sophie Baranger – Secrétaire générale 
adjointe

•  Direction  des enquêtes
laurent Combourieu – Directeur 
X – adjoint au directeur  
Éric Baudrier – adjoint au directeur

•  Direction des contrôles
nicolas patel – Directeur
annick Moriceau – Directrice adjointe

•  Règles de conduite et organisation des 
PSI
Jean-louis alfonsi – responsable

•  Sociétés de gestion et produits d’épargne
naïma asmane – responsable

•  Expertise juridique et internationale
Françoise petureaux – responsable

Direction de l’instruction et 
du contentieux des sanctions

Christine Gueguen – Directrice
Conseiller auprès du président
de la Commission des sanctions
• Instruction
• Contentieux

Direction de la gestion interne, des ressources 
humaines et des systèmes d’information

François ardonceau – Directeur général adjoint

•  Division administrative et fi nancière
Benoît plaut – Directeur de division
Dominique trevisan – adjoint 

•  Direction des ressources humaines
Claire Castanet – Directrice
anne-Sophie Fior – adjointe à la directrice

•  Direction des systèmes d’information 
François paysant – Directeur 
Yann Holly – adjoint au directeur
thierry Vallat – adjoint au directeur

 
Missions transverses et projets d’organisation
X  
Sûreté et sécurité des systèmes d’information
Jean Delmas

•  agence comptable – Gilles Menanteau

•   Secrétariat des instances
(Collège et Commission des 
sanctions)
Brigitte letellier
Directrice de division
Marc-pierre Janicot – adjoint 

Directeur général adjoint

•  Conseillers techniques •  Gestion et services 
d’investissement 
laure Colli-patel
adjointe au directeur

•  Opérations et informations 
fi nancières
patricia Choquet
adjointe au directeur

•  Suivi et coordination 
de la fi lière répressive
Bertrand legris
adjoint au directeur

Audit interne
Françoise Collard

liaison fonctionnelle spécifi que 18 mai 2011
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le CollèGe de l’autorité des marChés finanCiers

Le Collège de l’Autorité des marchés fi nanciers est composé de 16 membres. Il est l’organe décisionnel de 
l’aMF. Ses compétences portent sur l’adoption des nouvelles réglementations, les décisions individuelles (conformité des 
offres, agréments, visas, etc.), l’examen des rapports de contrôle et d’enquête, l’ouverture de procédures de sanction ou 
d’injonction, l’arrêté du budget et l’approbation du compte fi nancier de l’aMF, etc.

_

Il siège auprès de toutes les 
formations (Collège plénier, 
Commission des sanctions 
et commissions 
spécialisées) sans voix 
délibérative. Il peut 
demander une deuxième 
délibération.

Ramon Fernandez
Directeur général du trésor 
et de la politique 
économique.

1 - Jean-Pierre Jouyet
président, nommé par décret du 
président de la république.

2 - Jacques Delmas-Marsalet  1

Conseiller d’État, désigné par le 
vice-président du Conseil d’État.

3 - Martine Ract-Madoux  2

Conseiller à la Cour de cassation, 
désigné par le premier président 
de la Cour de cassation.

4 - Philippe Adhémar  3

Conseiller maître à la Cour des 
comptes, désigné par le premier 
président de la Cour des comptes.

5 - Jean-Paul Redouin  1

représentant de la Banque de 
France, désigné par le gouverneur 
de la Banque de France.

6 - Jérôme Haas  3 

président de l’autorité des normes 
comptables.

7 - Jean de Demandolx-Dedons  1

Membre désigné par le président 
du Sénat.

8 - Jean-Michel Naulot  2

Membre désigné par le président 
de l’assemblée nationale.

9 - Bernard Esambert  3 

Membre désigné par le président 
du Conseil économique et social. 

10 - Marie-Ange Debon  3 

11 - Dominique Hoenn  2

12 - Olivier Poupart-Lafarge  1

13 - Yves Mansion  2

14 - Jean-Pierre Pinatton  1

15 - Jean-Pierre Hellebuyck  2

16 - Jean-Claude Mothié  3 

représentant des salariés 
actionnaires désignés par le 
ministre chargé de l’Économie.

Désignés par le ministre chargé de l’Économie, 
après consultation des organisations 
représentatives des sociétés industrielles et 
commerciales dont les titres font l’objet d’offre 
au public, des sociétés de gestion d’organismes 
de placement collectifs et des autres 
investisseurs, des prestataires de services 
d’investissement, des entreprises de marché, 
des chambres de compensation, des 
gestionnaires de systèmes de règlement-
livraison et des dépositaires centraux.

 1   Commission spécialisée n° 1

 2   Commission spécialisée n° 2

 3   Commission spécialisée n° 3

1

5

9

13

2

6

10

14

3

7

11

15

4

8

12

16
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1 - Daniel Labetoulle  1

président de la Commission 
des sanctions.
président de la première section.
Conseiller d’État désigné par le 
vice-président du Conseil d’État.

2 - Claude Nocquet  2

présidente de la deuxième 
section.
Conseiller à la Cour de cassation 
désigné par le premier président 
de la Cour de cassation.

3 - Jean-Claude Hassan  2

Conseiller d’État désigné par le 
vice-président du Conseil d’État.

4 - Marie-Hélène Tric  1

Conseiller à la Cour de cassation 
désigné par le premier président 
de la Cour de cassation.

Membres désignés par le ministre 
chargé de l’Économie :

5 - Alain Ferri  2  

6 -  Guillaume Jalenques 
de Labeau  1

7 - Pierre Lasserre  1

8 - Jean-Pierre Morin  2  

9 - Antoine Courteault  2  

10 - Jean-Claude Hanus  1

1   Section 1

2   Section 2

représentants des salariés des 
entreprises ou établissements 
prestataires de services d’investisse-
ment, des sociétés de gestion 
d’organismes de placements 
collectifs, des entreprises de marché, 
des chambres de compensation, des 
gestionnaires de systèmes de 
règlement-livraison et des 
dépositaires centraux, désignés par le 
ministre chargé de l’Économie :

11 - Joseph Thouvenel  1

12 - Jean-Jacques Surzur  2

la Commission des sanCtions

La Commission des sanctions compte 12 membres distincts du Collège. elle peut prononcer des sanctions à 
l’égard de toute personne dont les pratiques sont contraires aux lois et règlements régissant l’offre au public d’instru-
ments fi nanciers et le fonctionnement des marchés fi nanciers, et qui sont de nature à porter atteinte à la protection des 
investisseurs ou au bon fonctionnement du marché. elle statue sur les griefs qui lui sont transmis par le Collège de l’aMF. 
elle dispose d’une totale autonomie de décision.

_

Il siège auprès de toutes les 
formations (Collège plénier, 
Commission des sanctions 
et commissions 
spécialisées) sans voix 
délibérative. Il peut 
demander une deuxième 
délibération.

Ramon Fernandez
Directeur général du trésor 
et de la politique 
économique.

1

5

9

2

6

10

3

7

11

4

8

12
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la mesure   
de la performanCe

Depuis 2008, l’aMF établit un tableau annuel de 
performance constitué d’indicateurs permettant de 
suivre en particulier les délais et les résultats de ses 
principales procédures dans le domaine de la gestion 
collective, des opérations financières des émetteurs, 
de la médiation, des contrôles, des enquêtes et des 
sanctions.
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Ce tableau présente différents types d’indicateurs :

•  des indicateurs de qualité de service et d’effectivité de ses contrôles. Il s’agit d’abord d’indicateurs de délai, conçus 
comme un pourcentage de dossiers traités en une durée acceptable au regard de la réglementation applicable. D’autres 
notions, complémentaires à celle de délai d’instruction, sont également retenues, permettant d’analyser l’intervention 
du régulateur ou la qualité du traitement des dossiers :

–  dans le domaine du visa des documents des sociétés cotées, est indiqué le taux d’examen des documents de référence 
déposés auprès du régulateur,

–  dans le domaine du contrôle des sociétés de gestion et des autres prestataires de services d’investissement, le pour-
centage d’établissements ayant fait l’objet d’un contrôle sur place au cours de l’année donne une idée des actions 
menées par le régulateur pour la supervision des acteurs,

–  pour l’activité de médiation, sont fournis le taux de succès des interventions du médiateur ainsi que le nombre et le 
délai de traitement des demandes de consultations et de médiation,

–  dans le domaine des enquêtes, sont fournis des indications sur le nombre d’enquêtes ouvertes et leur taux de suite. Il 
ne s’agit donc pas de simples statistiques d’activité dont les causes seraient purement exogènes, mais de témoins de 
la capacité du régulateur à se saisir de cas où la réglementation a potentiellement été violée. est également publié un 
indicateur permettant de mesurer la proportion de dossiers d’enquêtes qui conduisent à un examen par la Commis-
sion des sanctions ou devant une autre autorité, ainsi que la proportion de dossiers donnant lieu à sanction ;

•  des indicateurs de charge par service, définis à partir du nombre d’acteurs ou d’opérations suivis par les agents dans les 
différents domaines d’activité. l’aMF est attentive à l’évolution de ces données, afin que le nombre d’opérations, de 
sociétés cotées, de sociétés de gestion et d’autres prestataires suivis par agent directement chargé de l’instruction des 
dossiers reste dans une fourchette permettant de garantir une présence suffisante du régulateur, en termes de supervi-
sion des acteurs régulés, et une correcte utilisation de ses moyens ;

•  des indicateurs d’impact de sa régulation. Il s’agit essentiellement de données transfrontières, qui permettent de vérifier 
que le schéma de régulation communautaire, tel que transposé et mis en œuvre en France, fonctionne effectivement au 
plan opérationnel et permet aux acteurs de développer aisément leur activité domestique ou exportatrice depuis leurs 
plateformes nationales. l’aMF indique également la proportion des sociétés cotées qui déposent un document de 
référence, c’est-à-dire un rapport annuel aux standards de la directive prospectus. Cette donnée est importante pour 
apprécier le degré d’adhésion volontaire des sociétés cotées aux normes spécifiquement françaises, qui comptent parmi 
les plus élevées en termes de qualité de l’information financière.
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2008 2009 2010

Opérations  
et information 
financières des 
sociétés cotées

taux de dossiers en cours 
d’instruction en fin de trimestre
taux d’examen approfondi  
des documents de référence

26 %

56 %

22 %

72 %

27 %

67 %

Gestion  
de l’épargne

pourcentage de sociétés de gestion 
agrées en moins de 75 jours
Délai moyen d’agrément  
des opCVM (estimation)

67 %

23 jours

76 %

22 jours

65 %

19 jours

Contrôle  
des sociétés  
de gestion et  
des prestataires 
de services 
d’investissement

proportion des entités régulées 
ayant fait l’objet d’un contrôle  
sur place au cours de l’année

proportion des entités ayant  
fait l’objet d’un contrôle sur  
pièces au cours de l’année
pourcentage de contrôles  
menés en moins de 6 mois
pourcentage de cas dans  
lesquels le délai initial indiqué  
pour le contrôle a été respecté(1)

7 % des prestataires  
de services 

d’investissement
6 % des sociétés de 

gestion

100 %

72 %

89 %

5 % des prestataires  
de services 

d’investissement
5 % des sociétés  

de gestion 
1 % des conseillers en 

investissements 
financiers

100 %

77 %

78 %

10 % des prestataires 
de services 

d’investissement
3 % des sociétés  

de gestion 
nS en ce qui concerne 

les conseillers en 
investissements 

financiers 
100 %

33 %

71 %

Relations  
avec  
les épargnants

nombre de demandes reçues par 
aMF Épargne Info Service de juin à 
décembre 2010(2)

Consultations traitées  
en moins d’1 mois
Médiations clôturées  
en moins de 6 mois
taux de médiations donnant lieu  
à accord entre les parties

–

78 %

70 %

64 %

–

75 %

81 %

52 %

4 563

86 %

74 %

40 %

Enquêtes

Sanctions

nombre d’alertes de la surveillance 
des marchés ayant donné lieu à 
demande de dépouillement  
auprès d’un intermédiaire
nombre d’enquêtes clôturées

part des enquêtes domestiques 
clôturées en moins de 12 mois
taux de suite donnée  
aux enquêtes clôturées
proportion de dossiers présentés  
à la Commission des sanctions 
donnant lieu à sanction
proportion des procédures devant  
la Commission des sanctions 
clôturées en moins de 13 mois

470

95 (40 à l’initiative de 
l’aMF, 55 sur saisine 
d’une autorité tierce)

75 %

55 %

63 %

44 %

378

80 (36 à l’initiative de 
l’aMF, 44 sur saisine 
d’une autorité tierce)

77 %

58 %

76 %

52 %

275

73 (36 à l’initiative de 
l’aMF, 37 sur saisine 
d’une autorité tierce)

61 %

44 %

89 %

78 %

taBleau De perForManCe

Indicateurs d’efficacité et de qualité de service

(1) Pourcentage calculé de manière identique aux nouveaux indicateurs 2010 (le changement de méthode ne permet pas la comparaison directe 
avec les années précédentes).
(2) Le service AMF Épargne Info Service a été ouvert en juin 2010.
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2008 2009 2010

Opérations  
et information 
financières des 
sociétés cotées

nombre de sociétés cotées  
par chargé de dossiers

31 29 27

Gestion  
de l’épargne

nombre de sociétés de gestion  
par chargé de dossiers

20 20 18

Intermédiaires  
et sociétés  
de gestion

nombre d’entités régulées  
par chargé de contrôle  
sur pièces et sur place

66 78 56

Médiation  
et réponses  
aux questions 
des investisseurs

nombre de dossiers de demandes 
de consultation ou de médiation 
traités par juriste

553 544 400

2008 2009 2010

Opérations  
et information 
financières des 
sociétés cotées

taux de dépôt de documents  
de référence

nombre de notifications  
de passeports « export »  
pour les opérations financières

59 %

42 prospectus  
+ 

40 suppléments

58 %

45 prospectus  
+ 

35 suppléments

59 %

53 prospectus  
+ 

53 suppléments

Gestion  
de l’épargne

taux d’opCVM commercialisés  
en France agréés par l’aMF

nombre de notifications « export » 
pour les sociétés de gestion

nombre de notifications  
de passeports « export »  
pour les opCVM

63 %

96

non disponible

64 %

88

1 165

58 %

158

2 519

Indicateurs de charge

Indicateurs d’impact
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CoMMentaIreS

opérations et information finanCières des soCiétés Cotées

le taux de dossiers en cours d’instruction en fin de trimestre se définit comme le nombre de dossiers en stock en fin de 
trimestre divisé par le nombre de nouveaux dossiers déposés au cours du trimestre (moyenne sur quatre trimestres). la 
procédure de visa des opérations financières rend difficile et peu pertinent un suivi des délais en raison des fréquents 
échanges entre les émetteurs, leurs conseils et les services de l’aMF au cours de l’instruction. Cet indicateur permet 
néanmoins d’approcher indirectement la notion de délai en montrant que le reliquat de dossiers en cours à chaque fin de 
trimestre correspond en moyenne au cinquième des dossiers traités au cours du trimestre. Cet indicateur s’est légèrement 
dégradé en 2010. le taux moyen de dossiers en cours d’instruction est en effet de 27 % sur l’année 2010 contre 22 % en 
2009. Cette évolution est due, d’une part, à une hausse du nombre d’opérations soumises au visa de l’aMF en 2010 et, 
d’autre part, au nombre important d’offres au public réalisées par des holding ISF et d’émissions de parts sociales, ces 
opérations étant souvent réalisées sur la base de prospectus dits stand alone contrôlés dans des délais longs.

le taux d’examen approfondi des documents de référence est égal au nombre de documents contrôlés de manière appro-
fondie au cours de l’année considérée rapporté au nombre de documents déposés au cours de cette même année. l’aMF 
offre aux sociétés cotées qui le souhaitent la possibilité de déposer un document de référence à l’occasion du rapport 
annuel, ce qui permet de faciliter l’instruction des dossiers d’opération en la centrant sur les caractéristiques de la note 
d’opération. elle effectue une revue approfondie de ces documents par échantillonnage. le taux d’examen diminue légè-
rement en 2010 à 67 %. l’aMF avait, en effet, accordé en 2009 une attention particulière au contrôle de l’information 
financière publiée par les sociétés, compte tenu de la conjoncture économique. 

 

Gestion de l’éparGne

en ce qui concerne le pourcentage de sociétés de gestion agréées en moins de 75 jours, le délai réglementaire pour 
l’agrément d’une société de gestion est de 3 mois. le délai d’agrément est en pratique inférieur à ce maximum puisque 
dans 65 % des cas il est inférieur à 75 jours (contre 76 % en 2009). 

le délai moyen d’agrément des opCVM correspond à une estimation effectuée sur la base des données de suivi des 
dossiers : à 19 jours il est nettement inférieur au délai réglementaire pour l’agrément d’un opCVM qui est d’un mois. 

Contrôle des soCiétés de Gestion et des prestataires de serviCes d’investissement

le taux de contrôle sur pièces des prestataires de services d’investissement et des sociétés de gestion au cours de l’année 
résulte du contrôle systématique annuel des documents adressés à l’aMF et s’établit à 100 %. 

Ces contrôles sur pièces participent à la détection des zones de risque qui motivent alors un contrôle sur place dans les 
établissements concernés.

en ajoutant les autres sources d’alerte portées à la connaissance de l’aMF, c’est ainsi environ 1 entité régulée sur 20 qui 
fait l’objet d’un contrôle sur place chaque année. Concernant la population des sociétés de gestion de portefeuille, le taux 
apparait plus bas : en effet, des efforts ont été consacrés à des contrôles complexes. en outre, l’élargissement du champ 
des contrôles sur pièces réalisés sur des sociétés de gestion de portefeuille n’est pas pris en compte dans ces tableaux.

S’agissant des conseillers en investissements financiers (CIF), le contrôle à distance de l’ensemble de la population, 
concernant l’obligation de nommer un responsable de la lutte contre le blanchiment, réalisé en 2009, n’a pas été recon-
duit en 2010. Des contrôles sur place ont été réalisés mais ne représentent pas un pourcentage significatif d’une popula-
tion très large. Il convient néanmoins de rappeler que les conseillers en investissements financiers sont contrôlés, en 
premier lieu, par leur association professionnelle.
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pour ce qui est de la durée des contrôles sur place, l’aMF veille à l’adapter en fonction de la nature de la mission et des 
anomalies détectées par l’investigation. en 2010, le pourcentage de contrôles menés en moins de 6 mois apparaît plus 
faible qu’en 2009 : une grande proportion de rapports finalisés en 2010 provenait d’ordres de mission antérieurs à  
6 mois.

en tout état de cause, lors du démarrage d’un contrôle sur place, les équipes de l’aMF communiquent à l’entité contrôlée 
la date à laquelle elles prévoient d’achever ce contrôle, sous réserve de l’absence de mise au jour d’insuffisances ou d’obs-
tacles imprévus. le taux de respect de ces délais constatés pour l’année 2010 s’établit à 71 %. Ce taux est calculé selon 
la méthode des indicateurs mis en place en 2010 et n’est pas directement comparable à ceux des années antérieures.

relations aveC les éparGnants

AMF Épargne Info Service

les particuliers et les professionnels ont la possibilité de joindre directement le service « aMF Épargne Info Service »  
(aMF eIS) qui prend en charge toutes les demandes ou interrogations relevant de la bourse et des produits financiers. 

Depuis son lancement, en juin 2010, aMF eIS reçoit un nombre croissant de demandes, en augmentation de près de 40 % 
en volume mensuel par rapport au premier mois de lancement. en 2010, aMF eIS a ainsi traité 4 563 dossiers dont 95 % 
ont été traités directement par les chargés de relation d’aMF eIS. les demandes proviennent pour moitié de particuliers 
et pour moitié de professionnels de la place (avocats, prestataires de services d’investissement, conseillers en investisse-
ments financiers, etc.).

Médiation

les chiffres mentionnés résultent des états de la base de données spécifique au Service de la médiation qui enregistre les 
saisines et chaque étape de l’instruction des dossiers.

le nombre total de dossiers traités (consultations et médiations réunies) en 2010 est marqué par une baisse sensible par 
rapport à l’année 2009 (1 561 dossiers au lieu de 2 178 en 2009) et une rupture par rapport aux chiffres constatés depuis 
la création du Service. les demandes elles-mêmes ont aussi sensiblement baissé en 2010. Bien que l’effectif ait été en 
partie mobilisé pour la mise en place de la Direction des relations avec les épargnants (Drep), ce qui a étendu sa charge 
de travail, les délais de réponse ont été améliorés pour les consultations et seulement légèrement augmentés pour les 
médiations.

le taux des médiations donnant lieu à un accord est en diminution, marquant, d’une part, la complexité croissante des 
litiges, d’autre part, la tension que la crise a installée entre les parties à la médiation.

par ailleurs, des critères précis de discrimination des consultations traitées d’une part par le Service de la médiation, 
d’autre part par la plateforme téléphonique devraient être établis pour mesurer effectivement les chiffres produits au titre 
des consultations.

enquêtes

le nombre d’alertes de la surveillance des marchés ayant donné lieu à demande de dépouillement auprès d’un intermé-
diaire provient du système de surveillance des variations de cours atypiques de l’aMF, qui produit un grand nombre 
d’alertes automatiques. après examen, une partie d’entre elles paraît suffisamment significative pour qu’il soit jugé 
opportun d’identifier les intervenants sur les valeurs concernées, au moyen d’une demande de dépouillement adressée à 
un ou plusieurs intermédiaires. Chaque jour, l’aMF demande ainsi, en moyenne, des informations détaillées sur les tran-
sactions passées sur deux à trois titres. la baisse du nombre d’alertes ayant donné lieu à demande de dépouillement entre 
2009 (378) et 2010 (275) s’explique par le fait que l’aMF a, en 2010, davantage ciblé ses demandes de dépouillement.
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Il y a eu en 2010 une légère baisse du nombre de demandes reçues des homologues étrangers de l’aMF et par conséquent 
cela entraîne, dans une moindre mesure, une baisse du nombre d’enquêtes ouvertes pour répondre à leurs demandes 
(une demande reçue ne donnant pas forcément lieu à l’ouverture d’une enquête). 

la part des enquêtes clôturées en moins de 12 mois se calcule en nombre d’enquêtes clôturées au cours de l’année qui 
ont été ouvertes moins de 12 mois auparavant par rapport au nombre total d’enquêtes ouvertes la même année. l’aMF 
s’est donnée comme objectif de clôturer le maximum d’enquêtes en 12 mois. toutefois, eu égard à la complexité de cer-
tains dossiers, il est pratiquement inévitable que dans une minorité de cas, ce délai soit dépassé. 

le taux de suite donnée aux enquêtes clôturées est la proportion des enquêtes pour lesquelles la commission spécialisée 
décide d’une suite qui n’est ni le classement, ni l’envoi d’une simple lettre d’observations, mais se traduit par une notifi-
cation de griefs et le renvoi devant la Commission des sanctions, ou par le renvoi à une autorité tierce. Il se peut en effet 
qu’à l’issue d’une enquête, il n’existe pas suffisamment d’éléments probants pour engager une procédure de sanction. 

sanCtions

proportion des procédures devant la commission des sanctions traitées en moins de 13 mois : l’aMF s’est donné comme 
objectif de mener le maximum de procédures de sanctions en moins de 12 mois à compter de l’envoi de la notification des 
griefs. elle atteint d’ores et déjà cet objectif dans plus de la moitié des cas, et en tout état de cause traite 78 % de ses 
procédures en moins de 13 mois.

la Commission des sanctions, à l’issue de l’instruction contradictoire du dossier et au vu de l’analyse juridique des man-
quements reprochés effectuées par le rapporteur, peut estimer que le ou les manquements reprochés ne sont pas établis 
et décider de ne pas sanctionner. le nombre de situations de ce type s’est réduit comme le montre la hausse de la propor-
tion des dossiers présentés à la Commission des sanctions donnant lieu à sanction.

indiCateurs de CharGe

pour le nombre d’entités régulées par chargé de dossier, ont été comptabilisés les effectifs chargés directement de l’ins-
truction des dossiers, à l’exception du personnel d’encadrement et chargé des fonctions de soutien et d’appui.

S’agissant des opérations des sociétés cotées, sont inclus les effectifs concernés de la Direction des affaires comptables 
et de la Direction des émetteurs, lesquelles sont impliquées dans l’examen des documents visés par l’aMF.

S’agissant de l’agrément et du suivi des sociétés de gestion, sont inclus les agents chargés de l’agrément et du suivi des 
sociétés de gestion, et ceux chargés du suivi de l’agrément et du suivi des opCVM. 

S’agissant du contrôle sur pièces et sur place, et compte tenu d’un recrutement significatif de 17 personnes au Service de 
contrôle des prestataires et des infrastructures de marché en 2010, le nombre d’entités affectées par inspecteur est de 
l’ordre de 56 fin 2010. 

au Service de la médiation, un calcul par rapport à un nombre d’entités régulées n’a pas de sens, dans la mesure où ce 
service répond à des saisines extérieures, essentiellement par des investisseurs individuels ; le choix a donc été fait de 
communiquer plutôt le nombre de dossiers traités par juriste, sachant que le Service de la médiation comprend, autour du 
médiateur, cinq juristes. en 2010, le nombre de dossiers traités a été de 1 561, soit 400 dossiers par juriste, la moyenne 
de présence ayant été de 3,9 juristes en 2010. toutefois, les questions soulevées par les dossiers se sont révélées plus 
complexes et le contexte post-crise moins favorable aux résolutions amiables, en particulier en termes d’indemnisation. 
parallèlement au traitement des dossiers de consultation et de médiation, le service a participé activement en 2010 à la 
mise en place de la Direction des relations avec les épargnants et du pôle commun et développé son activité au niveau 
européen, notamment dans le cadre du réseau FIn-net. Il s’est également attaché, comme le préconisent les directives 
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MIF et médiation civile et commerciale, à promouvoir les modes de règlement amiables des litiges auprès des profession-
nels et du public et à renforcer la présence de l’aMF dans les groupes de place et relais institutionnels qui en sont les 
principales parties prenantes (DGCCrF, associations professionnelles et associations de consommateurs). Il a activement 
participé au groupe de travail sur l’indemnisation des préjudices qui a retenu l’ensemble de ses propositions au titre des 
recommandations en faveur du développement de la médiation par l’aMF. 

indiCateurs d’impaCt

le taux de dépôt de documents de référence correspond au nombre de documents déposés au cours de l’année considé-
rée sur le total des sociétés cotées sur euronext paris au 31 décembre de cette même année. avec un taux de dépôt 
relativement stable de 59 % en 2010 contre 58 % en 2009, plus d’une société cotée sur deux utilise la possibilité offerte 
par l’aMF de déposer le rapport annuel sous le format d’un document de référence pouvant servir de base pour d’éven-
tuelles opérations, ce qui démontre la pertinence et la pérennité de ce dispositif.

le nombre de notifications de passeports « export » pour les opérations financières est le nombre de dossiers d’opérations 
financières visées en France et adressées à un autre régulateur européen pour une offre au public dans un autre État 
membre. la hausse de cet indicateur s’accélère en 2010, notamment du fait du mouvement de rapatriement des émissions 
obligataires en France.

le taux d’opCVM commercialisés en France agréés par l’aMF est le nombre d’opCVM à vocation générale agréés par 
l’aMF divisé par le nombre total d’opCVM autorisés à la commercialisation en France au 31 décembre de l’année consi-
dérée. le dénominateur est calculé à partir du total du stock des fonds agréés par l’aMF et du stock des fonds ou com-
partiments passeportés vers la France après agrément par une autre autorité européenne. Cet indicateur représente le 
taux de contrôle direct de l’aMF sur les produits de gestion collective proposés aux épargnants français. en 2010, 58 % 
des opCVM pouvant être souscrits sur le marché français sont agréés par l’aMF (64 % en 2009). Ce ratio témoigne du 
maintien de la vitalité de la France comme place de domiciliation pour les fonds, mais également de l’accroissement du 
nombre de demandes d‘autorisation de commercialisation en France d’opCVM agréés dans d’autres États membres. en 
effet, l’aMF n’a pas vocation à agréer 100 % des produits proposés sur le marché français, puisqu’un mécanisme de 
passeport a été introduit pour permettre aux opCVM de bénéficier du marché intérieur européen. toutefois, l’aMF est 
attentive à conserver une bonne maîtrise des produits commercialisés dans sa juridiction. 

le nombre de notifications « export » pour les sociétés de gestion constitue le nombre de dossiers adressés par l’aMF à 
un de ses homologues pour l’usage du passeport européen (libre établissement ou libre prestation de services) par une 
société de gestion française qui souhaite fournir ses prestations dans un autre pays membre. Il est passé de 88 en 2009 
à 158 en 2010.

le nombre de notifications de passeports « export » pour les opCVM est le nombre d’attestations de conformité à la 
directive opCVM délivrées à des opCVM français pour une commercialisation à l’étranger. Il était de 1 165 en 2009, il est 
passé à 2 519 cette année.

Ces trois données illustrent la vitalité des sociétés françaises et l’européanisation progressive du marché des opCVM. Ils 
montrent le travail d’accompagnement des acteurs français à l’export effectué par l’aMF, dans le cadre des procédures 
prévues pour le bon fonctionnement du marché intérieur européen.
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 l’année 2010 a été marquée par des changements importants du contexte international, européen et national, de la 
régulation financière. Ces évolutions se sont traduites par la mise en place de nouveaux textes réglementaires dans un 
nombre important de domaines, mais aussi par une extension du champ de la régulation et des modifications du cadre 
institutionnel de la supervision financière. l’autorité des marchés financiers a joué un rôle actif dans l’accompagnement 
de ces changements, soucieuse d’assurer la promotion d’une régulation financière efficace pour assurer la sécurité et 
l’intégrité des marchés. 

au plan international, et dans le sillage de la crise financière, le G20 a défini les grands principes et les priorités de la 
gouvernance financière mondiale. le Conseil de la stabilité financière et, sous sa coordination, les différents organismes 
internationaux, comme l’organisation internationale des commissions de valeurs, ont eu la responsabilité de décliner ces 
orientations et de définir un certain nombre de recommandations et de standards au plan international. Dans le domaine 
des marchés financiers, un axe majeur a porté sur la sécurisation des marchés dérivés de gré à gré, à travers, en particulier, 
la création d’infrastructures de post-marché robustes capables d’assurer une meilleure maîtrise des risques de contre-
partie et de fournir un niveau de transparence satisfaisant sur les transactions et les positions des acteurs. Des chantiers 
ont également été lancés sur le renforcement de la réglementation des agences de notation et sur une moindre dépen-
dance des marchés aux notations, ainsi que sur la supervision des hedge funds.

la France a pris la présidence du G20 en novembre. Dans le domaine de la régulation des marchés, quatre priorités ont 
été affichées : améliorer la régulation des marchés d’actions, en particulier à travers l’encadrement du trading haute fré-
quence ; promouvoir une régulation renforcée des marchés de matières premières, tant au comptant que dérivés, centrée 
sur la transparence et l’intégrité du marché ; identifier les risques du shadow banking system lié au transfert d’activité du 
domaine régulé vers le non régulé ; renforcer la protection des investisseurs. 

au niveau européen, l’agenda réglementaire de l’année 2010 a été marqué par l’adoption de textes importants dans le 
domaine de la gestion d’actifs (directive sur les Gestionnaires de fonds alternatifs) et par la proposition de la Commission 
européenne sur les marchés de dérivés de gré à gré et les infrastructures de marché (règlement européen sur les infras-
tructures de marché). la négociation et la préparation de ces textes ont impliqué une action soutenue de l’aMF, que ce 
soit au niveau de groupes techniques dans le cadre des travaux du Comité européen des régulateurs des marchés de 
valeurs mobilières (CeSr), ou auprès de la Commission européenne et du parlement européen. au plan institutionnel, 
l’évolution la plus marquante a été la mise en place d’une autorité européenne des marchés financiers (european Securi-
ties Markets authority – eSMa), dotée de pouvoirs importants. Il s’agira pour l’aMF d’être en mesure d’exercer auprès de 
cette nouvelle institution un rôle d’influence et de promotion de son approche de la régulation financière. on notera enfin 
la création du Comité européen du risque systémique, qui constitue un lieu d’échanges privilégié entre les banques cen-
trales, les régulateurs prudentiels et les régulateurs de marché à l’échelle européenne.

introduCtion   
l’amf dans un  
Contexte réGlementaire 
profondément modifié
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au niveau national, l’élément marquant aura été l’adoption de la loi de régulation bancaire et financière. l’aMF est doré-
navant dotée d’outils obtenus grâce au travail conjoint avec les pouvoirs publics. Cette loi contient trois axes essentiels : 
la lutte contre le risque systémique, la lutte contre la spéculation sur les marchés financiers et le renforcement des pouvoirs 
répressifs de l’aMF. 

pour ce qui concerne la lutte contre le risque systémique, il fallait doter l’autorité des marchés financiers d’instruments 
pour faire face aux situations de crise. Désormais, l’aMF, lors de circonstances exceptionnelles menaçant la stabilité du 
système financier, a le pouvoir de prendre des dispositions restreignant les conditions de négociation des instruments 
financiers. la lutte contre la spéculation « excessive » est renforcée par un encadrement plus strict des ventes à découvert 
de tous instruments financiers admis à la négociation sur un marché réglementé. l’autorité des marchés financiers pourra 
également mieux sanctionner les abus de marché, comme par exemple les manipulations de cours sur les produits dérivés. 
enfin, la loi consacre le renforcement du caractère dissuasif de la répression, notamment par un relèvement substantiel du 
plafond des sanctions pécuniaires qui passent de 10 millions d’euros à 100 millions et de 1,5 million d’euros à 15 millions 
selon les manquements en cause. 

une des avancées importantes de la loi de régulation bancaire et financière est l’introduction d’un pouvoir de transaction, 
sous la forme d’une procédure de composition administrative. elle permettra à l’autorité des marchés financiers une 
meilleure gestion, en matière de manquement des intermédiaires à leurs obligations professionnelles, des cas qui ne 
nécessitent pas une procédure longue et contradictoire.

en connexion étroite avec l’ensemble de ces changements du cadre de la réglementation financière, l’autorité des mar-
chés financiers a poursuivi la mise en œuvre de son plan stratégique et l’adaptation de son organisation. Cela a été rendu 
possible par l’augmentation des ressources financières de l’aMF votées dans la loi de finances 2011, qui a permis la mise 
en œuvre du plan de renforcement des effectifs. l’aMF a notamment poursuivi ses efforts pour mettre en place une 
stratégie de régulation par les risques. le Comité des risques de l’aMF, qui s’est réuni pour la première fois en janvier 2010, 
a permis une identification plus en amont des principaux risques encourus par les marchés financiers et leurs principaux 
acteurs et, le cas échéant, par la formulation d’actions préventives. l’approche par les risques s’est également traduite par 
la mise en place d’une politique de contrôle axée sur l’identification des zones de risques prioritaires dans le champ de 
compétence de l’aMF.

l’aMF a également renforcé son dispositif de contrôle de la commercialisation et de protection des épargnants, avec 
notamment la création de la Direction des relations avec les épargnants, l’organisation de deux séries de visites mystères, 
le renforcement des contrôles des pratiques de commercialisation ou la publication de sa doctrine sur la commercialisation 
des instruments financiers en lien avec l’aCp dans le cadre du pôle commun entre les deux autorités. enfin, l’aMF a 
poursuivi l’amélioration de ses pratiques, notamment en clarifiant le cadre d’élaboration et la portée de sa doctrine.
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l’autorité 
des marChés finanCiers 
et les éparGnants

le plan stratégique de l’autorité des marchés 
financiers, adopté en décembre 2009, a remis au centre 
des préoccupations du régulateur la problématique 
de la protection des épargnants. C’est dans cette 
optique qu’a été créée la Direction des relations 
avec les épargnants dont l’objectif est d’informer les 
épargnants, d’analyser leurs comportements et les 
pratiques de commercialisation et d’aider au règlement 
des litiges.
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1 |  la mise en œuvre du plan stratéGique :  
une mission réaffirmée de proteCtion  
des éparGnants

a | la CrÉatIon De la DIreCtIon DeS relatIonS aVeC leS ÉparGnantS

opérationnelle depuis le 1er juin 2010, la Direction des relations avec les épargnants est constituée :

•  du Service de la médiation qui comprend le médiateur et une équipe de juristes spécialisés. Il a pour missions de répon-
dre aux questions techniques relatives à l’ensemble des domaines d’intervention de l’aMF (consultations) et de traiter 
les demandes de médiation qui lui sont présentées. Il contribue par ailleurs activement au développement des modes 
de résolution alternatifs des litiges ainsi qu’à la prise en compte par les établissements des problématiques rencontrées 
par les épargnants ;

•  du Pôle information et relations avec les publics de l’AMF qui comprend :

–  la permanence aMF Épargne Info Service(1), point d’entrée des demandes d’information reçues soit directement  
des particuliers et des professionnels de la place, soit par l’intermédiaire d’assurance Banque Épargne Info Service(2) 
(cf. infra p. 32), 

– le Centre de documentation,

– une équipe en charge des actions de formation et de pédagogie auprès des épargnants ;

•  du Pôle stratégie qui est chargé d’analyser le comportement des épargnants et investisseurs, de mener une veille active 
sur les offres de produits et sur les pratiques de commercialisation des prestataires qui les proposent.

B | la FeuIlle De route De la DIreCtIon DeS relatIonS aVeC leS ÉparGnantS

les missions de la Direction des relations avec les épargnants s’articulent plus précisément autour de cinq axes(3) :

•  instaurer une veille sur les produits d’épargne et les pratiques de commercialisation (« achats mystères », observatoire 
des produits d’épargne, etc.) ;

•  développer des alertes sur certains produits financiers ou certaines pratiques commerciales pour lesquels la complexité, 
le niveau de risque ou le résultat annoncé rendent indispensable une mise au point du régulateur afin d’attirer l’atten-
tion des épargnants ;

•  renforcer l’action pédagogique de l’AMF envers les épargnants ;

•  mettre en place un réseau efficace de diffusion de l’ensemble des guides pédagogiques et alertes, notamment par des 
abonnements ;

• renforcer la médiation, tant en droit qu’en équité.

(1) Vous avez une question sur les produits financiers, la bourse ou le rôle de l’aMF : l’équipe « aMF Épargne Info Service » vous répond 
au 01 53 45 62 00 du lundi au vendredi de 9 h à 17 h ou par courriel via le formulaire de contact disponible sur le site internet de l’aMF 
(www.amf-france.org).

(2) le site est consultable à l’adresse suivante : http://www.abe-infoservice.fr.

(3) Questions-réponses sur le fonctionnement de la Direction des relations avec les épargnants (Drep) disponibles sur le site internet 
de l’aMF : www.amf-france.org.
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C |  la MISe en plaCe Du pôle CoMMun entre l’aMF et l’autorItÉ De Contrôle 
pruDentIel (aCp)

lors de la mise en place de la nouvelle autorité de contrôle prudentiel, en mars 2010, la ministre de l’Économie, de l’In-
dustrie et de l’emploi avait annoncé la création d’un pôle commun entre l’aMF et l’aCp dont l’objectif serait de développer 
un véritable savoir-faire français en matière de contrôle des pratiques de commercialisation des produits financiers. la 
mise en place du pôle commun par l’aMF et l’aCp résulte de l’application de l’article l. 612-47 du code monétaire et 
financier(4).

le 30 avril 2010, une convention a été signée par Jean-pierre Jouyet, président de l’aMF, et Christian noyer, gouverneur 
de la Banque de France et président de l’aCp. Cette convention organise le fonctionnement du pôle commun(5). elle défi-
nit son champ de compétences, ainsi que son fonctionnement et son mode de gouvernance. un coordonnateur, désigné 
en alternance au sein de l’aCp et de l’aMF, veillera, comme précisé, au bon fonctionnement du pôle commun. Fabrice 
pesin, secrétaire général adjoint de l’aCp, a été désigné coordonnateur du pôle commun aCp-aMF par les secrétaires 
généraux des deux autorités. Son correspondant à l’aMF est natalie lemaire, directrice de la Direction des relations avec 
les épargnants.

la mise en place de ce mécanisme de coordination entre l’aMF et l’aCp répond à l’objectif d’améliorer la protection des 
clients en prenant en compte l’imbrication croissante entre les différents produits d’épargne et le développement d’ac-
teurs à même de distribuer toute la gamme des produits financiers(6).

Ce pôle commun va également donner un nouvel élan à la coopération entre les deux autorités et permettre l’émergence 
d’une approche harmonisée en matière de contrôle de la commercialisation et d’une protection homogène des clients, 
quel que soit le canal de distribution du produit financier.

(4) article l. 612-47 du code monétaire et financier : l’autorité de contrôle prudentiel et l’autorité des marchés financiers instituent un 
pôle commun chargé, sous leur responsabilité : 

1° de coordonner les propositions de priorités de contrôle définies par les deux autorités en matière de respect des obligations à 
l’égard de leurs clientèles par les personnes soumises à leur contrôle concernant les opérations de banque ou d’assurance et les 
services d’investissement ou de paiement et tous autres produits d’épargne qu’elles offrent ; 
2° d’analyser les résultats de l’activité de contrôle des deux autorités en matière de respect des obligations des professionnels à 
l’égard de leur clientèle et de proposer aux secrétaires généraux les conséquences à en tirer conformément aux compétences respec-
tives de chaque autorité ; 
3° de coordonner la veille sur l’ensemble des opérations et services mentionnés au 1° de façon à identifier les facteurs de risques et 
la surveillance des campagnes publicitaires relatives à ces produits ; 
4° d’offrir un point d’entrée commun habilité à recevoir les demandes des clients, assurés, bénéficiaires, ayants droit et épargnants 
susceptibles d’être adressées à l’autorité de contrôle prudentiel ou à l’autorité des marchés financiers. 

(5) la Convention entre l’autorité des marchés financiers et l’autorité de contrôle prudentiel est disponible sur le site internet de l’aMF : 
www.amf-france.org. 

(6) Cf. communiqué de presse du 30 avril 2010 : création du pôle commun entre l’autorité des marchés financiers et l’autorité de 
contrôle prudentiel disponible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org). 
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les quatre missions dévolues au pôle Commun

–  Offrir un point d’entrée commun pour les demandes du public sur tout sujet concernant l’assurance, 
les services bancaires et les produits d’épargne : un site internet dénommé « Assurance Banque 
Épargne Info Service » (www.abe-infoservice.fr) ainsi qu’un numéro de téléphone, 0811 901 801, 
destinés à informer et orienter le public, ont été lancés en juin 2010.

À cette fin, un accueil téléphonique assuré par une soixantaine de collaborateurs de la Banque de 
France a été mis en place ainsi qu’un site internet dédié. Lorsque les collaborateurs de la Banque de 
France recueillent des questions très techniques, l’appel est transféré à l’autorité concernée par la 
demande (l’AMF ou l’ACP), qui prend alors le relai.

–  Définir et coordonner les propositions de priorité de contrôle des professionnels assujettis.

–  Analyser les résultats de l’activité de contrôle des deux autorités et proposer aux secrétaires 
généraux les conséquences et enseignements à en tirer, dans le respect des compétences de chaque 
autorité.

–  Coordonner la veille sur l’ensemble des opérations et services et la surveillance des campagnes 
publicitaires relatives à ces produits.

Le pôle commun ne modifie pas la répartition des pouvoirs de chaque autorité, chacune conservant 
sa compétence propre, notamment s’agissant des suites des contrôles diligentés et des éventuelles 
sanctions qui en découleraient.

2 |  l’aCtion de la direCtion des relations  
aveC les éparGnants

les premières réalisations de la Direction des relations avec les épargnants remplissent trois objectifs principaux : connaî-
tre, faire connaître et coordonner.

Il s’agit en effet de mieux connaître les épargnants, de « capter » leurs attentes, leurs demandes et leurs comportements. 
ensuite, il s’agit de mieux faire connaître l’action de l’aMF au profit des épargnants, en développant des relais adaptés. 
enfin, la Direction des relations avec les épargnants coordonne l’action en ces domaines, d’une part, au sein  
de l’aMF et, d’autre part, entre l’aMF et l’aCp, au sein du pôle commun.

a | Connaître leS ÉparGnantS

Différentes sources permettent à la Direction des relations avec les épargnants de « capter » les informations utiles à son 
action :

• le Service de la médiation ;

• AMF Épargne Info Service ;

• les enseignements des visites mystères.
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(7) le Forex (ou foreign exchange – FX) est un marché des changes de gré à gré. le contrat financier avec paiement d’un différentiel 
(CFD) est un instrument financier à terme de gré à gré, par lequel l’investisseur acquiert le droit de percevoir l’écart entre le prix du 
sous-jacent à la date de conclusion du contrat et le prix à la date d’exercice. Cf. communiqué de presse de l’aMF du 1er décembre 2010 : 
opérations sur le ForeX via des CFD ou des cessions à termes de devises : l’autorité des marchés financiers appelle le public à la plus 
grande prudence, disponible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).

(8) Voir la liste de questions-réponses du 11 mars 2011 sur les visites mystères conduites par l’aMF et disponible sur le site internet de 
l’aMF (www.amf-france.org).

1 | le serviCe de la médiation

le Service de la médiation recueille les réclamations avérées qui n’ont pas pu trouver de solution auprès des établisse-
ments concernés. Il constitue donc un indicateur essentiel, tant quantitatif que qualitatif, des problèmes rencontrés par 
les épargnants et non résolus par les professionnels.

2 | amf éparGne info serviCe

Depuis juin 2010, en plus de la permanence assurance Banque Épargne Info Service, l’aMF met à la disposition des par-
ticuliers et des professionnels de la place le service « aMF Épargne Info Service » pour toute question relative à la bourse 
ou aux produits financiers.

Grâce aux remontées de statistiques qualitatives, aMF Épargne Info Service est un bon révélateur des préoccupations du 
moment. Il a déjà donné l’impulsion à plusieurs types d’actions : présentation de sujets au Comité interne des risques de 
l’aMF, communiqué de mise en garde, initiation de réflexions transversales au sein de l’aMF, etc.

ainsi, par exemple, l’aMF a pu alerter le public sur les risques liés aux opérations sur le ForeX(7) via des CFD, grâce aux 
nombreuses dénonciations de particuliers sur des pratiques commerciales, parfois très agressives, de sites internet propo-
sant d’investir sur le ForeX.

par ailleurs, aMF Épargne Info Service recueille de nombreuses informations intéressant les autres services opérationnels 
de l’aMF (informations sur des communications commerciales inadaptées, questions de CIF et de démarcheurs…).

Ces informations recueillies permettent également d’orienter les actions de formation et de pédagogie à développer 
auprès des épargnants. Il est, par exemple, prévu d’élaborer en 2011 de nouveaux guides pédagogiques.

Depuis son ouverture, aMF Épargne Info Service a répondu à plus de 4 500 demandes, dont environ la moitié provenant 
de particuliers. les questions posées relèvent principalement de problématiques relatives aux prestataires et produits 
d’épargne, et pour une moindre part aux opérations des sociétés cotées.

3 | les visites mystères

l’aMF a procédé à sa première campagne de visites mystères(8) sur les conditions de commercialisation des produits 
financiers.

Conformément à l’annonce de son plan stratégique et de sa déclinaison opérationnelle, l’aMF a procédé, sous l’égide de 
sa nouvelle Direction des relations avec les épargnants, à sa première campagne de 100 visites mystères, qui s’est dérou-
lée, entre le 22 juin et le 5 juillet 2010, auprès des dix plus grands établissements financiers.

une visite mystère consiste à envoyer un enquêteur auprès d’un vendeur de produits financiers, afin d’examiner les condi-
tions concrètes de commercialisation de ce type de produits accessibles au grand public. l’enquêteur doit simuler le com-
portement d’un prospect en situation de demande d’information et de conseil selon un scénario prédéterminé par l’aMF.
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Ces visites mystères ne sont pas conduites directement par des collaborateurs de l’aMF. en effet, à l’issue d’un appel 
d’offres public, l’aMF a mandaté un institut d’études en charge de mener les campagnes de visites mystères que l’autorité 
a programmées. la société actuellement sélectionnée possède une grande expérience en matière de visites mystères, que 
ce soit pour une clientèle bancaire ou pour des organismes publics.

Dans son choix, l’aMF a veillé à ce que l’institut retenu possède les certifications ISo et eSoMar(9).

l’objectif de ces visites mystères est de renforcer l’action préventive de l’aMF en matière de protection de l’épargne grâce 
à un suivi sur le terrain des conditions de commercialisation de produits financiers accessibles au grand public. elles permet-
tent également à l’aMF d’apprécier la mise en œuvre pratique de sa réglementation et de sa doctrine dans ce domaine.

pour cette première campagne de visites mystères, il était attendu des chargés de clientèle qu’ils s’enquièrent auprès des visi-
teurs mystères de leurs connaissances et de leur expérience en matière d’investissement, ainsi que de leur situation financière 
et de leurs objectifs d’investissement. plus globalement, l’objectif était d’évaluer la qualité du conseil fourni à l’épargnant.

À l’issue de leur visite, les visiteurs mystères ont fait état d’un sentiment très partagé de confiance à l’égard de leur chargé 
de clientèle, traduisant par là-même un indéniable savoir-faire commercial de la part des établissements financiers.

Concernant la qualité du conseil fourni, des progrès doivent cependant encore être réalisés, notamment sur la qualité et 
la complétude du questionnement, l’appréhension de la problématique patrimoniale globale du client ou sur les implica-
tions fiscales des propositions commerciales. par exemple, peu d’attention a été portée à la gestion du passif du visiteur 
mystère qui avait un emprunt immobilier en cours. le questionnement sur l’horizon de placement du visiteur mystère 
mériterait d’être plus approfondi. 

une seconde campagne de visites mystères a été conduite, du 22 novembre au 3 décembre 2010, auprès de 11 enseignes 
bancaires. À la différence de la première campagne, le scénario retenu était clairement dynamique : le visiteur mystère 
privilégiait la rentabilité attendue de son placement par rapport à la sécurité du capital investi. la disponibilité des fonds 
investis n’était pas recherchée à court terme. le visiteur mystère exprimait simplement une préoccupation liée au finan-
cement des études de ses enfants (âgés de 8, 10 et 12 ans) et à celui de sa retraite (il avait entre 35 et 45 ans), mais dans 
des termes assez vagues qui méritaient d’être précisés lors de l’entretien. 

le profil du visiteur mystère avait en outre été établi de telle sorte que son taux d’équipement en produits financiers, tout 
comme son statut de propriétaire ayant remboursé son emprunt immobilier, permettait assez naturellement de lui propo-
ser des produits financiers dynamiques. Dans leurs propositions commerciales, les établissements ont toutefois fait preuve 
d’une certaine frilosité, les produits offerts n’étant pas toujours aussi risqués que ne le permettait le scénario. 

les résultats de cette seconde campagne de visites mystères ont confirmé ceux de la première campagne : le savoir-faire 
commercial des chargés de clientèle est indéniable mais la découverte des besoins, du profil de risque et de la situation 
du prospect demeure perfectible. S’agissant des frais, leur présentation s’est avérée incomplète et, surtout, elle n’était 
pas spontanée. 

(9) eSoMar (European Society for Opinion and Marketing Research) est l’association mondiale des professionnels des études sociales 
et marketing. Créée en 1948, elle regroupe plus de 4 000 membres dans 100 pays. la vocation d’eSoMar est de promouvoir l’utilisa-
tion des études comme outil d’aide à la décision dans le monde entier, dans les entreprises comme dans la société dans son ensemble. 
tous les adhérents partagent les mêmes valeurs éthiques et s’engagent à respecter le code des pratiques loyales CCI/eSoMar qui est 
le point de repère déontologique fondamental de la profession. eSoMar édite la charte internationale des études sociales et marketing 
ICC/eSoMar, appliquée par plus de 100 associations à travers le monde. la charte ICC/eSoMar est notamment complétée par un 
code de bonne conduite pour les enquêtes clients mystères.
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desCription du sCénario de l’amf pour la première CampaGne  
des visites mystères effeCtuées entre le 22 juin et le 5 juillet 2010

La détermination du choix du scénario s’est effectuée de telle sorte qu’il corresponde au mieux aux 
comportements actuels de l’investisseur moyen : l’objectif d’investissement privilégiait la sécurité du 
placement par rapport à celui de rentabilité, en dépit d’une déception explicite formulée par le 
visiteur mystère sur la faiblesse des taux de rendement offerts. L’objectif de disponibilité du 
placement n’est pas spontanément exprimé.

1. Profil de la personne

Homme/femme âgé(e) de 35-45 ans venant d’hériter d’un parent lointain/ami d’une somme de 
60 000 euros, par l’intermédiaire d’un contrat d’assurance-vie.

Il(Elle) est marié(e), sans contrat de mariage, a deux enfants de 16 et 10 ans.

Les revenus de monsieur sont de 3 000 euros bruts/mois et ceux de madame sont de 2 400 euros 
bruts/mois (+ 20 % pour Paris).

Ils paient des impôts sur le revenu pour un montant de l’ordre de 2 000 euros.

2. Expérience de la personne

Elle a eu des actions mais il(elle) n’a pas envie de renouveler l’expérience. 

3. Motivations de la personne

Compte tenu de la somme, l’épargnant(e) souhaite obtenir un autre avis que celui de sa banque, 
qu’il(elle) n’a pas encore vue, puisque son conseiller n’est pas disponible.

4. Situation financière de la personne

Propriétaire de sa résidence principale. Il(Elle) doit encore rembourser son prêt pendant 5 à 6 ans. 
Il(Elle) n’a pas d’autres projets immobiliers à court terme.

Produits d’épargne détenus : 

– 20 000 euros sur différents livrets d’épargne ;

– deux contrats d’assurance-vie, avec 5 000 euros chacun.

5. Objectifs d’investissement et profil du risque accepté par la personne

L’objectif de ce placement est de préparer les études de l’aîné. Le visiteur mystère pourrait donc avoir 
besoin de cet argent d’ici 3 à 5 ans.

La personne n’a pas d’appétence pour le risque mais elle est déçue par le faible niveau des taux 
d’intérêt : elle pourrait donc accepter un peu de risque pour augmenter les rendements.
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les résultats de ces deux campagnes ont été présentés oralement aux établissements sous une forme bilatérale et confi-
dentielle. Ces derniers ont réservé un accueil globalement favorable à la démarche de l’aMF. Ils se sont montrés intéressés 
par les résultats qui leur ont été communiqués, certains établissements procédant d’ailleurs eux-mêmes à des visites 
mystères. pour certains, ils en ont déduit des pistes d’amélioration de la qualité de leur relation avec leur clientèle. 

D’autres campagnes de visites mystères seront menées en 2011.

B | FaIre Connaître l’aCtIon De l’aMF

le renforcement de l’action de formation et d’information des épargnants s’accompagne de la volonté de l’aMF de mieux 
la faire connaître, en s’appuyant sur un réseau de relais externes, sur la diffusion plus large des guides pédagogiques et 
la refonte de son site internet, ainsi que sur des sessions de formation auprès des représentants des associations de 
consommateurs.

 

1 | le développement d’un réseau de relais externes de l’aCtion de l’amf

au cours du second semestre 2010, l’aMF a rencontré les responsables des principales associations de consommateurs 
(treize associations). Ces derniers ont exprimé une forte demande d’information/formation vis-à-vis de l’aMF sur les 
problématiques financières et en matière de protection de l’épargne.

le renforcement des liens avec les associations de consommateurs vise également à en faire des capteurs complémentaires, 
au plus près du terrain, des préoccupations des épargnants et, le cas échéant, de pratiques commerciales inadaptées.

en matière de régulation de la publicité, l’aMF a pris des contacts avec l’arpp (autorité de régulation professionnelle de 
la publicité) qui permettent d’envisager une coopération intéressante avec cet organisme en matière de contrôle des 
supports publicitaires des produits ou services financiers.

2 | des éparGnants mieux informés par l’amf

Dans l’optique de faire connaître l’action de l’aMF auprès des épargnants, les principales actions suivantes sont en cours 
de mise en place :

•  une diffusion plus large des guides pédagogiques sera assurée (notamment par AMF Épargne Info Service, les associa-
tions de consommateurs, les salons, etc.) ;

•  point de contact essentiel pour les épargnants, le site internet de l’AMF est en cours de refonte afin d’être mieux adapté 
à leurs besoins.
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3 |  des assoCiations de Consommateurs solliCitées aveC l’aide du réseau  
de la banque de franCe

au bénéfice des représentants des associations de consommateurs, deux types d’actions – en partenariat avec l’Institut 
pour l’éducation financière du public(10) – ont été programmées :

• une session de formation, à Paris, à destination des responsables nationaux des associations de consommateurs ;

• des sessions décentralisées, qui s’appuieront sur le réseau des succursales régionales de la Banque de France.

les directeurs régionaux de la Banque de France feront bénéficier l’aMF de leurs connaissances des associations locales 
de consommateurs qu’ils rencontrent, notamment, à l’occasion de leur présidence des commissions de surendettement. 
une première session a eu lieu le 10 février 2011 à Strasbourg.

les associations de consommateurs pourront ainsi, à leur tour, informer leurs adhérents et contribuer activement à amé-
liorer leur niveau d’éducation financière.

par ailleurs, les directeurs des succursales de la Banque de France seront encouragés à faire remonter des informations 
locales permettant de détecter des pratiques irrégulières de commercialisation des produits financiers.

C |  CoorDonner l’aCtIon DeS rÉGulateurS au proFIt DeS ÉparGnantS :  
leS preMIèreS rÉalISatIonS Du pôle CoMMun aMF-aCp

le pôle commun aMF-aCp, qui se réunit tous les mois, constitue une instance d’échanges et de coordination, notamment 
des contrôles en matière de commercialisation des produits financiers.

le pôle a notamment mis en place la plateforme assurance Banque Épargne Info Service(11) et travaillé sur une doctrine 
commune aux deux autorités en matière de commercialisation des produits complexes.

Focus sur la commercialisation des produits complexes

Des produits financiers de plus en plus complexes, vendus auprès des particuliers et dont les risques sont difficilement 
compréhensibles par le grand public, ont décidé l’aMF et l’aCp à coordonner leur action afin de rappeler aux profession-
nels leurs obligations en matière de commercialisation de produits complexes.

Ceci s’est traduit par une position de l’aMF qui a précisé son interprétation des textes au sujet des conditions de commer-
cialisation directe des instruments financiers complexes(12). parallèlement, l’aCp a publié une recommandation portant sur 
la commercialisation de ces instruments financiers complexes, sous forme d’unités de compte, dans des contrats d’assu-
rance sur la vie(13). 

(10) l’Institut pour l’éducation financière du public a été créé en 2006, à l’initiative de l’aMF, à l’issue de travaux conduits par la Com-
mission consultative Épargnants de l’aMF et d’un groupe de place (www.lafinancepourtous.com).

(11) Cf. supra page 28.

(12) position de l’aMF n° 2010-05 du 15 octobre 2010 : commercialisation des instruments financiers complexes, disponible sur le site 
internet de l’aMF (www.amf-france.org). 

(13) recommandation 2010-r-01 du 15 octobre 2010 de l’autorité de contrôle prudentiel portant sur la commercialisation des contrats 
d’assurance sur la vie en unités de compte constituées d’instruments financiers complexes, prise conformément au 3° du II de l’article 
l. 612-1 du code monétaire et financier : 
www.banque-france.fr/acp/communiques/CCpC-recommandation-aCp-instruments-financiers-complexes-20101510.pdf.
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3 |  le rapport du médiateur

a | le SerVICe De la MÉDIatIon

1 |  les finalités définies par la loi

en application de l’article l. 621-19 du code monétaire et financier, « l’autorité est habilitée à recevoir de tout intéressé 
les réclamations qui entrent par leur objet dans sa compétence et à leur donner la suite qu’elles appellent. elle propose, 
lorsque les conditions sont réunies, la résolution amiable des différends portés à sa connaissance par voie de conciliation 
ou de médiation.

la saisine de l’autorité des marchés financiers, dans le cadre du règlement extrajudiciaire des différends, suspend la 
prescription de l’action civile et administrative. Celle-ci court à nouveau lorsque l’autorité des marchés financiers déclare 
la médiation terminée. l’autorité des marchés financiers coopère avec ses homologues étrangers en vue du règlement 
extrajudiciaire des litiges transfrontaliers. 

elle peut formuler des propositions de modifications des lois et règlements concernant l’information des porteurs d’ins-
truments financiers et du public, les marchés d’instruments financiers et le statut des prestataires de services d’investis-
sement ». 

l’action du médiateur s’inscrit dans le contexte européen né, notamment, de la recommandation de la Commission 
n° 98/257/Ce du 30 mars 1998 relative aux principes applicables aux organes responsables pour la résolution extrajudi-
ciaire des litiges de consommation. Ces principes sont l’indépendance, la confidentialité, la transparence, le respect du 
contradictoire, l’efficacité (obtenue par le libre accès à la procédure, la gratuité, la brièveté des délais de traitement), la 
légalité et la liberté, la médiation étant un processus volontaire que les deux parties peuvent quitter à tout moment.

Ils sont repris dans la charte de la médiation de l’aMF qui a été actualisée en 2010.

un réseau européen de règlement extrajudiciaire des litiges de consommation a été créé par une résolution du Conseil 
européen le 25 mai 2000 prévoyant la notification auprès de la Commission européenne des instances nationales de 
médiation-conciliation qui répondent aux principes énoncés par les recommandations de 1998 et 2001 (relative aux 
organes extrajudiciaires chargés de la résolution consensuelle des litiges non couverts par la résolution de 1998). Cette 
notification permet de devenir membre à part entière du réseau unique des centres européens des consommateurs 
(CeC).

parallèlement à ce premier réseau, la Commission européenne a créé, en février 2001, le réseau Financial Dispute Resolu-
tion Network (FIn-net), dans le cadre du plan d’action pour les services financiers.

« notifié » à la Commission, le médiateur de l’aMF participe aux travaux de FIn-net dont il est membre du Comité de 
pilotage.

par son action, le Service de la médiation contribue à la vigilance de l’aMF sur les marchés et à la qualité de la protection 
de l’épargne publique. Il participe à l’information des investisseurs et à l’action pédagogique de l’aMF, notamment en 
présentant ses missions auprès du public et des professionnels concernés et en contribuant à l’amélioration des pratiques 
et de la réglementation.
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2 |  l’orGanisation et les missions

À la suite de son plan stratégique, l’aMF a créé en 2010 une nouvelle direction, la Direction des relations avec les épar-
gnants et y a intégré le Service de la médiation.

l’effectif de l’équipe est de cinq juristes autour du médiateur et de deux assistantes.

le Service de la médiation a deux missions principales – la consultation et la médiation :

•  par les consultations, le service répond aux questions techniques, relatives à l’ensemble des domaines d’intervention de 
l’aMF, émanant des épargnants non professionnels. Il traite également les transmissions d’informations et les dénon-
ciations qui lui parviennent en établissant et diffusant des alertes au public sur les commercialisations irrégulières.  
Ces alertes sont en général accompagnées de transmission des faits, constitutifs d’exercice illégal de service d’investis-
sement ou de démarchage illicite, à l’autorité judiciaire ;

•  les demandes de médiation lui sont présentées en cas de différend entre un client et un prestataire de services d’inves-
tissement ou une société cotée lorsqu’une solution amiable du litige est recherchée.

en outre, une permanence téléphonique est mise à la disposition du public sur un numéro dédié, deux fois par semaine, 
les mardis et jeudis après-midi et permet de répondre aux demandes les plus urgentes ou aux interrogations sur le suivi 
des dossiers en cours. elle sert également à réorienter, en tant que de besoin, les appelants vers les autres autorités 
compétentes. Certaines questions n’entrent pas, en effet, dans le champ de compétence de l’autorité et échappent éga-
lement, de ce fait, au domaine d’intervention du médiateur. Il en est ainsi des interrogations portant sur des contrats 
d’assurance-vie et du domaine purement bancaire, notamment ce qui relève du fonctionnement d’un compte de dépôt, 
des livrets d’épargne ou des dépôts à terme, ainsi que de l’octroi de crédit. les questions d’application et d’interprétation 
de la législation fiscale ne ressortent pas davantage du champ d’intervention de l’aMF.

3 |  l’oriGine et les modalités pratiques des saisines

les saisines émanent principalement de la France métropolitaine et d’outre-Mer et se font par courrier postal ou au 
moyen des trois formulaires électroniques (demande de consultation, de médiation et de transmission d’informations) 
directement accessibles sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org) dans la rubrique « médiateur ».

Sur les 1 397 saisines reçues en 2010, 686 (soit 49 %) ont été faites via les formulaires électroniques, ce qui marque une 
augmentation de ce mode de saisine (35 % en 2009).

les requêtes restent majoritairement le fait d’investisseurs non professionnels, personnes physiques, agissant seuls.

les demandes émanant d’autres autorités ou d’administrations ont augmenté, passant de 5 à 7 %, les autres sources 
restant constantes. la création du pôle commun avec l’autorité de contrôle prudentiel a, en effet, entraîné de la part de 
cette autorité, à compter du second semestre 2010, l’envoi de demandes relatives aux produits financiers échappant au 
domaine de l’assurance. en revanche, les dossiers présentés par des avocats ou des associations de consommateurs sont 
restés au même niveau que l’an passé.
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B | leS CHIFFreS De l’annÉe

1 | les demandes

1 397 demandes ont été reçues en 2010, dont 1 001 consultations et 396 demandes de médiation.

au 31 décembre 2010, le flux annuel des saisines apparaît en baisse par rapport à l’année précédente puisqu’en 2009, 
2 029 réclamations avaient été reçues dont 1 294 demandes de consultation et 735 demandes de médiation.

la répartition des dossiers entre consultations et médiations a légèrement évolué par rapport à 2009, les consultations 
représentant 72 % de l’ensemble et les demandes de médiation 28 % (64 % et 36 % en 2009).

Ces chiffres sont à examiner au regard des conséquences de la création de la Direction des relations avec les épargnants 
(Drep) dont le service aMF Épargne Info Service répond également aux demandes de particuliers. Il faudrait également 
évaluer l’impact de la création du pôle commun avec l’autorité de contrôle prudentiel (aCp) qui a pu traiter en premier 
niveau des requêtes auparavant adressées directement à l’aMF et centralisées au Service de la médiation comme éma-
nant d’investisseurs non professionnels.

De même, devra être mesurée la part des demandes relatives aux produits d’épargne traitées et résolues à la satisfaction 
des clients par les médiateurs des établissements de crédit qui ont vu en 2008 leur compétence étendue à ce domaine.

au cours des permanences téléphoniques bihebdomadaires (sauf au mois d’août en raison des vacances d’été), 829 
correspondants ont été accueillis (1 165 appels en 2009).

Administration et 
autres autorités  7 %

Avocats, associations et 
prestataires de services

3 %   d’investissement  

Origine des réclamations reçues en 2010

Investisseurs 
90 %   personnes physiques 

Source : AMF
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2 | le traitement des dossiers

en 2010, 1 561 dossiers ont été traités dont 1 041 consultations et 520 médiations.

a | Le traitement des consultations

Demandes traitées par téléphone du 1er janvier au 31 décembre 2010
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Situation au 31 décembre 2010

nombre de consultations traitées 1 041

Dont consultations reçues depuis 1 mois au plus 86 %

Dont consultations reçues depuis plus d’1 mois 14 %

Source : AMF

Situation au 31 décembre 2010

nombre de médiations clôturées 520

Dont demandes reçues depuis 6 mois au plus 74 %

Dont demandes reçues depuis plus de 6 mois 26 %

Source : AMF

Du 1er janvier au 31 décembre 2010, 1 041 consultations ont été traitées (1 291 en 2009) dont 86 % clôturées dans le mois 
de leur réception.

b | Le traitement des demandes de médiation
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en ce qui concerne les médiations, 520 dossiers ont été traités du 1er janvier au 31 décembre 2010 (887 en 2009) dont 
74 % clôturés dans les six mois de leur ouverture.

Ce délai est décompté à partir de la première lettre reçue par le médiateur, courrier qui n’est jamais suffisant pour ouvrir 
la procédure de médiation proprement dite. Des documents et précisions complémentaires sont systématiquement 
demandés aux plaignants lors de l’envoi de l’accusé de réception, auquel est jointe la charte de la médiation indiquant les 
conditions d’examen de leur dossier.

pour le solde non clôturé dans les six mois, il s’agit de dossiers plus complexes ou mettant en jeu plusieurs intervenants, 
comme un prestataire de services d’investissement teneur de compte et une société de gestion, ou une société cotée et 
un intermédiaire financier. 

Il arrive aussi que les réponses ou les documents demandés soient, pour des raisons multiples, comme l’ancienneté des 
faits ou le changement de prestataire, difficiles à recueillir.

parmi les 520 dossiers de médiation clôturés en 2010, 40 % de ceux qui ont pu donner lieu à examen du bien fondé de la 
demande ont abouti à un accord. 

la résolution amiable prend la forme d’une régularisation (comme l’annulation d’une opération contestée ou le transfert 
d’un compte), d’une indemnisation totale ou partielle de la perte subie ou du versement d’une somme forfaitaire au 
bénéfice du client. Il s’agit dans tous les cas d’un « geste commercial » de la part des entreprises mises en cause, n’impli-
quant pas la reconnaissance d’une quelconque responsabilité.

en dehors de la formalisation d’un accord, le seul engagement d’une procédure sous l’égide du médiateur contribue  
à l’amélioration des relations entre le plaignant et le mis en cause et permet souvent la reprise de relations. Il en est ainsi, 
par exemple, lorsque le professionnel est invité à répondre à une demande d’explication ou à préciser sa position. 

Comme en 2009, aucun dossier de médiation n’a été clos en raison de l’absence de réponse du mis en cause à la demande 
du médiateur, ce qui démontre une acceptation unanime par les professionnels de ce mode alternatif de résolution des 
litiges et une appréciation positive de ses effets.

la crise financière a toutefois continué à faire sentir ses effets et les parties ont confirmé la tendance déjà relevée en 2009 
consistant à durcir leurs demandes comme leurs propositions de dédommagement, dans des litiges souvent plus complexes 
et persistants.
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C | leS tHèMeS GÉnÉrauX DeS DoSSIerS Du MÉDIateur

1 |  tableau de synthèse de la permanenCe téléphonique

th
ém

es missions amf  
et services de  
la médiation

opCvm  
et gestion  
sous mandat

émetteurs  
et opérations 
financières

instruments 
financiers

fonctionnement 
des marchés

réception 
transmission 
d’ordres

tenue  
de compte 
conservation

démarchage  
et  
Cif

q
u

es
ti

o
n

s

> enquête
> Sanction  
(pas de pouvoir 
d’indemnisation, 
montant de 
l’amende versée  
au trésor public  
ou au fonds  
de garantie…)
> Déroulement  
de la procédure  
de médiation
> pouvoir  
du médiateur

> Défaut 
d’information et  
de conseil lors de  
la commercialisation 
du produit ou  
du service
> agrément produits 
et société de gestion
> Mise en cause de 
la gestion d’un opC 
ou non-respect de 
l’objectif du mandat
> Modification  
en cours de vie  
d’un opC (agrément 
ou non)
> Modalités de 
souscription et 
rachat (FCp, SICaV)
> Cas de déblocage 
anticipé des avoirs 
détenus dans un pee
> Fonctionnement 
du mandat 
(obligation de 
moyen, résultat, 
résiliation…)

> Modalités et 
conditions d’une 
opération financière 
(opa, ope, opr, 
ro, augmentation 
de capital, 
regroupement, 
split…)
> Déroulement 
d’une opération 
financière (visa, 
calendrier, 
règlement, 
livraison…)
> participation  
aux aG (envoi  
des documents, 
quorums…)
> Franchissements 
de seuils
> procédures 
collectives
> Définition de 
l’investisseur qualifié
> notion d’action  
de concert
> Information 
réglementée

> Caractéristiques  
et fonctionnement 
des warrants  
et certificats
> Fonctionnement 
des trackers
> Caractéristiques 
des CFD
> nature des DpS  
et BSa
> Distinction  
titres au porteur/ 
au nominatif
> Dividendes  
(délai de mise en 
paiement, dividende 
optionnel…)

> réservation
> Suspension  
de cotation
> Modalités 
d’annulation  
d’une transaction 
par euronext
> Éligibilité au SrD
> Dysfonctionnement 
entreprise de marché
> abus de marché
> Fonctionnement 
et réglementation 
applicable au 
Marché libre, 
alternext, MtF
> Interdiction VaD 
sur valeurs 
financières

> Caractéristiques 
des ordres
> réglementation 
relative au SrD 
(couverture, 
prorogation…)
> Durée de 
conservation des 
enregistrements 
téléphoniques
> Questionnaire MIF
> notion de best 
execution

> prélèvements  
des droits de garde
> transfert/ 
clôture de compte
> Mauvais 
traitement des oSt
> Fonds de garantie 
des dépôts

> Dénonciation de 
pratiques irrégulières
> Vérification 
habilitation
> Interrogations  
sur les alertes 
publiées par l’aMF
> Conditions 
relatives au statut de 
CIF ou démarcheur

2 |  les thèmes des dossiers

les dossiers reçus sont enregistrés dans la base informatique de données spécifique du Service de la médiation et répartis 
en dix thèmes généraux : 

• produits collectifs ;

• gestion sous mandat ;

• transmission/exécution des ordres ; 

• tenue de compte conservation ;

• émetteurs et opérations financières ;

• fonctionnement général des marchés ;

• instruments financiers (autres que produits collectifs) ;

• démarchage, conseil en gestion de patrimoine et en investissements financiers ;

• rôle de l’AMF ;

• divers.
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a | Répartition de l’ensemble des saisines (médiations et consultations) par thème

b | Répartition des consultations par thème

5 %  Divers  

7 %  Divers  

Démarchage, conseillers 
en gestion de patrimoine 

et en investissements financiers  6 %

Démarchage, conseillers 
en gestion de patrimoine et

en investissements financiers  9 %

Réception, 
transmission d’ordres  14 %

Réception, 
transmission d’ordres  9 %

Gestion sous mandat, 
produits collectifs  29 %

Gestion sous mandat, 
produits collectifs  16 %

Du 1er janvier au 31 décembre 2010

Du 1er janvier au 31 décembre 2010

Émetteurs, opérations  
financières, fonctionnement 
général des marchés, 

46 %   instruments financiers

Émetteurs, opérations  
financières, fonctionnement 
général des marchés, 

59 %   instruments financiers

Source : AMF

Source : AMF
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c | Répartition des médiations par thème

D | eXeMpleS De tHèMeS De ConSultatIon

1 | les opérations finanCières

les opérations financières donnent systématiquement lieu à de nombreuses demandes d’explications tant sur le calen-
drier et la réglementation applicable que sur le rôle de l’aMF.

ainsi, les retraits obligatoires suscitent de nombreuses interrogations quant à la légitimité de cette procédure qualifiée 
souvent « d’expropriation privée » et à la responsabilité de l’aMF. 

S’agissant de la portée du visa, le Service de la médiation rappelle que celui-ci est attribué après vérification par l’aMF du 
caractère complet et compréhensible du document et de la cohérence des informations contenues et qu’il n’implique ni 
approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés dans la 
note d’opération.

S’agissant du prix fixé dans le cadre du retrait obligatoire, également souvent objet de critiques comme lésant les action-
naires minoritaires, il est indiqué aux investisseurs qu’un expert indépendant systématiquement désigné par la société 
concernée est chargé d’établir un rapport sur les conditions financières de l’offre ou de l’opération, ce rapport étant 
contenu dans la note d’opération disponible sur le site internet de l’aMF et de la société.

par ailleurs, le Service de la médiation reçoit régulièrement des interrogations relatives aux opérations de regroupement 
d’actions initiées par les sociétés, ces questions se complétant souvent d’interrogations sur leurs modalités pratiques. 
ainsi, une question particulière a été soulevée par des investisseurs qui opéraient en service de règlement différé (SrD) 
sur une action faisant l’objet d’un regroupement en cours de mois boursier. Il leur a été indiqué que le regroupement aurait 
lieu après la livraison des titres regroupés, le dernier jour de bourse du mois.

Divers  15 %   

Tenue de compte 
conservation  13 %

Réception, 
transmission d’ordres  13 %

Du 1er janvier au 31 décembre 2010

Gestion sous mandat, 
59 %   produits collectifs

Source : AMF
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2 | les anomalies de marChé

nombreux sont les épargnants qui transmettent au Service de la médiation des réclamations et demandes d’enquête sur 
ce qu’ils considèrent comme des anomalies de marché, parfois qualifiées par eux de manipulation de cours ou manque-
ment d’initiés.

Dans ce cadre, les courriers reçus, comportant des éléments nécessitant des investigations supplémentaires, sont adres-
sés aux services spécialisés de l’aMF. en 2010, plus de 100 dénonciations ont été ainsi transmises à la Direction des 
enquêtes et de la surveillance des marchés.

De nombreuses dénonciations d’opérations et des demandes d’enquête sur des évolutions de cours anormales concernent 
des valeurs négociées sur le Marché libre, les caractéristiques de ce marché étant mal connues du grand public auquel il 
faut expliquer que, dans la mesure où il ne constitue pas un marché réglementé, au sens de l’article l. 421-1 du code 
monétaire et financier, il ne se trouve pas soumis aux dispositions du livre VI du règlement général de l’aMF relatives aux 
abus de marché.

3 | les dénonCiations de pratiques irréGulières

les investisseurs signalent au régulateur des pratiques suspectes de démarchage ou d’offre de services d’investissement 
irrégulières, souvent par internet, soit qu’ils en aient été directement victimes, soit qu’ils sollicitent des renseignements 
supplémentaires avant d’y donner suite ou souhaitent simplement faire part de leurs soupçons afin d’apporter leur contri-
bution à la protection de l’épargne.

Si les faits sont d’une certaine ampleur et ont donné lieu, par exemple, à des alertes de nos homologues européens pour 
des agissements sur leur territoire, des mises en garde sont publiées sur le site internet de l’aMF et relayées dans la presse. 
trois communiqués ont ainsi été publiés en 2010, concernant les sociétés Genius Funds, Global International trading et 
traders International return network.

S’il s’agit d’éléments susceptibles de qualification pénale, le dossier est transmis à l’autorité judiciaire et un suivi de cette 
transmission est mis en place.

De plus en plus d’investisseurs sont tentés d’investir sur le Forex, en raison, notamment, de publicités très offensives de 
la part des acteurs de ce marché. le Service de la médiation leur recommande systématiquement de vérifier, avant toute 
prise de contact, que la société est bien agréée par l’autorité de contrôle prudentiel pour fournir les services d’investisse-
ment qu’elle propose.

les premières alertes sur le Forex ont été publiées par l’aMF en 2004 et d’autres l’ont été en 2008 et 2009 mais l’année 
2010 ayant été marquée par une recrudescence de signalements de pratiques suspectes sur ce marché, un nouveau 
communiqué pour appeler le public à la plus grande prudence sur les opérations sur le Forex via des Contract For Diffe-
rence a été diffusé.

lorsque les vérifications effectuées confirment des comportements irréguliers, le Service de la médiation invite les inves-
tisseurs, lors des permanences téléphoniques et des demandes de consultation, à ne pas donner suite à ces propositions 
d’investissement.

Il a ainsi été saisi de plusieurs demandes d’investisseurs non professionnels s’interrogeant sur les propositions d’investis-
sement faites par une société allemande. Il leur a été indiqué que l’aMF n’avait pas délivré d’autorisation de commercia-
lisation en France pour les produits concernés et que cette société n’était, en France, ni autorisée à faire du démarchage 
ni agréée pour exercer l’activité de prestataire de services d’investissement.
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en outre, leur attention a été attirée sur le fait que la proposition d’investissement qui leur était faite semblait être réser-
vée, en dehors de l’allemagne, à des investisseurs qualifiés et qu’aucune autorisation d’offre au public n’avait été donnée 
dans d’autres pays, comme l’indiquait un avertissement figurant sur le site internet de la société.

le Service est également régulièrement sollicité par des professionnels, en général des conseillers en investissements 
financiers, dénonçant des pratiques émanant de personnes physiques ou de sociétés offrant des services d’investissement 
sans remplir les conditions légales et réglementaires de cette activité.

4 | les questions liées à l’affaire madoff

Des investisseurs ont continué à adresser au Service de la médiation des demandes de consultation concernant les suites 
liées à l’affaire Madoff.

Il s’agit essentiellement de demandes d’investisseurs résidant en France, porteurs de parts d’une SICaV de droit luxembour-
geois, qui souhaitaient obtenir des informations sur le déroulement de la procédure de liquidation judiciaire se déroulant 
sous l’égide d’une autorité étrangère et qui ont été invités à contacter directement les liquidateurs de la SICaV.

5 | le questionnaire anti-blanChiment

À côté des interrogations qui ont continué à lui être transmises au sujet du questionnaire de connaissance du client, éla-
boré en application de la directive Marchés d’instruments financiers, le Service de la médiation a reçu en 2010 des 
consultations sur le questionnaire destiné à contribuer à la lutte anti-blanchiment, mal compris par les clients des établis-
sements bancaires et, notamment, les clients de longue date. 

le Service de la médiation leur a exposé la législation et la réglementation en vigueur renforçant les obligations des 
prestataires de services d’investissement en la matière et figurant, notamment, à l’article r. 561-12 du code monétaire et 
financier, complété par l’arrêté du ministre de l’Économie, de l’Industrie et de l’emploi du 2 septembre 2009. 

les épargnants ayant sollicité l’aMF afin d’obtenir des précisions sur les informations exigées par leurs intermédiaires 
financiers ont été informés par le Service de la médiation que ces demandes pouvaient porter sur l’activité professionnelle 
exercée, les revenus ainsi que tout élément permettant d’apprécier le patrimoine, sans que cette liste soit exhaustive.

Il leur a été signalé qu’aux termes de l’article l. 561-8 du code monétaire et financier, si l’intermédiaire financier n’obtient 
pas ces informations, il « n’exécute aucune opération, quelles qu’en soient les modalités, et n’établit ni ne poursuit aucune 
relation d’affaires ».

6 |  l’animation du marChé des warrants et CertifiCats et les exChanGe-traded 
funds (etf)

Comme les années précédentes, de nombreux épargnants se sont interrogés sur l’animation du marché des warrants et 
certificats ainsi que sur les trackers.

Dans ses réponses, le Service de la médiation est souvent amené à rappeler le fonctionnement de ces produits (barrières 
désactivantes, valorisation…) et les modalités du contrat d’apporteur de liquidité conclu entre euronext paris et les mem-
bres de marché. 

en ce qui concerne les trackers, les investisseurs se sont également interrogés sur l’animation du marché des etF et il leur 
a été recommandé de bien lire le prospectus et de ne pas hésiter à interroger directement les teneurs de marché.

parfois, les investisseurs s’interrogent sur la performance d’un etF, notamment sur l’effet de levier sur une période donnée 
ainsi que sur l’incidence du détachement de dividendes des actions composant l’indice sur sa performance.
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7 | les inCidents de Cotation

en application de l’article 4404/2 du livre I des règles de marché, l’entreprise de marché peut, de sa seule initiative ou sur 
demande motivée de l’émetteur concerné, suspendre la négociation d’un titre pour empêcher ou arrêter un fonctionne-
ment erratique du marché. par ailleurs, elle peut suspendre la négociation à la demande d’une autorité compétente. la 
suspension de cotation fait l’objet d’un avis d’euronext paris qui indique son origine, ses raisons, sa date d’effet et les 
conditions de reprise de la cotation. À défaut, l’avis indique que la cotation est suspendue jusqu’à nouvel avis. Il n’existe 
pas de délai maximum de suspension de cotation.

Il s’agit de questions récurrentes pour les épargnants qui ont été encore nombreux, en 2010, à se plaindre de n’avoir 
aucune information à la suite d’une interruption ou d’une suspension de cotation, en particulier lorsque cette situation 
dure depuis des mois, voire des années. Il en est ainsi de la suspension dans l’attente d’un communiqué de la société en 
cause ou de la révélation tardive d’une procédure de redressement ou de liquidation judiciaire.

les difficultés sont accrues lorsque les actions sont radiées de l’eurolist d’euronext paris sans que la société en question 
soit radiée du registre du commerce et des sociétés, situation qui rend impossible la suppression des lignes de titres des 
comptes des clients et impose à ces derniers le paiement de droits de garde au bénéfice des teneurs de compte.

8 | les soCiétés holdinGs « isf »

Des investisseurs ayant effectué des placements ouvrant droit à des réductions de l’impôt de solidarité sur la fortune se 
sont interrogés sur la réduction de cet avantage fiscal.

Dans le cadre du projet de loi de finances pour 2011, l’autorité des marchés financiers avait, en effet, publié le 26 octobre 
2010 un communiqué de presse afin d’attirer l’attention des investisseurs sur la date d’entrée en vigueur de la réduction 
de certains avantages fiscaux prévue par le projet du Gouvernement.

après avoir invité les investisseurs à en prendre connaissance, il leur a été rappelé, en outre, que l’agrément du produit 
délivré par l’aMF ne signifiait pas, pour les souscripteurs, le bénéfice automatique des différents dispositifs fiscaux pré-
sentés par la société de gestion, celui-ci dépendant, notamment, du respect par le produit de certaines règles d’investis-
sement, de la durée de conservation des parts et de la situation fiscale du souscripteur.

e | eXeMpleS De tHèMeS De MÉDIatIon

1 | la CommerCialisation des produits finanCiers

la commercialisation de produits financiers aux investisseurs non professionnels a encore été en 2010 le thème majeur 
des dossiers de médiation. les souscripteurs se plaignent d’avoir été fortement incités à investir sans avoir reçu une infor-
mation claire et complète ni avoir été alertés sur les risques encourus. Ils exposent souvent n’avoir pas eu communication 
préalable du prospectus simplifié et avoir suivi les préconisations de leur conseiller. 

Ce type de réclamation concerne l’ensemble des produits financiers, les épargnants non professionnels n’ayant souvent 
aucune connaissance en matière boursière. C’est ainsi que des demandes de médiation portent régulièrement sur les 
pertes constatées sur des pea non gérés dont les titulaires pensaient qu’ils le seraient, à la suite du discours commercial 
tenu au moment de l’ouverture du plan.

De même, la dévalorisation d’actions, acquises au moment de leur mise sur le marché, en l’absence même de tout dys-
fonctionnement quant aux obligations d’information et de conseil des prestataires de services d’investissement, suscite 
de nombreuses demandes d’indemnisation.
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S’agissant des fonds à formule, l’instruction des dossiers démontre également chez les investisseurs une ignorance totale 
de leur spécificité. Ils découvrent souvent à l’échéance que ce type de fonds leur a offert uniquement une garantie du 
capital, hors commission de souscription, et que l’obtention d’une rémunération additionnelle dépendait du fonctionne-
ment d’une formule reprenant l’évolution d’un ou plusieurs indices ou d’un panier d’actions. Souvent, l’annonce par le 
conseiller du caractère garanti de l’investissement, ajoutée à une dénomination souvent attractive et à une documenta-
tion publicitaire très offensive, leur a laissé croire à un fort rendement assuré à la seule condition de respecter la durée de 
placement conseillée.

le Service de la médiation a continué en 2010 à être très occupé par le traitement des dossiers relatifs à un fonds à formule 
souscrit en 2001 et 2002. ainsi, à la fin de l’année 2010, 423 dossiers pouvaient être comptabilisés à ce titre dont 
341 dossiers clôturés. 223 dossiers ont donné lieu à une proposition de dédommagement de la part de l’établissement et 
70 clients seulement ont refusé cette offre, la jugeant insuffisante et préférant saisir les tribunaux. le taux des médiations 
réussies s’établit à 45 %. 

l’analyse des dossiers a révélé un montant moyen investi dans ce fonds de 23 000 euros, provenant de placements sécu-
risés (livret a, pel, lel, lep…), d’héritages ou d’indemnités de licenciement, investissements effectués dans le but de se 
constituer un complément de ressources en vue de la retraite, de financer les études de ses enfants ou de réaliser une 
acquisition immobilière à moyen terme.

l’indemnisation s’est faite généralement au regard de la performance qui aurait été obtenue par le biais d’une épargne 
sécurisée, type livret a.

Comme les années précédentes, le Service de la médiation a également reçu de nombreuses réclamations d’épargnants 
ayant investi dans des fonds communs de placement dans l’innovation (FCpI). les investisseurs, qui ont perdu dans cer-
tains cas près de 90 % de leur investissement initial, mettent en cause la mauvaise gestion du FCpI ainsi que le manque 
d’information de la part de l’établissement lors de la souscription, notamment sur les risques, leur attention ayant seule-
ment été attirée sur leurs performances et leurs avantages fiscaux. 

les litiges liés aux contracts for difference (CFD) commencent à être présents dans les requêtes. ainsi, le Service de la 
médiation a été saisi par un résident français d’un différend l’opposant à une société britannique ayant une succursale en 
France, au sujet de la clôture des positions qu’il avait prises sur des CFD. estimant avoir subi un préjudice du fait de cet 
établissement qui lui avait laissé moins de quinze minutes pour reconstituer sa couverture, il souhaitait obtenir un dédom-
magement. Interrogée sur ce dossier, la société a indiqué qu’elle ne pouvait pas entreprendre de médiation sous l’égide 
du médiateur de l’aMF dans la mesure où les réclamations des clients de sa succursale française étaient traitées par le 
médiateur financier anglais « conformément aux règles édictées par la Financial Services authority », cette précision 
figurant dans les conventions. Ce choix n’est pas sans portée dans la mesure où cette société est l’une des plus actives sur 
ce marché et où les CFD connaissent beaucoup de succès auprès des investisseurs non professionnels et ont déjà fait 
l’objet de mises en garde de l’autorité.

2 | l’obliGation de meilleure exéCution

pour la première fois en 2010 sont parvenus au Service de la médiation des dossiers relatifs à l’obligation de best execu-
tion pesant sur les prestataires de services d’investissement et leur imposant d’exécuter les ordres aux conditions les plus 
favorables pour le client.

Figurant aux articles l. 533-18 à l. 533-20 du code monétaire et financier et 314-69 à 314-75-1 du règlement général de 
l’aMF, l’obligation d’agir au mieux des intérêts du client reprend des dispositions antérieures (ancien article l. 533-4, 
2° du code monétaire et financier), mais s’applique désormais dans un périmètre élargi en raison de l’existence de plu-
sieurs lieux possibles d’exécution des ordres.
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Dans l’un des dossiers traités, un investisseur avait passé deux ordres d’achat à cours limité, concernant deux obligations 
étrangères, qui n’avaient pas été exécutés. À la réclamation qu’il avait portée auprès de son intermédiaire financier, il lui 
avait été répondu que ses ordres avaient été passés sur un marché étranger et que, en raison de l’absence de liquidité sur 
ce marché, ses ordres n’avaient pu être exécutés. 

l’ordre renouvelé par le client, quelques mois plus tard, en précisant un lieu d’exécution spécifique ne fut pas exécuté. le 
Service de la médiation a saisi l’intermédiaire financier qui a accepté de donner une suite favorable à la demande du 
plaignant, en exécutant l’ordre conformément à son instruction et en prenant les frais à sa charge.

3 | la Gestion sous mandat

les requérants mettent en avant le non-respect des termes du mandat et le défaut d’information de la part du gérant. les 
réclamations relatives aux frais de gestion et aux commissions de « surperformance » restent également très fréquentes.

les épargnants ont du mal à admettre que les professionnels ne soient tenus qu’à une obligation de moyens et non de 
résultat et que le constat de pertes ne suffise pas à caractériser une faute à l’origine d’un préjudice indemnisable.

la confusion est accrue lorsque la convention signée est qualifiée de « gestion conseillée » dans laquelle le client reste seul 
responsable de ses placements et qui n’est, en réalité, qu’un service de réception/transmission d’ordres accompagné de 
conseils en investissement non contraignants.

F | l’aCtualItÉ De la MÉDIatIon

1 | au niveau européen

en 2010, le réseau FIn-net a été sollicité sur les suites à donner aux études et consultations européennes lancées l’année 
précédente. 

ainsi, lors de la réunion plénière tenue le 30 mars 2010 à Bruxelles, le bilan des réponses sur la méthode harmonisée de 
classification des réclamations et demandes des consommateurs a été présenté.

l’objectif poursuivi était de faire de ces plaintes un indicateur clé du fonctionnement du marché intérieur permettant aux 
instances européennes et nationales d’améliorer les pratiques commerciales et d’élaborer de nouvelles règles afin de 
répondre aux attentes des consommateurs.

le médiateur de l’aMF avait répondu à la consultation en exposant que cet outil ne reprenait pas les fonctionnalités de 
l’application du Service de la médiation et n’était pas suffisamment adapté aux dossiers traités. lors de la réunion de mars 
2010, la Commission européenne a présenté une architecture définitive de cette méthode et a souhaité qu’elle soit adop-
tée par le plus grand nombre de partenaires européens.

en 2009, la Commission européenne a souhaité mener une étude sur les systèmes de résolution alternatifs des litiges en 
europe. rendue publique en octobre 2009, celle-ci conclut, notamment, à l’existence de 750 systèmes de ce type dans 
les États membres, aux statuts très divers, dont seulement 60 % ont été notifiés à la Commission européenne. Certains 
systèmes aboutissent à des recommandations, d’autres à des décisions qui peuvent être obligatoires. Certains systèmes 
recherchent un accord consensuel entre les parties sans rendre d’avis formalisé. la plupart d’entre eux sont gratuits pour 
le consommateur et traitent dans un délai de 90 jours des demandes qui ne cessent d’augmenter (530 000 en 2008). en 
ce qui concerne les litiges collectifs, ces systèmes ont une expérience limitée et seuls quelques-uns ont organisé des pro-
cédures de représentation collective.
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le 27 novembre 2008, la Commission européenne a publié le livre vert sur les recours collectifs pour les consommateurs 
et a lancé une consultation. les organisations de consommateurs se sont prononcées pour l’instauration de mesures 
visant à garantir l’existence d’un mécanisme judiciaire de recours collectif dans tous les États membres alors que les 
représentants des professionnels ont clairement indiqué qu’ils ne souhaitaient pas d’actions contraignantes en la 
matière.

Ces derniers ont précisé que les systèmes de résolution alternatifs des litiges devraient être préférés aux recours collectifs 
judiciaires. les représentants des consommateurs ont soutenu la mise en place d’un mécanisme de recours collectif judi-
ciaire comme instrument complémentaire en cas d’échec des systèmes de résolution alternatifs des litiges, leur existence 
devant inciter les professionnels à recourir davantage aux systèmes de résolution amiable.

la Commission européenne a réaffirmé son souhait que les systèmes de résolution alternatifs des litiges jouent un rôle 
majeur tant au niveau des différends individuels que collectifs. À ce titre, elle a souhaité savoir si les membres du réseau 
FIn-net pensaient pouvoir traiter des litiges de masse, s’ils l’avaient déjà fait et selon quelle méthodologie.

À cette occasion, la pratique de l’aMF en matière de médiation, déjà exposée dans la réponse du médiateur au livre vert 
sur les recours collectifs pour les consommateurs, a été présentée, l’aMF ayant déjà, à plusieurs reprises, traité un grand 
nombre de litiges issus du même fait générateur, par exemple, dans le cas de commercialisation à grande échelle d’un 
produit financier, tout en préservant une analyse individuelle des dossiers. 

plusieurs membres du réseau ont également fait part d’une expérience comparable et ont tous souligné qu’il s’agissait 
d’un règlement collectif individualisé dans la mesure où les similitudes des litiges n’effaçaient pas les particularités de 
chaque dossier (âge, objectif, expérience en matière financière, provenance des fonds…).

les représentants de la Commission européenne avaient indiqué au cours de cette réunion que la Commission allait 
prochainement lancer une nouvelle consultation sur la résolution des litiges collectifs publiée depuis(14). 

2 | au niveau national

a |  La transposition de la directive 2008/52/CE du 21 mai 2008 sur certains aspects de la médiation 
civile et commerciale 

au-delà des litiges transfrontaliers, cette directive a vocation à s’appliquer également aux processus de médiation internes 
aux États. les travaux de transposition, sous l’égide du Ministère de la Justice, doivent aboutir avant le 21 mai 2011. le 
dispositif d’ensemble vise à intégrer la diversité des systèmes existants dans un cadre général commun ayant les mêmes 
garanties que celles d’une procédure judiciaire, tout en développant les principes essentiels à ce mode alternatif de réso-
lution des litiges comme l’impartialité et la compétence du médiateur, la confidentialité et le caractère volontaire de la 
procédure.

b | Les initiatives des pouvoirs publics et des acteurs économiques en faveur de la médiation

À la suite des assises de la consommation du 26 octobre 2009, les pouvoirs publics ont installé le 20 octobre 2010, 
auprès de l’Institut national de la consommation, la Commission de la médiation de la consommation qui a vocation à 
auditer les dispositifs existants et à définir les règles déontologiques à mettre en place.

l’idée du secrétaire d’État chargé de la Consommation est que tous les consommateurs qui le souhaitent puissent accéder 
d’ici au 1er juillet 2012 à un médiateur, quel que soit le secteur concerné. les fédérations professionnelles se sont ainsi 
engagées à créer des dispositifs de médiation dans plusieurs secteurs qui n’en disposent pas encore, comme ceux de 
l’automobile ou du tourisme.

(14) http://ec.europa.eu/justice/news/consulting_public/news_consulting_public_en.htm. 
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le Mouvement des entreprises de France (MeDeF) continue d’être très actif dans le développement de la médiation et 
mène une réflexion concertée, au sein de sa Commission de la consommation et du Forum des médiateurs qu’il coor-
donne, afin de promouvoir dans chaque secteur économique une médiation de qualité.

C’est ainsi qu’ont été élaborés en septembre 2010 des « principes et critères d’efficacité de la médiation de consomma-
tion » déclinant les conditions requises pour une médiation efficace et crédible.

un état des lieux des dispositifs de médiation et de leur développement à l’initiative des professionnels a été fait en janvier 
2011 pour répondre aux conclusions des assises de la consommation et un portail internet dédié à la relation consomma-
teurs/entreprises faisant une large part aux systèmes de médiation a été créé sur le site internet du MeDeF(15).

les associations de consommateurs agréées sont parties prenantes de ces initiatives et se montrent de plus en plus favo-
rables à la médiation dès lors qu’elles en mesurent mieux les bénéfices pour leurs adhérents, tant en termes de coût que 
de délai de traitement. le Guide du partenariat signé en 2009 avec le Club des médiateurs de services au public et actua-
lisé chaque année permet une coopération efficace et la mise au jour des bonnes pratiques.

c | La promotion de la médiation au sein du Club des médiateurs de services au public

Depuis février 2007, le médiateur de l’aMF fait partie de ce Club, créé en avril 2002 pour échanger sur les pratiques, 
contribuer à la réflexion et être force de proposition et de promotion de la médiation, tant en France qu’en europe, cer-
tains de ses membres étant également membres du réseau FIn-net.

Il regroupe quinze membres unis autour d’une même conception de la médiation institutionnelle développée selon les 
principes d’une charte.

en 2010, le Club s’est structuré en association et a mis à l’étude la création d’un site internet afin d’accroître la visibilité 
de ses membres. Il a également mis en place une formation à la médiation et développé ses liens avec les associations de 
consommateurs agréées.

Il a été présent dans les débats sur la transposition de la directive sur certains aspects de la médiation civile et commerciale 
et partie prenante à la création et la constitution de la Commission de la médiation de la consommation.

d |  Le rapport du groupe de travail sur l’indemnisation des préjudices subis par les épargnants  
et les investisseurs

le rapport(16) du groupe de travail coprésidé par Jacques Delmas-Marsalet et Martine ract-Madoux, membres du collège, 
s’inscrit dans le cadre du plan stratégique de l’aMF qui a défini comme l’un de ses objectifs l’amélioration de la réparation 
des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs. le médiateur de l’aMF a participé aux travaux et présenté un 
bilan de son activité ainsi qu’un certain nombre de pistes de développement, toutes retenues dans le rapport final.

Celui-ci formule trois séries de recommandations :

•  la première consiste à privilégier le règlement à l’amiable des litiges. Le groupe préconise ainsi l’amélioration des procédures 
de traitement des réclamations au sein des établissements financiers, le développement de la médiation de l’aMF et une 
égalité de traitement des indemnités amiables et des indemnités judiciaires en matière d’assurance et de fiscalité ;

•  la deuxième recommandation consiste à prendre en compte l’objectif d’indemnisation des victimes dans les procédures 
internes à l’aMF, notamment dans les procédures de sanction et dans l’exercice du pouvoir de « composition adminis-
trative » récemment reconnu à l’aMF ;

(15) www.conso-confiance.fr. 

(16) rapport relatif à l’indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs, en ligne sur le site internet de l’aMF  
(www.amf-france.org).
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•  la troisième recommandation consiste à organiser la contribution de l’AMF à la solution des difficultés que soulève, en 
matière boursière et financière, l’indemnisation judiciaire des victimes en permettant à l’aMF de transmettre au juge 
civil des pièces utiles à l’appréciation de la responsabilité des personnes mises en cause et en organisant la contribution 
de l’aMF à l’évaluation des préjudices indemnisables.

Ces recommandations ont été complétées par une piste de réflexion portant sur les conditions d’application d’une forme 
d’action collective dans le domaine financier et boursier, dans le cas où il serait décidé de l’introduire en droit français.

S’agissant de la médiation de l’aMF, le groupe de travail a souhaité que sa promotion soit poursuivie, selon les quatre 
pistes suivantes :

•  améliorer la visibilité de la médiation de l’AMF : afin d’assurer un traitement homogène et équitable de l’ensemble des 
investisseurs tout en assurant aux professionnels une ultime possibilité de résolution amiable des litiges qui les opposent 
à leurs clients, le groupe de travail a estimé essentiel d’accroître la visibilité de la médiation de l’aMF par : 

–  des actions de communication ciblées, l’information sur la médiation de l’aMF devant être élargie, notamment par le 
biais de l’ensemble des acteurs de l’épargne, qu’il s’agisse des professionnels ou du public ;

–  la mention de la possibilité de recourir au médiateur de l’aMF, dans les domaines relevant de sa compétence, dans 
toute décision de rejet total ou partiel de la réclamation par les professionnels ;

–  la fourniture des coordonnées du médiateur de l’aMF le plus en amont possible, par exemple dans les conventions de 
compte ;

•  accélérer la saisine du médiateur : le groupe de travail a souhaité insister sur la nécessité de fixer un délai de réponse 
des établissements aux réclamations des investisseurs et des épargnants en vue d’accélérer la saisine du médiateur. la 
création de ce délai accélérera de facto la saisine du médiateur de l’aMF pour les investisseurs et les épargnants qui ne 
sont pas satisfaits de la réponse donnée par l’établissement. Il conviendrait que, en cas de rejet total ou partiel de la 
réclamation, le service qui l’a instruite, informe de la possibilité de saisir le médiateur interne ou le médiateur de l’aMF ;

•  systématiser la démarche du médiateur de l’AMF auprès de l’établissement financier lorsqu’il est saisi d’un grand nombre 
de demandes analogues afin que cet établissement lui communique le nombre de demandes similaires dont il a été saisi 
et la manière dont il les traite. À ce titre, le rôle de la médiation a été souligné par le groupe de travail comme permettant 
une approche globale des litiges similaires, par exemple dans le domaine de la commercialisation, essentiellement par les 
réseaux bancaires, des produits financiers, notamment d’opCVM et plus particulièrement de fonds à formule, ce qui peut 
favoriser une solution commune à la réparation du préjudice subi par plusieurs centaines d’épargnants ;

•  permettre au juge judiciaire de faire appel au médiateur de l’AMF dans le cadre d’une médiation judiciaire : le groupe de 
travail a estimé que le développement de la médiation de l’aMF passe également par l’organisation d’une véritable coopé-
ration avec l’autorité judiciaire agissant en matière civile. Il a émis un avis favorable sur la possibilité de faire appel au média-
teur de l’aMF dans le cadre d’une médiation judiciaire, cette possibilité ne nécessitant pas de modification des textes.

préconisé par le plan stratégique de l’aMF et décliné dans le rapport sur l’indemnisation des préjudices subis par les 
épargnants et les investisseurs, le développement de la médiation bénéficie d’un contexte général porteur dû, notamment, 
à la politique volontariste de la Commission européenne, des pouvoirs publics et des acteurs économiques en matière de 
systèmes alternatifs de résolution des litiges.

une attention particulière est portée à l’impartialité du médiateur qui doit être garantie par un statut, des moyens spéci-
fiques et suffisants et des règles d’intervention assurant son autonomie.

en matière financière, la médiation permet une approche globale des litiges similaires, ce qui la positionne comme com-
plément utile d’actions judiciaires collectives dont l’instauration en France est régulièrement évoquée. elle est également 
un observatoire incomparable des pratiques du secteur et son développement ne pourra qu’enrichir la connaissance par 
l’aMF des attentes des épargnants comme des professionnels et faciliter l’exercice de sa mission de régulation.
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4 |  la Commission Consultative éparGnants

Composition

au cours de l’année 2010, la présidence de la Commission consultative Épargnants, assurée depuis 2004 par Jean-Claude 
Mothié, a été confiée à Jacques Delmas-Marsalet, auparavant vice-président de la commission. Sa composition a été 
partiellement renouvelée.

Ses membres sont aujourd’hui les suivants :

Jacques Delmas-Marsalet, président

Martine ract-Madoux, vice-présidente

Jean Berthon (FaIDer(17)), Serge Blanc (secrétaire général de l’appSCpI et de l’aSSaCt SG(18)), Bernard Camblain (asso-
ciation française du Family Office), Bernard Coupez (aSraS(19)), Marcel Jayr (membre des comités « investisseurs particu-
liers » de l’anSa et d’euronext), pierre-Henri leroy (proxinvest), pascale Micoleau-Marcel (déléguée générale de l’IeFp(20)), 
Jean-Claude Mothié (membre du Collège, représentant les salariés actionnaires FaS(21)), Viviane neiter (apaI(22)), Colette 
neuville (aDaM(23)), Guillaume prache (arCaF(24)), Fabrice rémon (Deminor), Daniel richard (avocat), Marie-Claude 
robert-Hawes (premier médiateur de la CoB), Maurice roullet (uFC-Que choisir), aldo Sicurani (FFCI(25)), François de Witt 
(journaliste).

en outre, la commission bénéficie désormais de la présence de représentants d’autorités et d’établissements publics. 
ainsi, Éric Briat (directeur de l’Institut national de la consommation), Fabrice pesin (secrétaire général adjoint de l’aCp) et 
Catherine le rudulier (secrétaire générale adjointe du CCSF(26)) participent aux séances de la Commission.

en 2010, la Commission consultative Épargnants s’est réunie à dix reprises. Comme instance représentative des épar-
gnants, qui apporte une expertise aux différents chantiers du régulateur, elle a activement contribué à la prise en compte 
et à la promotion de leurs intérêts.

en effet, par ses différents travaux et ses nombreuses contributions (animation de groupe de travail, remise d’avis, audi-
tion d’experts, etc.), elle a apporté un éclairage précieux à l’aMF et plus particulièrement à son Collège.

(17) Fédération des associations indépendantes de défense des épargnants pour la retraite.

(18) association de porteurs de parts de SCpI et de supports collectifs de placement immobilier et association des actionnaires salariés 
et anciens salariés de la Société Générale.

(19) association des actionnaires salariés et anciens salariés du groupe Bnp paribas.

(20) Institut pour l’éducation financière du public.

(21) Fédération française des associations d’actionnaires salariés et d’anciens salariés.

(22) association pour le patrimoine et l’actionnariat individuel.

(23) association de défense des actionnaires minoritaires.

(24) association nationale des fonctionnaires épargnants pour la retraite.

(25) Fédération française des clubs d’investissement.

(26) Comité consultatif du secteur financier.
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a |  leS aVIS et leS rÉponSeS DonnÉS par la CoMMISSIon ConSultatIVe 
ÉparGnantS

1 | les avis donnés par la Commission Consultative 

la Commission consultative Épargnants a été saisie de nombreux sujets liés à l’actualité des travaux de l’aMF, tels que 
ceux présentés ci-dessous :

a | Pour la gouvernance d’entreprise

>  le rapport 2010 de l’aMF sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des valeurs moyennes et petites 
(VaMps)

À cette occasion, des membres de la commission ont souligné l’importance pour l’aMF de réfléchir sur les missions et les 
responsabilités des commissaires aux comptes, plus particulièrement lorsqu’ils examinent les conventions réglementées.

>  le rapport 2010 de l’aMF sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants

lorsque le rapport de l’aMF a constaté des points à améliorer, la Commission consultative Épargnants a demandé à ce 
que le régulateur les exprime plus explicitement. l’aMF devrait également pouvoir émettre des suggestions aux associa-
tions qui élaborent des codes de gouvernement d’entreprise. Même si les questions relatives à l’exercice du droit des 
actionnaires lors des assemblées générales relèvent, à titre principal, du Ministère de la Justice, les membres de la com-
mission consultative ont souhaité que ce sujet soit abordé dans les prochains travaux de l’aMF. 

b | Pour la gestion d’actifs et la commercialisation des produits financiers

>  le document d’information clé pour l’investisseur (DICI) qui entrera en vigueur en France en juillet 2011

la commission s’est déclarée favorable aux orientations envisagées pour la mise en place du DICI, sous réserve que le 
vocabulaire et les calculs effectués au niveau de l’indicateur synthétique de risque soient harmonisés. Ses membres ont 
souligné l’impérieuse nécessité, mais aussi la difficulté, de résumer en deux pages les informations clés sur le produit 
proposé. la réalisation d’un guide de lecture à destination des épargnants, élaboré en partenariat entre l’aMF, l’Institut 
pour l’éducation financière du public et l’Institut national de la consommation, a été recommandée.

>  le guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux de titres de créance complexes

le projet de guide a été favorablement accueilli par la Commission consultative Épargnants qui a relevé que les aspects 
relatifs à la publicité et à la commercialisation des produits complexes, susceptibles d’être inclus dans des contrats d’as-
surance-vie, ne sont pas concernés par ce guide. Ils devraient avoir vocation à être traités par l’aCp en liaison avec 
l’aMF.

c | Pour la régulation marché action/obligation

> le seuil de retrait obligatoire sur le marché réglementé et sur alternext

la Commission consultative Épargnants s’est prononcée contre l’abaissement du seuil de 95 % à 90 % pour le retrait de 
la cote et en faveur de l’introduction d’un niveau de flottant minimum de 10 % pour une introduction en bourse.

> le service de règlement et livraison différés

la Commission consultative s’est prononcée contre la proposition de modifier les taux de couverture des ordres à règle-
ment différé, jugeant inopportune l’augmentation de l’effet de levier que comporte ce type d’ordres.
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>  la transposition de la directive 2007/36/Ce du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires 
de sociétés cotées

À l’occasion de la transposition de la directive Droit des actionnaires, la Commission consultative Épargnants a adressé 
un avis à la garde des Sceaux sur les moyens de prévenir les situations de conflits d’intérêts potentiels auxquels peut 
donner lieu l’exercice par les conseils de surveillance des FCpe d’actionnariat salarié des droits de vote attachés aux 
actions de l’entreprise détenues par ces fonds.

À cette occasion, les membres de la commission ont, en outre, réitéré leur demande que l’aMF entame des travaux lui permet-
tant de s’assurer du respect des règles de fonctionnement des assemblées générales (contrôle des scrutins et des pouvoirs du 
bureau, respect des règles en matière de déclaration des droits de vote obligatoires, analyse des moyens à mettre en œuvre 
pour faciliter la participation aux assemblées générales). l’aMF envisage de mener des travaux sur ces questions en 2011.

> la prévention des manquements d’initiés concernant les dirigeants des sociétés cotées

M. Bernard esambert, membre du Collège, est venu débattre avec les membres de la commission consultative des préco-
nisations de son guide sur la prévention des manquements d’initiés concernant les dirigeants des sociétés cotées. tout en 
approuvant les grandes lignes du rapport, les membres de la commission ont souhaité que son champ d’application ne 
soit pas exclusivement limité aux seuls dirigeants des sociétés cotées et que les dispositions proposées concernent égale-
ment les souscriptions/rachats de parts de FCpe investis en titres de l’entreprise. Ils ont suggéré que la mise en place et 
l’encadrement des mandats de cession soient plus contraignants.

> la consultation de la Commission européenne sur les produits de détail adossés à des instruments financiers (prIps)

en 2010, la Commission européenne a procédé à une consultation sur les produits de détail adossés à des instruments 
financiers (prIps). elle a en effet constaté des divergences d’interprétation et des différences de règles d’information 
précontractuelle et de commercialisation applicables aux produits de détail adossés à des instruments financiers, d’une 
part, entre les banques, les assurances et les marchés et, d’autre part, entre les pays membres. Ces divergences rendent 
le marché difficilement lisible, tant pour les investisseurs particuliers que pour les professionnels.

la Commission consultative Épargnants de l’aMF a émis le vœu que la législation horizontale à mettre en place ne 
concerne pas seulement les produits d’investissement de détail adossés à des instruments financiers, mais soit étendue à 
tous les produits substituables vendus au grand public.

2 |  les réponses aux Consultations du Comité européen des réGulateurs de valeurs 
mobilières (Cesr)

la Commission consultative Épargnants a répondu :

•  à l’appel à contribution du CESR sur les questions de microstructure des marchés financiers, notamment le trading à 
haute fréquence, liées aux marchés d’actions européens ;

•  à la consultation du CESR, dans le cadre de la révision de la directive MIF, sur un document traitant des marchés actions 
et sur deux autres documents relatifs à la réglementation des prestataires de services d’investissement et au reporting 
des transactions ;

•  à la consultation du CESR sur l’harmonisation des méthodes de calcul de l’engagement pour les fonds à formule.

au travers de ses réponses, la Commission consultative Épargnants a insisté sur la nécessité de promouvoir un environne-
ment réglementaire qui renforce la confiance des épargnants individuels quant à l’intégrité des marchés et au respect des 
règles de bonne conduite appliquées par les prestataires.



l’autorité des marChés finanCiers et les éparGnants

53

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

1

3

2

4

5

6

B |  leS auDItIonS De perSonnalItÉS eXtÉrIeureS À l’aMF et leS ÉCHanGeS  
entre leS MeMBreS De la CoMMISSIon

1 | les auditions des personnalités extérieures à l’amf

M. David thomas, médiateur du Financial Ombudsman Service, a présenté le dispositif de médiation établi au royaume-uni. 

Mme esther Wandel, de la Direction générale Marché intérieur et services de la Commission européenne, a abordé les 
enjeux de la consultation sur les produits de détails adossés à des instruments financiers (Packaged Retail Investment 
Products, prIps).

2 | les auditions des membres de la Commission Consultative éparGnants

en raison des fonctions qu’ils occupent et des instances qu’ils représentent, des membres de la Commission consultative 
Épargnants ont eu l’occasion de partager un certain nombre de leurs préoccupations. 

ainsi, M. Guillaume prache a présenté le rapport de l’European Investors’ Working Group, dont il est membre, intitulé 
« restaurer la confiance des investisseurs dans les marchés européens de capitaux ».

M. Bernard Coupez a présenté le projet de rapport du Comité de place sur la transposition de la directive opCVM IV, 
instauré par le Collège de l’aMF, en novembre 2009, et coprésidé par deux de ses membres M. Jacques Delmas-Marsalet 
et M. Jean-pierre Hellebuyck.

Mme pascale Micoleau-Marcel a effectué un bilan et une présentation des perspectives de l’Institut pour l’éducation 
financière du public.

C |  le Groupe De traVaIl Sur l’ÉparGne SalarIale et l’aCtIonnarIat SalarIÉ

Comme elle l’avait annoncé en 2009, la Commission consultative Épargnants a constitué un groupe de travail sur l’épar-
gne salariale et l’actionnariat salarié. elle est en effet partie du double constat que les dispositifs actuels de participation, 
d’intéressement et d’épargne salariale restaient concentrés sur les grandes entreprises et que les salariés étaient confron-
tés à des choix qu’ils ne pouvaient pas toujours exercer de manière éclairée, faute d’être correctement informés, formés 
et, le cas échéant, conseillés.

Ce groupe de travail, présidé par M. Jacques Delmas-Marsalet, était constitué de membres de la commission mais aussi 
de représentants d’associations professionnelles ou d’actionnaires salariés et d’experts issus du monde de l’entreprise. Il 
a abordé les thèmes suivants :

• l’information des salariés sur les dispositifs d’épargne salariale de l’entreprise ;

• la formation et le conseil des actionnaires salariés ;

•  les conflits d’intérêts dans l’exercice des droits de vote attachés aux titres de l’entreprise détenus par les FCPE d’action-
nariat salarié ;

• l’extension des dispositifs d’épargne salariale aux petites et moyennes entreprises.
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À l’issue de son rapport, le groupe de travail a effectué plusieurs propositions qui ont été présentées pour avis à la Com-
mission consultative Épargnants en décembre 2010. Ce rapport a été présenté le 18 janvier 2011 aux membres du Collège 
de l’aMF, puis publié sur le site internet de l’autorité(27).

les dispositions d’application du projet de loi sur les retraites devraient pouvoir utilement s’appuyer sur celui-ci.

5 |  le Groupe de travail sur l’indemnisation  
des préjudiCes subis par les éparGnants  
et les investisseurs 

parmi les axes d’action inscrits dans le plan stratégique dont elle s’est dotée en 2009, l’aMF a choisi de retenir la recherche 
des moyens propres à améliorer la réparation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs. C’est autour de 
cet objectif que le Collège a notamment décidé la constitution d’un groupe de travail coanimé par M. Jacques Delmas-
Marsalet et Mme Martine ract-Madoux, respectivement président et vice-présidente de la Commission consultative 
Épargnants, et formé de représentants des épargnants et des investisseurs, des émetteurs, des intermédiaires financiers, 
du Ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie et du Ministère de la Justice.

le groupe de travail a constaté que, si les procédures répressives en matière financière ont atteint un niveau satisfaisant 
d’efficacité, les procédures de dédommagement des personnes lésées (épargnants ou investisseurs) par les manquements 
boursiers ou les manquements à leurs obligations commis par les professionnels ne sont pas pleinement satisfaisantes en 
pratique.

Il a recommandé :

• que soient renforcées les procédures de règlement amiable des litiges, notamment par la médiation de l’AMF ;

•  que soit plus systématiquement prise en compte la préoccupation d’indemniser les victimes dans les différentes procé-
dures internes de l’aMF (agréments et suivi des sociétés de gestion, contrôles et enquêtes, sanctions et « compositions 
administratives ») ;

•  et que soit organisée la contribution de l’AMF au règlement judiciaire des litiges en matière de preuve et d’évaluation 
des préjudices.

Il a enfin ouvert une piste de réflexion relative aux conditions d’application, dans le domaine financier et boursier, d’une 
action collective, dans l’hypothèse où celle-ci serait introduite par le législateur en droit français.

lors de ces réunions, le groupe de travail a procédé à l’audition de plusieurs personnalités. le rapport et ses recomman-
dations ont été présentés au Collège de l’aMF le 6 janvier 2011. le rapport a été publié sur le site de l’aMF pour consul-
tation publique(28).

(27) rapport sur l’épargne salariale et l’actionnariat salarié – groupe de travail de la Commission consultative Épargnants présidé par 
M. Jacques Delmas-Marsalet, publié le 9 février 2011 sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org). 

(28) rapport du groupe de travail présidé par Jacques Delmas-Marsalet et Martine ract-Madoux relatif à l’indemnisation des préjudices 
subis par les épargnants et les investisseurs, disponible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).
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6 |  l’étude sur l’évaluation de la pertinenCe  
des questionnaires mif  
(marChés d’instruments finanCiers)

trois ans après l’entrée en vigueur de la directive sur les Marchés d’instruments financiers (MIF), l’aMF a confié à deux 
chercheurs universitaires le soin de réaliser une étude sur la pertinence des questionnaires mis en place par les établisse-
ments financiers au profit de la clientèle particulière en France. Il s’agissait de savoir si ces questionnaires facilitaient la 
fourniture d’un conseil financier adapté en établissant un diagnostic suffisamment précis des connaissances et de l’expé-
rience du client en matière d’investissement, de sa situation financière et de ses objectifs. Il s’agissait également de 
déterminer si les questionnaires appréhendaient convenablement son profil de risque.

pour ce faire, le travail de recherche s’est effectué à partir d’une quinzaine de questionnaires fournis sur une base volon-
taire par dix institutions financières reflétant la diversité des intervenants sur le marché.

la mise en œuvre de ces questionnaires par les professionnels s’est effectuée dans un contexte rendu délicat par l’absence 
de référence en la matière, les difficultés d’interprétation des textes réglementaires et la réticence des particuliers à dévoi-
ler des informations personnelles. les conclusions du rapport mettent en évidence une relative hétérogénéité des ques-
tionnaires au regard des recommandations émises par les différents textes d’application de la directive MIF, même si la 
plupart d’entre eux évoquent effectivement la notion de tolérance au risque du client.

À partir du constat ainsi établi, les auteurs du rapport fournissent un certain nombre de pistes visant à améliorer la qualité 
des questionnaires. Ils suggèrent en particulier de recourir davantage à des mesures quantitatives pour évaluer précisé-
ment et objectivement la tolérance au risque des clients, en s’appuyant sur les avancées de la finance comportementale 
et de l’économie expérimentale. Celles-ci accordent en effet un rôle fondamental à des biais psychologiques inexplorés 
par la théorie financière traditionnelle, tels que l’aversion aux pertes, la tendance à surestimer ou sous-estimer la proba-
bilité d’occurrence d’événements extrêmes, ou bien encore l’excès d’optimisme ou de pessimisme selon l’orientation de 
l’environnement conjoncturel. une prise en compte plus systématique de ces biais comportementaux, ainsi que des carac-
téristiques personnelles du client (âge, revenus, endettement, niveau d’éducation, etc.) dans les questionnaires pourrait 
ainsi permettre d’améliorer la qualité du conseil en investissement.
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les prestataires
de serviCes 
d’investissement, 
les produits d’éparGne

l’aMF agrée, réglemente et contrôle les sociétés de 
gestion. elle participe à l’agrément, à la réglementation 
et au contrôle des autres prestataires de services 
d’investissement et des infrastructures de marché 
(entreprise de marché, chambre de compensation, 
dépositaire central, système de règlement et de 
livraison d’instruments financiers) ; elle réglemente et 
contrôle les conseillers en investissements financiers, 
en lien avec leurs associations professionnelles. elle 
agrée et suit les opCVM et autres produits d’épargne 
collective et en surveille la commercialisation, 
notamment en vérifiant la qualité de l’information 
diffusée. Dans l’exercice de cette mission, elle doit 
protéger les investisseurs tout en permettant à 
l’industrie des services financiers d’innover et de se 
développer dans un contexte d’internationalisation 
accrue de la concurrence.
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en 2010, l’aMF a poursuivi les réflexions entamées en 2009 sur les conséquences de la crise financière et adopté les 
mesures nécessaires pour continuer à assurer un haut niveau de protection des investisseurs. À cet effet, elle a activement 
contribué aux travaux du CeSr sur la classification des fonds monétaires afin de réduire les risques associés à ces produits. 
elle a également participé, avec les associations professionnelles de la gestion d’actifs, à l’élaboration de règles profes-
sionnelles encadrant la politique de rémunération des sociétés de gestion afin de prévenir les conflits d’intérêts et les 
risques que ces rémunérations pourraient générer.

l’objectif de protection des investisseurs a également conduit le régulateur à adopter une position en matière de commer-
cialisation auprès du grand public de certains instruments financiers particulièrement complexes pour remédier au risque 
de commercialisation inadaptée. Sous l’impulsion du pôle commun établi par la loi entre l’aMF et l’autorité de contrôle 
prudentiel (aCp) pour réguler la commercialisation des produits financiers, l’aCp a adopté une recommandation visant la 
commercialisation d’instruments financiers similaires sous forme d’unités de compte de contrat d’assurance-vie.

l’année 2010 a également été l’occasion pour le régulateur de réfléchir avec les acteurs de la gestion d’actifs aux mesures 
permettant de concilier la protection des investisseurs avec le développement de la compétitivité de la place financière 
française, dans le cadre de la mise en place de la directive opCVM IV (directive 2009/65/Ce). À cet effet, un comité de 
place a été créé par le Collège de l’aMF afin de définir les orientations stratégiques pour la transposition de cette directive. 
elle a également coprésidé, aux côtés de l’association française de la gestion financière (aFG) et de la Direction générale 
du trésor, un groupe de pilotage mandaté par le Haut comité de place pour réfléchir aux mesures nécessaires au dévelop-
pement de la gestion d’actifs française.

au niveau international, l’aMF a maintenu, en 2010, son engagement fort en matière de régulation et de coopération 
internationale dans le domaine de la gestion d’actifs. parallèlement aux travaux existants, le comité permanent sur la 
gestion d’actifs (SC5) de l’organisation internationale des commissions de valeurs (oICV), présidé par l’aMF, s’est vu 
octroyé trois nouveaux mandats visant à élargir ses réflexions sur la mise à jour des principes de l’oICV relatifs à la valo-
risation des portefeuilles de fonds d’investissement, sur les pratiques de suspension de souscription/rachat des opCVM 
et sur la définition de principe de régulation des fonds indiciels cotés.

enfin, l’année 2010 a été marquée par des opérations de restructuration, tant au niveau des acteurs qu’au niveau des 
produits, dans un contexte de marché plus favorable.

l’industrie de la gestion collective française a évolué en 2010 de la manière suivante :

•  les encours bruts des OPCVM s’élevaient à 1 364,6 milliards d’euros au 31 décembre 2010, contre 1 388,3 milliards au 
31 décembre 2009 ;

• le nombre d’OPCVM est passé de 12 200 à fin décembre 2009 à 12 182 à fin décembre 2010 ;

• les créations d’OPCVM ont augmenté, avec 1 080 OPCVM nouveaux en 2010 contre 1 042 OPCVM en 2009 ;

•  le nombre de sociétés de gestion de portefeuille est passé de 567 entités au 31 décembre 2009 à 590 entités au 
31 décembre 2010. en 2010, 57 dossiers de demande de création de sociétés de gestion ont été présentés au Collège 
de l’aMF, contre 37 en 2009.
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Tableau 1 – État récapitulatif de l’activité de gestion collective en 2010

Les décisions 2006 2007 2008 2009 2010

So
cié

té
s 

de
 g

es
tio

n/
o

pC
VM

agréments de société de gestion 51 52 49 25(4) 54(5)

Usage du passeport européen dans un autre État de 
l’Espace économique européen

     

libre établissement 6 5 3 5 7

libre prestation de services 70 47 93 83 151

Usage du passeport européen en France      

libre établissement 1 1 1 0 0

libre prestation de services 10 8 5 5 6

OPCVM créés(1) 1 458 1 372(3) 1 454(3) 1 042 1 080

opCVM agréés dont : 1 247 1 124 1 082 893 906

– SICaV 27 63 28 18 56

– FCp à vocation générale 933 768 757 595 581

– FCpr 46 58 96 106 115(6)

– FCpe 240 231 191 154 135

– FCIMt 1 4 10 20 19

OPCVM contractuels déclarés 129 119 126 85 70

FCPR à procédure allégée déclarés 82 117 196 44 66

FCPR contractuels déclarés NA NA 0 1 12

OPCI agréés dont : NA 12 50 19 26

– SppICaV na 12 50 19 26

– FpI na 0 0 0 0

Nombre d’agréments de transformation d’OPCVM 6 701 4 281 2 663 3 600 2 085

Nombre d’autorisations pour les OPCVM européens(2) 777 885 838 578 748

Nombre de visas de FCC, FCT & compartiments 4 6 10 20 27

au
tre

s 
vé

hi
cu

le
s 

d'
in

ve
st

iss
em

en
t

Nombre de visas de SCPI dont : 23 31 19 32 46

– ouvertures au public 9 11 6 12 7

– augmentations de capital 11 10 11 10 16

– changements de prix, mises à jour de notes d'information 3 10 2 10 23

Nombre de visas de SOFICA dont : 13 14 12 11 10

– constitutions 10 11 10 11 10

– augmentations de capital 3 3 2 0 0

Nombre de visas de SOFIPÊCHE dont : 0 1 0 0 0

– constitutions 0 0 - - -

– augmentations de capital 0 1 - - -

(1) les créations comprennent les agréments et les déclarations d’opCVM. Source : aMF.
(2) ou compartiments d’opCVM.
(3) les chiffres indiqués dans le rapport annuel 2008 ont été rectifiés.
(4) le chiffre 37 publié dans le rapport annuel 2009 comprenait 12 sociétés qui n’avaient pas réalisé leurs conditions suspensives en 2009. le 
nombre de sociétés de gestion définitivement agréées en 2009 est donc de 25.
(5) parmi les 54 sociétés de gestion définitivement agréées en 2010, on comptabilise 44 dossiers de sociétés présentés en 2010 et qui ont réalisé 
leurs conditions suspensives au 31 décembre 2010 et 10 dossiers de sociétés présentés en 2009 mais qui ont réalisé leurs conditions suspensives 
en 2010 (dont 9 SGp et 1 société de gestion de SCpI).
(6) dont 60 FIp et 46 FCpI.

Source : AMF
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1 | L’action de L’amF en 2010 

L’année 2010 a été riche en matière de régulation des prestataires de services d’investissement et des produits d’épargne, 
avec en particulier la préparation de l’entrée en vigueur de la directive OPCVM IV(1) pour laquelle l’AMF et l’ensemble des 
acteurs de la Place de Paris se sont fortement mobilisés. Des avancées importantes ont été réalisées, avec un encadrement 
des rémunérations et l’adoption de nouvelles régulations européennes. Au plan national, l’AMF a poursuivi, à un rythme 
soutenu, son action visant à tirer les leçons de la crise financière, à adapter son cadre réglementaire et à diffuser sa doc-
trine.

A | LA PréPArAtIOn De L’entrée en VIgueur De LA DIreCtIVe OPCVM IV

1 |  Les orientations stratégiques retenues pour La mise en pLace  
de La directive opcvm iv

Les états membres ont jusqu’au 1er juillet 2011 pour transposer la directive OPCVM IV. À cet effet, l’AMF a créé, en décem-
bre 2009, un Comité de place, coprésidé par Jacques Delmas-Marsalet et Jean-Pierre Hellebuyck, membres du Collège, 
associant toutes les parties prenantes (gestionnaires, investisseurs, gouvernement, régulateurs) de la Place de Paris, afin 
de réfléchir aux orientations à adopter pour transposer la directive qui permettent de concilier un haut niveau de protec-
tion des investisseurs avec le développement de la compétitivité de la Place financière française, deux objectifs qui 
deviennent complémentaires dans le contexte de plus en plus transfrontières de la directive OPCVM IV. Les préconisations 
du Comité de place OPCVM IV ont été publiées le 26 juillet 2010 dans le rapport « état des lieux et perspectives de la 
régulation de la gestion d’actifs à l’occasion de la transposition de la directive OPCVM IV ».

Ce rapport, qui contient quatorze recommandations, préconise de transposer la directive OPCVM IV sur la base des trois 
axes stratégiques suivants :

•  transposer littéralement la directive OPCVM IV pour veiller à ce que la réglementation française applicable aux OPCVM 
français ne soit pas plus contraignante que celle adoptée dans d’autres états membres, l’idée étant d’inciter les acteurs 
à choisir la France comme base d’établissement ;

•  contribuer au développement de la compétitivité de la Place financière française. Les réflexions du Comité de place sur 
ce thème ont été poursuivies par le Haut comité de place à travers le groupe de pilotage dont la présidence avait été 
confiée conjointement à l’AMF, l’AFg et à la Direction générale du trésor. Le rapport de ce groupe, approuvé le  
15 octobre 2010 par Christine Lagarde, ministre de l’économie, des Finances et de l’Industrie, préconise notamment de 
créer un référentiel de place permettant de diffuser plus facilement l’information nécessaire à la commercialisation des 
OPCVM français, de lever les obstacles à la souscription des investisseurs étrangers dans des OPCVM français en pro-
mouvant l’ordre direct, d’améliorer la tenue du passif en France et de développer des actions de promotion des produits 
et de la réglementation français ;

•  renforcer la protection des épargnants en recentrant la régulation sur le contrôle de la distribution des OPCVM sur le 
territoire français. Ce renforcement se traduit par la poursuite et l’élargissement des actions de suivi des campagnes de 
commercialisation des produits accessibles au grand public annoncées dans le plan stratégique de l’AMF en décembre 
2009. Il se traduit également par une amélioration de l’information des porteurs, notamment lors de la souscription.

(1) Directive 2009/65/Ce du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, 
réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) (refonte).
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2 |  la Consultation de la direCtion Générale du trésor sur le projet  
de transposition

en application des dispositions de l’article 33 de la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010, le Gouver-
nement a été habilité à prendre par voie d’ordonnance les mesures législatives nécessaires à la transposition de la directive 
opCVM IV, à la modernisation du cadre juridique français en matière de gestion d’actifs et à l’amélioration de sa lisibilité. 
À cet effet, les services de l’aMF ont beaucoup contribué à la rédaction du projet de modification des dispositions du code 
monétaire et financier relatives aux opCVM et à leurs sociétés de gestion que la Direction générale du trésor a soumis à 
consultation en décembre 2010 et janvier 2011.

l’aMF a veillé à ce que les orientations stratégiques recommandées par le Comité de place opCVM IV soient mises en 
œuvre. ainsi, pour rendre plus lisible le cadre réglementaire français, le projet suggère de modifier le plan de la partie du 
code monétaire et financier relative aux opCVM afin d’identifier clairement le régime applicable aux opCVM coordonnés. 
Cette partie serait divisée en deux sous-parties.

la première regrouperait les dispositions applicables aux opCVM coordonnés et transposerait littéralement la directive 
opCVM. À cette fin, des modifications au régime existant seraient apportées, telle la modification du capital minimum 
des SICaV afin de s’aligner sur celui exigé par la directive, soit 300 000 euros.

la seconde sous-partie regrouperait les dispositions applicables aux opCVM non coordonnés en fonction de la clientèle 
à laquelle s’adressent les fonds (épargnants ou professionnels) et des conditions attachées à leur création (autorisation 
ou enregistrement).

l’objectif d’une meilleure compétitivité de la réglementation française a également été pris en compte dans la rédaction 
du projet de modification du code monétaire et financier. Il est notamment proposé d’insérer dans la loi la possibilité pour 
une SICaV de se constituer sous forme de SaS.

enfin, le projet mis en consultation préconise de préciser ou renforcer les pouvoirs de l’aMF dans l’optique d’une meilleure 
protection des investisseurs. par exemple, le régulateur pourrait avoir la compétence de désigner directement un adminis-
trateur provisoire, notamment lorsque l’urgence de la situation d’une société de gestion en grande difficulté ne serait pas 
compatible avec le délai incompressible de cette nomination par le président du tribunal de grande instance. 

3 |  la proteCtion des éparGnants par une meilleure information  
lors de la sousCription : le doCument d’information Clé des investisseurs (diCi)

la directive opCVM IV substitue le document d’information clé des investisseurs (DICI) au prospectus simplifié. Cette 
substitution a pour finalité d’améliorer l’information des investisseurs en la recentrant sur les caractéristiques essentielles 
du fonds et en unifiant son contenu et son format. l’élaboration de ce document est obligatoire pour les opCVM coor-
donnés créés à compter du 1er juillet 2011. Quant aux opCVM coordonnés existants, ils ont jusqu’au 1er juillet 2012 pour 
établir ce document.
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a | Au plan européen

les mesures de niveau 2 édictées par le règlement n° 583/2010(ue) du 1er juillet 2010, ont été complétées par quatre 
recommandations de niveau 3 élaborées par la task force de l’Investment Management Standing Committee (IMSC) du 
CeSr sur le DICI, que l’aMF et la Financial Services Authority (FSa) coprésident. publiées le 20 décembre 2010(2), elles 
précisent les conditions de passage du prospectus simplifié au DICI, offrent un guide d’utilisation d’un langage simple et 
clair, fixent une architecture modèle de DICI et encadrent la présentation des scénarios de performance des opCVM 
structurés. 

elles sont complétées par deux recommandations(3) relatives aux modalités d’information dans le DICI, d’une part, sur le 
calcul des risques et de la rentabilité et, d’autre part, sur les frais de gestion.

b | Au plan national

afin de permettre aux investisseurs non professionnels de comparer facilement les différents produits qui leur sont pro-
posés, le Comité de place opCVM IV a préconisé d’imposer la rédaction d’un document similaire au DICI pour tous les 
opCVM non coordonnés et les opCI. toutefois, pour tenir compte de la spécificité de certains opCVM concernés, tels que 
les opCI, les FCpe ou les FCpr, certaines rubriques du DICI ont été adaptées. en termes de calendrier, le passage à ce DICI 
pour les opCVM non coordonnés bénéficiera d’un délai plus long que celui accordé pour le DICI sur les opCVM coordon-
nés. ainsi, les opCVM non coordonnés créés à compter du 1er avril 2011 peuvent déjà élaborer ce document. Ceux exis-
tant avant le 1er juillet 2011 ont jusqu’au 1er juillet 2013 pour basculer au DICI.

le passage à ce document pour les opCVM non coordonnés, avant même l’entrée en vigueur de la directive, permettra 
en outre, comme cela a été souhaité par les représentants de la place, aux sociétés de gestion de bénéficier d’une phase 
de test qui facilitera la transition au format DICI de leurs opCVM coordonnés.

le respect des délais de passage à ces nouveaux documents d’information mais aussi leur rédaction ne manqueront pas 
de générer un certain nombre de questions techniques et réglementaires de la part des professionnels. l’aMF a donc 
publié les deux documents suivants pour les accompagner dans l’établissement de ce document : 

•  la recommandation n° 2010-10 du 17 novembre 2010 portant guide de passage du prospectus simplifié au DICI, qui 
comporte une foire aux questions et explique le champ, le calendrier et les modalités techniques de passage au DICI ;

•  la recommandation n° 2011-05 du 18 février 2011 portant guide des documents d’information des OPCVM et des OPCI, 
qui a pour objet notamment d’aider les professionnels dans la rédaction des différentes rubriques du DICI.

(2) réf. CeSr/10-1318 Selection and Presentation of Performance Scenarios in the Key Investor Information Document Structured 
UCITS : http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7333.
– CeSr/10-1319 Transition from the Simplified Prospectus to the Key Investor Information Document :  
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7334. 
– CeSr/10-1320 CESR’s Guide to Clear Language and Layout for the Key Investor Information Document :  
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7335. 
– CeSr/10-1321 CESR’s Template for the Key Investor Information Document : http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7336 

(3) réf. CeSr/10-673 CESR’s Guidelines on the Methodology for the Calculation of the Synthetic RIsk and Reward Indicator in the Key 
Investor Information Document : http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6961. 
– CeSr/10-674 CESR’s Guidelines on the methodology for calculation of the ongoing charges figure in the Key Investor Information 
Document : http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6962. 
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4 |  les modalités de mesure et de CalCul de l’exposition Globale au risque  
ainsi que du risque de Contrepartie par les fonds Coordonnés

le CeSr a publié, le 28 juillet 2010, deux nouvelles recommandations(4) sur :

•  l’application des différentes approches de calcul de l’exposition globale des fonds aux risques, notamment celle par les 
engagements et celle par la valeur sous risque ;

•  les conditions d’exposition aux produits collatéraux ou aux dérivés et les limites du niveau d’exposition des OPCVM, afin 
de garantir le droit de rachat des épargnants. 

la démarche doit, comme l’aMF l’a souhaité, viser tous les risques (marché, liquidité, contrepartie, stratégie d’investis-
sement) et, si nécessaire, conduire à un calcul infra-quotidien de l’exposition. elle doit enfin être complétée par des 
contrôles internes pour s’assurer de la fiabilité des résultats obtenus.

B | leS SuIteS De la CrISe FInanCIère

1 | les ventes à déCouvert

a |  Le contexte réglementaire du dispositif permanent de transparence des positions nettes vendeuses

au cours de l’année 2010, l’aMF a élaboré et entériné un dispositif permanent de transparence des positions nettes 
courtes de titres de capital admis aux négociations sur un marché réglementé (euronext) ou un système multilatéral 
organisé (alternext).

Ces mesures nationales traduisent fidèlement le dispositif commun qui avait fait l’objet d’un consensus dans le cadre des 
travaux menés par le CeSr(5). Cette initiative française a anticipé certaines dispositions clé du projet de règlement euro-
péen sur les ventes à découvert et les credit default swaps (CDS) souverains, aux négociations duquel l’aMF a activement 
participé depuis la publication du projet de texte par la Commission européenne en septembre 2010. le champ d’appli-
cation du futur régime européen s’étend aux ventes de titres de capital, mais également aux instruments de dette souve-
raine ainsi qu’aux transactions sur les CDS. 

l’aMF a joué un rôle important dans la réforme législative entérinée par la loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régu-
lation bancaire et financière. Ce texte a permis au régulateur français de disposer d’une assise légale incontestable pour 
la mise en place d’un dispositif réglementaire permanent. À cet égard, les nouvelles dispositions du code monétaire et 
financier assurent désormais la pleine efficacité du dispositif. l’aMF est ainsi habilitée à fixer des règles relatives à son 
information et celle du public, non seulement sur les ordres et les transactions mais également sur les positions détenues, 
notion jusqu’alors non explicité dans le droit français. De surcroît, le texte modifié interdit la vente à découvert à tout 
intervenant qui n’a pas pris les mesures nécessaires auprès d’un tiers, afin de disposer d’assurances raisonnables sur sa 
capacité à livrer les titres à bonne date.

le régime validé par le Collège en fin d’année 2010 est entré en vigueur au 1er février 2011, date à compter de laquelle, 
les mesures exceptionnelles prises par l’aMF, le 19 septembre 2008, sur une liste définie de valeurs financières, ont cessé 
d’être applicables.

(4) réf. CeSr/10-788 CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS : 
www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7000. 

(5) CeSr/10-088 et CeSr/10-453 disponibles sur le site internet : www.esma.europa.eu.
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b | Les nouvelles dispositions du règlement général de l’AMF

le dispositif de transparence, tel que prévu par l’article 223-37 du règlement général de l’aMF, comporte deux niveaux 
d’information :

•  une déclaration au régulateur seul, des positions courtes nettes détenues à hauteur de 0,2 %, 0,3 % et 0,4 % du capital 
d’une société dont les actions sont admises sur un marché réglementé ou négociées sur un système multilatéral de 
négociation organisé (SMno) ;

•  une déclaration au régulateur et au marché, des positions courtes nettes détenues au-delà de 0,5 % du capital de ces 
mêmes sociétés, avec des obligations similaires en cas de franchissement à la hausse et/ou à la baisse des paliers de 
0,1 % au-delà du seuil de 0,5 %.

S’agissant du champ d’application de ces obligations déclaratives, les titres de capital concernés sont ceux dont le marché 
directeur est situé en France. une exemption peut être sollicitée auprès de l’aMF s’agissant des teneurs de marché et appor-
teurs de liquidité ayant la qualité de prestataire de services d’investissement ou de membre d’un marché réglementé. 

c |  Les modalités de calcul des positions courtes nettes et instruments pris en compte  
dans la détermination de la position

l’instruction de l’aMF n° 2010-08(6) prévoit que le dénominateur de la position est déterminé en retenant le capital effec-
tivement émis. le même principe joue pour le calcul du numérateur. Sont pris en compte tous les instruments financiers 
pouvant donner lieu à une exposition économique sur le capital existant de l’émetteur. De fait, le dispositif exclut les 
instruments donnant accès à des titres de capital non encore émis au moment du calcul de la position (obligations conver-
tibles, bons de souscription d’actions, droits préférentiels de souscription).

outre les ventes à découvert sur le marché au comptant, doivent notamment être prises en compte les opérations effec-
tuées sur instruments dérivés à sous-jacent simple ou sur indices (futures, options, equity swaps, CFD…). 

S’agissant des produits dérivés, la détermination du numérateur suppose, comme le préconisait le CeSr, de procéder à un 
calcul en delta neutre. toute évolution de ce paramètre qui aboutit à une modification dans la taille de la position nette 
vendeuse doit être notifiée, dès lors qu’un seuil réglementaire est mathématiquement franchi.

d | L’identification de l’entité sur laquelle pèse l’obligation déclarative

la consolidation et la compensation des positions longues et courtes ainsi que la déclaration, doivent être effectuées au 
niveau de la personne ou de l’entité décisionnaire de la stratégie d’investissement. Ce principe pragmatique implique que 
le niveau de l’entité juridique ne doit pas être retenu comme un critère systématique d’identification du détenteur de la 
position. 

en effet, l’instruction de l’aMF n° 2010-08 rappelle que s’agissant des fonds d’investissement, la position nette courte 
doit être calculée au niveau de chaque fonds, qu’il soit ou non pourvu de la personnalité morale. Cette approche permet 
d’éviter toute perte d’informations qui serait induite par la compensation de positions opposées résultant des stratégies 
différentes des différents fonds. toutefois, l’instruction de l’aMF (précisée par les questions-réponses correspondantes) 
invite à agréger les positions de plusieurs fonds ayant la même stratégie d’investissement et gérés par un même décideur, 
la notification étant faite au nom du gérant. 

(6) Instruction de l’aMF n° 2010-08 du 9 novembre 2010 relative à la déclaration des positions courtes nettes à l’aMF, prise en 
application de l’article 223-37 du règlement général de l’aMF.
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S’agissant des établissements multicapacitaires, et hormis pour la gestion de fonds, le texte de l’instruction prévoit que la 
position nette courte du portefeuille de négociation de l’établissement (hors market making exempté) et la position courte 
nette de chaque compte géré doivent être calculées et déclarées séparément. Il faut enfin souligner que l’approche mise 
en œuvre pour les fonds est également applicable aux portefeuilles gérés de manière discrétionnaire ayant une même 
stratégie d’investissement et un même gérant.

2 | une réGulation européenne pour les opCvm monétaires

les fonds monétaires sont un outil important de trésorerie pour les entreprises et, dans une moindre mesure, les particu-
liers. la crise financière et les sorties massives de certains fonds par les investisseurs ont conduit les autorités européennes 
à engager des réflexions sur le cadre réglementaire international. l’aMF a fortement contribué aux travaux du CeSr afin 
de clarifier et d’harmoniser les critères justifiant la classification d’un fonds comme fonds monétaire, avec pour double 
objectif d’assurer la bonne information des investisseurs sur les caractéristiques et les risques associés à ces produits, tout 
en préservant le mieux possible la liquidité des fonds monétaires. 

les recommandations du CeSr, publiées le 19 mai 2010(7), créent une classification qui distingue les fonds monétaires à 
court terme des autres fonds monétaires, en instaurant de nouveaux critères d’éligibilité des actifs cohérents avec leurs 
profils rendement/risque et en réservant l’appellation « fonds monétaires » aux seuls opCVM qui respectent ces critères. 

elles imposent plus spécifiquement des standards stricts en termes de liquidité des fonds et de maturité des actifs détenus. 
les principales différences entre les deux catégories de fonds monétaires portent sur les contraintes, plus fortes pour les 
fonds à court terme, qui seront imposées en termes de sensibilité, mesurée par la maturité moyenne pondérée (weighted 
average maturity – WaM), et de risque de crédit, mesuré par la durée de vie moyenne pondérée (weighted average life 
– Wal).

en 2011, l’aMF continuera ses réflexions et ses contributions aux niveaux national et international afin d’améliorer la 
protection des investisseurs et de limiter le risque systémique potentiellement associé à ces fonds, notamment à ceux 
offrant une valeur liquidative constante.

3 |  l’enCadrement des rémunérations au sein des prestataires de serviCes 
d’investissement

en avril 2009, le Conseil de stabilité financière (CSF) a établi des principes visant à encadrer la rémunération des collabo-
rateurs des institutions financières. avec la crise financière, la politique de rémunération mise en place par les établisse-
ments financiers est en effet devenue une des premières préoccupations tant des politiques que des régulateurs. ainsi, 
lors du sommet de pittsburgh de septembre 2009, les chefs d’États du G20, sous la pression de la France, ont demandé 
au CSF de préciser ces principes par des normes d’application et d’évaluer leur mise en œuvre par les pays membres. le 
résultat de ces travaux, publié en mars 2010, auxquels l’aMF a activement contribué, a montré une divergence d’applica-
tion de ces principes par les pays et souligné la nécessité de renouveler cet exercice d’évaluation dans un futur proche. 

au niveau européen, un encadrement de la rémunération des opérateurs de marchés financiers a été intégré dans les 
directives relatives aux fonds propres réglementaires (CrD) et aux gestionnaires de fonds alternatifs (aIFM), adoptées en 
2010. Dans le cadre des discussions sur la directive aIFM, l’aMF n’a cessé de prôner un encadrement de la politique de 
rémunération des gestionnaires, qui soit adapté aux risques générés par leur activité.

(7) réf. CeSr/10-049 CESR’s Guidelines on a Common Definition of European Money Market Funds :  
www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6638.
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au niveau national, par anticipation des mesures de la directive aIFM et de la future révision de la directive opCVM (dite 
opCVM V), l’aMF et les associations professionnelles aFG, aFIC et aSpIM ont réfléchi à ces problématiques de rémuné-
ration des gestionnaires. Ces réflexions ont montré un besoin d’adaptation par rapport aux dispositions prises pour les 
établissements de crédit. en effet, la structure de la rémunération peut générer, outre un risque systémique si elle pousse 
les opérateurs à une prise de risque excessive, des conflits d’intérêts spécifiques à l’activité de gestion pour compte de 
tiers.

ainsi, les associations professionnelles nationales ont élaboré des dispositions communes sur les politiques de rémunéra-
tion au sein des sociétés de gestion qui ont été approuvées en qualité de règles professionnelles par le Collège de l’aMF 
et intégrées dans le code de bonne conduite des associations. Ces dispositions, applicables dès le 1er janvier 2011, pré-
voient notamment :

•  une politique de rémunération qui tienne compte des risques et n’encourage pas une prise de risque excessive, et dont 
la part variable est définie sur des critères quantitatifs comme qualitatifs ;

•  le paiement d’une partie de la rémunération variable en titres de la société de gestion si possible ou en parts du fonds, 
dès lors que cette modalité de paiement ne contrevient pas à l’objectif de gestion et que les conflits d’intérêts potentiels 
sont gérés ;

•  le paiement différé sur une période de trois ans d’une fraction de la rémunération variable susceptible d’aggraver le 
niveau d’exposition aux risques de la société de gestion ;

•  la possibilité de réduire ou de ne pas verser la rémunération différée lorsqu’une contreperformance est constatée plus 
tard ou au dénouement d’un investissement ;

•  une rémunération des fonctions de contrôle et de conformité qui soit indépendante de celle des métiers dont ils valident 
et vérifient les opérations.

l’encadrement de la politique de rémunération des gestionnaires demeurera en 2011 une priorité de l’aMF qui devra 
s’assurer de la cohérence entre, d’une part, les dispositions de la future directive opCVM V et les lignes directrices que 
l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa) pourrait adopter en la matière (mesures d’application de la directive 
aIFM notamment), et, d’autre part, les règles professionnelles françaises.

4 |  la Cour de Cassation valide la position de l’amf ConCernant l’obliGation de 
restitution des aCtifs par les dépositaires d’opCvm

par trois arrêts du 4 mai 2010, la chambre commerciale de la Cour de cassation a rejeté les pourvois formés contre les 
décisions de la Cour d’appel de paris du 8 avril 2009 rendues dans l’affaire lehman. 

les faits concernaient trois opVCM arIa el dont les sociétés de gestion et les dépositaires avaient, en 2007 et 2008, 
conclu avec la société de droit anglais lehman Brothers International europe un contrat de prime brokerage. au titre de 
ce contrat, lehman Brothers International europe agissait notamment comme sous-conservateur des actifs de chacun des 
fonds.

le 13 novembre 2008, l’aMF avait prononcé une injonction ordonnant aux dépositaires français des trois opCVM concer-
nés – rBC, Dexia et Société Générale – de restituer les instruments financiers dont la conservation avait été confiée par 
eux à lehman Brothers International europe, considérant qu’en application de la loi, les dépositaires demeurent respon-
sables vis-à-vis des opCVM des actifs dont ils ont confié la garde à un autre établissement.

l’aMF précisait, en revanche, que cette obligation de restitution ne portait pas sur les actifs que le sous-conservateur 
s’était appropriés, dès lors que ce droit de « réutilisation » (re-use) était prévu contractuellement avec l’opCVM au contrat 
de prime brokerage et s’exerçait dans les limites autorisées par les textes. 
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la Cour d’appel de paris, le 8 avril 2009, avait rejeté les recours formés par les deux dépositaires français à l’encontre de 
la décision d’injonction prononcée par l’aMF. 

les dépositaires ont formé trois pourvois en cassation qui ont eux aussi été rejetés. la Cour a estimé que le dépositaire 
d’un opCVM ne peut être déchargé de l’obligation de restituer les instruments financiers dont il a la garde, même lorsqu’il 
en délègue la conservation à un tiers. Quant au périmètre de l’obligation de restitution, la Cour retient également l’analyse 
de l’aMF.

Cette décision a été rendue sous l’empire du droit antérieur à l’ordonnance n° 2008-1081 du 23 octobre 2008 réformant 
le cadre de la gestion d’actifs pour compte de tiers qui a prévu, par dérogation aux articles l. 214-16 et l. 214-26 du code 
monétaire et financier, qu’une convention conclue entre le dépositaire et un opCVM arIa ou contractuel ou sa société 
de gestion pouvait définir les obligations qui demeurent à la charge du dépositaire, au titre du service de tenue de compte 
conservation d’instruments financiers.

5 |  les suites de l’affaire madoff sur la Gestion d’aCtifs : la liquidation de luxalpha

les services de l’aMF suivent les développements judiciaires de l’affaire Madoff aux États-unis, au luxembourg et en 
France et s’attachent à faire en sorte que les intérêts des épargnants engagés dans la SICaV luxembourgeoise luxalpha 
soient reconnus et qu’ils puissent demander réparation.

parmi les procédures en cours, il faut relever qu’en décembre 2009, les liquidateurs de la SICaV luxalpha ont assigné 
devant les juridictions luxembourgeoises 14 personnes dont le promoteur, la banque dépositaire, les gestionnaires, les 
administrateurs et divers prestataires de services, dont le réviseur d’entreprises, en remboursement du préjudice subi. la 
SICaV luxalpha a, quant à elle, été assignée aux États-unis, en novembre 2010, par le liquidateur de Bernard l. Madoff 
Investment Securities llC (BlMIS) avec de nombreux autres établissements et fonds. un des objets de cette assignation 
est de les voir condamnés à rembourser certaines sommes versées par BlMIS pendant les six années ayant précédé la 
faillite (procédure dite de « claw back »). Il convient de rappeler que la SICaV luxalpha a été essentiellement commercia-
lisée en France.

l’aMF a apporté des aménagements rapides à ses textes afin de permettre aux opCVM français ayant souscrit à des 
produits « Madoff » de les isoler dans des opCVM de cantonnement gérés de façon extinctive. Ce mécanisme dit de « side 
pocket » a permis à la plupart de ces opCVM de poursuivre normalement la gestion des autres lignes et de fournir la 
liquidité promise aux porteurs.

par ailleurs, dans le cadre des discussions européennes sur la directive relative aux gestionnaires de fonds alternatifs et 
aux modifications de la directive opCVM (cf. p. 96), l’aMF a réfléchi aux mesures qui pourraient être adoptées afin de 
clarifier et d’harmoniser le régime de responsabilité des dépositaires d’opCVM et de fonds alternatifs, notamment en ce 
qui concerne leur mission de conservation des actifs. la différence de profil des investisseurs auprès desquels les opCVM 
et les fonds alternatifs sont proposés est un élément clé du régime de responsabilité. Si la capacité pour les investisseurs 
institutionnels d’apprécier les risques attachés aux fonds alternatifs dans lesquels ils souscrivent peut justifier la décharge 
contractuelle de responsabilité exonérant les dépositaires de l’obligation de restituer les actifs perdus, cette décharge 
n’est évidemment pas acceptable pour les dépositaires d’opCVM commercialisés auprès du grand public. en effet, pour 
ces investisseurs, les limites à l’obligation de restitution des actifs ne devraient concerner que des cas extrêmement limités 
où l’obligation de restitution pourrait créer un risque systémique.
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C | l’aDaptatIon Du CaDre rÉGleMentaIre

1 |  la réGlementation relative à la lutte Contre le blanChiment de Capitaux et le 
finanCement du terrorisme

Dans le cadre de la mise en œuvre de la transposition en droit national de la troisième directive européenne 2005/60/Ce, 
dite « anti-blanchiment », l’aMF a élaboré deux lignes directrices(8) qui viennent compléter les nouvelles dispositions de 
son règlement général en la matière par un volet pédagogique à destination des professionnels relevant de sa compé-
tence : sociétés de gestion, conseillers en investissements financiers, dépositaires centraux, gestionnaires de systèmes de 
règlement et de livraison d’instruments financiers. 

en effet, en instaurant l’approche par les risques et le renforcement de l’obligation de déclaration de soupçon à traCFIn, 
la transposition a profondément renforcé les obligations des professionnels en matière de prévention des risques et d’ef-
ficacité dans la détection des cas de blanchiment. 

la démarche pragmatique des lignes directrices répond à la volonté de l’aMF d’accompagner les professionnels dans la 
mise en œuvre concrète de leurs nouvelles obligations professionnelles(9) afin d’assurer la meilleure effectivité possible du 
dispositif français de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme, au regard des standards 
internationaux. 

les premières « lignes directrices de l’autorité des marchés financiers (aMF) précisant certaines dispositions du règlement 
général en matière de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme » sensibilisent les profes-
sionnels aux nouvelles exigences en matière d’organisation et de moyens. elles illustrent également, par quelques typo-
logies fictives, des mécanismes possibles de blanchiment qui montrent comment les sociétés de gestion et les conseillers 
en investissements financiers peuvent être attractifs pour les blanchisseurs qui cherchent en permanence de nouveaux 
itinéraires de blanchiment. 

les secondes « lignes directrices de traCFIn et de l’autorité des marchés financiers (aMF) sur l’obligation de déclaration 
de soupçon à traCFIn en matière de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme » explicitent 
l’extension du champ déclaratif (notamment à la fraude fiscale) et les attentes de traCFIn, tant en matière de vigilance 
que de modalités de déclaration. 

2 |  la mise en œuvre des dispositions de l’artiCle 313-17-1 du rèGlement Général 
relatif à l’envoi à l’amf, par les teneurs de Compte Conservateurs, du rapport de 
leur Commissaire aux Comptes sur la proteCtion des avoirs en titres finanCiers 
de leur Clientèle

Cet article résulte de la transposition, dans le règlement général de l’aMF, des dispositions de la directive d’application de 
la directive 2004/39/Ce du parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments 
financiers (dite « directive MIF »). Il prévoit que les prestataires de services d’investissement veillent à ce que le contrôleur 
légal de leurs comptes adresse à l’aMF un rapport sur l’adéquation des dispositions prises en application des dispositions 
législatives et réglementaires relatives à la protection des avoirs en instruments financiers des clients.

(8) les « lignes directrices de l’autorité des marchés financiers (aMF) précisant certaines dispositions du règlement général en matière 
de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme » et « lignes directrices conjointes de l’autorité des marchés 
financiers (aMF) et de traCFIn sur l’obligation de déclaration en matière de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement 
du terrorisme » ont été publiées le 15 mars 2010. elles sont disponibles sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).

(9) la réglementation issue de la transposition est d’application complète depuis le 4 septembre 2010.
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les commissaires aux comptes des teneurs de compte conservateurs, pour la mise en œuvre de leurs diligences et la 
rédaction de leur rapport, ont suivi le document de doctrine élaboré par la Compagnie nationale des commissaires aux 
comptes, avec le concours des services de l’aMF. leurs attestations portent, en particulier, sur trois sujets : la ségrégation 
et la tenue des comptes de la clientèle, le recours à des tiers et l’utilisation des instruments financiers appartenant aux 
clients.

Il a été demandé à 21 teneurs de compte conservateurs, dont les rapports des commissaires aux comptes faisaient état 
d’observations, de décrire la nature des mesures prises ou envisagées afin de corriger les insuffisances relevées et d’ap-
porter les preuves de leur mise en œuvre effective.

l’analyse des rapports a montré qu’en pratique certains teneurs de compte conservateurs mandatent un tiers unique établi 
en France pour exercer l’ensemble des tâches liées à l’intégralité de leur activité de tenue de compte conservation. l’aMF a 
autorisé les teneurs de compte conservateurs mandants qui sont dans cette situation à ne pas lui adresser de rapport établi 
par leur propre commissaire aux comptes, mais à faire référence au rapport établi par celui de leur mandataire.

3 | la modifiCation de la ClassifiCation des opCvm (hors monétaires)

Des précisions relatives aux classifications définies dans l’instruction de l’aMF n° 2005-02 relative au prospectus complet 
des opCVM, dans l’instruction de l’aMF n° 2005-05 relative aux opCVM d’épargne salariale et dans l’instruction de 
l’aMF n° 2005-04 relative aux opCVM contractuels ont été apportées au cours de l’année 2010. 

Ces modifications sont les suivantes : 

•  clarification de la notion de « nationalité » d’un émetteur ;

•  prise en compte des OPCVM et fonds d’investissement sous-jacents dans les calculs d’exposition aux risques des diffé-
rents marchés auxquels s’expose un fonds de fonds ;

•  clarification des classifications « obligataires » ;

•  modifications mineures pour corriger des coquilles ou mettre à jour des références obsolètes. 

Compte tenu de l’entrée en vigueur le 1er juillet 2011 de la directive opCVM IV et des dispositions relatives à la classifica-
tion monétaire, un calendrier identique a été retenu pour l’entrée en vigueur des modifications apportées aux classifica-
tions (hors monétaires).

ainsi les dispositions entreront en vigueur le 1er juillet 2011 pour les opCVM créés à partir de cette date. pour les opCVM 
existant au 1er juillet 2011, un délai est accordé aux sociétés de gestion pour mettre en conformité les prospectus complets 
et la stratégie d’investissement des opCVM concernés. les modifications engendrées par ces nouvelles dispositions 
devront être effectuées au plus tard le 31 décembre 2011. 

4 |  la CertifiCation professionnelle des ConnaissanCes réGlementaires des aCteurs 
de marChés : publiCation de l’instruCtion de l’amf n° 2010-01

Depuis le 1er juillet 2010, en cas de changement d’employeur et/ou d’entrée en fonction dans l’une des professions listées 
par le règlement général de l’aMF (articles 313-7-1 et 313-7-2), les prestataires de services d’investissement doivent 
s’assurer que les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte, qui exercent l’une des 
professions concernées, possèdent les connaissances minimales transversales fixées par l’aMF (annexe 1 de l’instruction 
de l’aMF n° 2010-09).
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pour observer cette obligation, les prestataires ont le choix entre :

•  procéder à la vérification des connaissances minimales en mettant en place un dispositif interne comportant une traça-
bilité, ou

•  exiger la réussite à l’un des examens certifiés par l’AMF (examen conçu et organisé par un organisme dont l’examen a 
reçu une certification de l’aMF).

la certification d’un examen est accordée, ou refusée, par le Collège de l’aMF après instruction d’un dossier défini par 
l’instruction de l’aMF n° 2010-09 et sur avis du Haut conseil certificateur de place. les organismes de formation profes-
sionnelle et d’enseignement supérieur et les prestataires de services d’investissement peuvent solliciter une certification 
de leurs examens. l’instruction de l’aMF n° 2010-09 précise les caractéristiques requises, tant pour les questionnaires 
d’examen que pour les moyens et l’organisation dédiés à ces examens.

au 31 décembre 2010, 28 demandes de certification ont été reçues et 8 examens ont été certifiés, étant précisé que 
plusieurs demandes ont fait l’objet d’un refus de certification. Des vérifications sur place et sur pièces des examens certi-
fiés ont été menées par l’aMF dès l’été 2010.

À l’occasion de l’instruction des dossiers, l’aMF et le Haut conseil certificateur de place ont été particulièrement attentifs 
à l’adéquation des questionnaires d’examen (QCM), au contenu et à l’objectif pédagogiques qui leur ont été fixés par 
l’aMF : cet examen est de nature professionnelle, destiné à valider des connaissances minimales pertinentes dans le cadre 
de l’exercice d’une ou des fonctions concernées. les questions et les réponses proposées ne doivent ni faire appel à l’in-
terprétation ni viser un niveau spécifique d’expertise : elles doivent être rédigées de façon suffisamment précise et com-
plète, avec l’objectif de cibler une connaissance de base identifiable utile.

une attention particulière a également été portée à la mise en place de dispositifs de veille réglementaire suffisamment 
opérationnels pour donner à l’aMF l’assurance que l’organisme requérant une certification sera en mesure d’actualiser en 
permanence la base de 600 questions-réponses.

5 | les orGanismes de titrisation

l’ordonnance n° 2008-556 du 13 juin 2008(10) a créé les organismes de titrisation, qui peuvent être gérés par des sociétés 
de gestion de fonds communs de créance ou par des sociétés de gestion de portefeuille. 

Destinés à remplacer à terme les fonds communs de créance et régis par les articles l. 214-42-1 et suivants et r. 214-92 
et suivants du code monétaire et financier, les organismes de titrisation peuvent prendre la forme soit de sociétés de 
titrisation soit de fonds communs de titrisation.

À la suite de ces nouvelles dispositions législatives et réglementaires, l’autorité des marchés financiers (aMF) a modifié 
les livres III et IV de son règlement général : 

•  est ainsi créé un article 315-74 qui fixe les modalités de calcul du montant minimal de capital d’une société de gestion 
de portefeuille gérant au moins un organisme de titrisation, et

•  est inséré, au titre II du livre IV, un chapitre Ier bis (articles 421-17-1 à 421-17-18) relatif aux organismes de titrisation dont 
les titres font l’objet d’une offre au public ou d’une admission aux négociations sur un marché réglementé ou sur un 
système multilatéral de négociation organisé.

(10) Cette ordonnance a transposé la directive 2005/68/Ce du 16 novembre 2005 relative à la réassurance et réformant le cadre juri-
dique des fonds communs de créance ; elle est complétée par le décret n° 2008-711 du 17 juillet 2008.
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les fonds communs de créance constitués avant la date de publication de l’ordonnance n° 2008-556 du 13 juin 2008 et 
dont le règlement n’a pas été modifié en vue de les soumettre au régime des organismes de titrisation demeurent soumis 
à l’ancien régime.

par ailleurs, l’instruction de l’aMF n° 2011-01 portant application des articles 421-17-1 à 421-17-18, a été publiée le  
11 janvier 2011. elle précise : 

•  les conditions et les procédures de délivrance du visa sur le prospectus et les modalités de commercialisation des titres 
financiers émis par des organismes de titrisation, et

•  le contenu et les conditions de diffusion du prospectus, établi conformément à l’article 212-7 du règlement général de 
l’autorité des marchés financiers, et des documents périodiques publiés par la société de titrisation ou, dans le cas d’un 
fonds commun de titrisation, par la société de gestion.

enfin, l’aMF a publié une série de questions-réponses de l’aMF relatives aux organismes de titrisation(11) afin de répondre 
à des questions relatives aux organismes de titrisation fréquemment posées. les problématiques abordées tiennent 
notamment au rôle de société de gestion, au rôle de dépositaire, aux actifs éligibles, à l’offre au public ou à l’admission 
aux négociations de titres financiers émis et à la commercialisation de titres financiers émis.

D | la DIFFuSIon DeS poSItIonS et De la DoCtrIne De l’aMF

1 |  la CommerCialisation d’instruments finanCiers Complexes auprès du Grand 
publiC : l’autorité des marChés finanCiers et l’autorité de Contrôle prudentiel 
(aCp) renforCent leur viGilanCe

Dans un contexte général de taux d’intérêts très bas au cours de l’année 2010, l’aMF et l’aCp ont constaté le développe-
ment d’instruments financiers particulièrement complexes, notamment les opCVM à formule et titres de créance comple-
xes, vendus auprès des particuliers et dont les risques sont difficilement compréhensibles. les deux autorités ont donc 
décidé de coordonner leur action afin de remédier au risque de commercialisations abusives ou inadaptées, qu’il s’agisse 
de vente directe ou de souscription d’unités de compte dans le cadre d’un contrat d’assurance sur la vie. 

Ce travail, initié dans le cadre du nouveau pôle commun aMF-aCp, a abouti à la publication de deux textes applicables(12)

à tous les instruments financiers complexes commercialisés en France, quels que soient leur nationalité et leur mode de 
commercialisation, et définissant les mêmes critères permettant d’évaluer si les instruments financiers proposés à la 
commercialisation sont susceptibles de conduire l’investisseur ou le souscripteur à sous-estimer les risques, voire à ne pas 
comprendre le produit ou le contrat :

•  une mauvaise présentation des risques ou des pertes potentielles, notamment lorsque la performance est sensible à des 
scénarios extrêmes ; 

•  des sous-jacents difficilement appréhendables ou non observables de façon individuelle sur les marchés ;

•  des gains ou pertes subordonnés à la réalisation simultanée de plusieurs conditions sur différentes classes d’actifs ;

•  la multiplicité des mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de perte à l’échéance.

(11) position de l’aMF n° 2011-02 du 11 janvier 2011 disponible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org). 

(12) position de l’aMF n° 2010-05 du 15 octobre 2010 relative à la commercialisation des instruments financiers complexes et recom-
mandation de l’aCp n° 2010-r-01 du 15 octobre 2010 portant sur la commercialisation des contrats d’assurance sur la vie en unités de 
compte constituées d’instruments financiers complexes, prise conformément au 3° du II de l’article l. 612-1 du code monétaire et 
financier.



72

les prestataires de serviCes d’investissement

la position de l’aMF n° 2010-05 du 15 octobre 2010 précise, quant à elle, son interprétation des textes au sujet de la 
commercialisation directe de ces instruments financiers complexes. elle rappelle aux distributeurs leurs responsabilités 
quant au choix des produits qu’ils proposent à leurs clients particuliers. elle attire également leur attention sur le fait que, 
lorsqu’elle concerne des produits particulièrement complexes, il sera particulièrement difficile pour eux de respecter les 
dispositions qui leur sont applicables s’agissant de l’information et du conseil de leurs clients. enfin, l’aMF demande que 
les documents commerciaux des produits présentant un risque élevé de commercialisation inadaptée portent la mention 
suivante : « l’aMF considère que ce produit est trop complexe pour être commercialisé auprès des investisseurs non pro-
fessionnels et n’a dès lors pas examiné les documents commerciaux. »

la recommandation de l’aCp, qui porte sur la commercialisation des instruments financiers complexes sous forme d’unités 
de compte de contrats d’assurance sur la vie, rappelle la responsabilité des organismes d’assurance et des intermédiaires 
d’assurance dans l’information et le conseil donnés aux souscripteurs/adhérents s’agissant des instruments financiers 
servant d’unité de compte. elle attire leur attention sur les critères objectifs de risque de mauvaise commercialisation des 
contrats d’assurance-vie ayant comme supports des instruments financiers complexes.

2 |  l’aCtualisation des doCuments d’externalisation de la doCtrine  
relative aux opCvm

en 2010, l’autorité des marchés financiers a actualisé et diffusé sa doctrine en matière d’opCVM en mettant à jour ses 
trois documents spécifiques, présentés ci-dessous :

a | Le guide d’élaboration des prospectus des OPCVM

Ce guide a pour objet d’aider les sociétés de gestion à élaborer des prospectus (et notices d’information) conformes à la 
réglementation. les informations que l’opCVM est tenu réglementairement de diffuser doivent être transparentes, com-
plètes et claires. À cette fin, ce guide :

•  rappelle certaines règles applicables et leurs modalités d’application ;

•  énonce des recommandations pour l’application de ces règles ;

•  recense des bonnes et mauvaises pratiques fréquemment rencontrées, en illustrant ces règles et recommandations.

b | La synthèse des constats effectués lors de l’examen du comportement des OPCVM

l’objet de ce document est de porter à la connaissance des sociétés de gestion, des dépositaires et des commissaires aux 
comptes les principales observations formulées par l’aMF à l’occasion du suivi des opCVM, afin qu’ils les prennent en 
compte dans leurs propres dispositifs de contrôle. Dans cette optique, le document : 

•  rappelle certaines dispositions réglementaires applicables ; 

•  énonce des recommandations et des positions pour leur application ; 

•  donne des illustrations concrètes de présomption de conformité ou de non-conformité à la réglementation.

c | Le guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux

le suivi des conditions de commercialisation des opCVM constitue une priorité de l’aMF. afin d’informer la profession sur 
les pratiques rencontrées qui pourraient être considérées comme incompatibles avec la réglementation en vigueur et sur 
celles qui participeraient à une amélioration de la qualité de l’information, l’aMF rend ainsi publique l’analyse des docu-
ments commerciaux qu’elle a effectuée. Dans cette optique, ce guide a pour objectif d’illustrer la réglementation par des 
exemples concrets et d’en faciliter ainsi l’application.
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les mises à jour de 2010 ont porté sur : 

•  la clarification des objectifs de gestion des OPCVM. L’objectif de gestion doit éviter toute rédaction imprécise de l’ob-
jectif de performance visé par le fonds, qui ne donnerait pas aux porteurs une juste appréciation du rendement attendu 
de l’opC ; 

•  les frais : les OPCVM investissant à plus de 50 % dans d’autres OPCVM ou fonds d’investissement doivent mentionner 
le niveau maximal des commissions de gestion directes et indirectes. en cas de frais directs et indirects élevés, l’aMF 
recommande que l’attention du souscripteur soit spécifiquement attirée sur ce point ;

•  la non-conformité d’une accroche commerciale d’un OPCVM qui associerait de manière directe les notions de « perfor-
mance » et de « sécurité » ; 

•  la dénomination d’un OPCVM qui ne doit pas conduire à introduire une idée trompeuse sur les risques auxquels s’ex-
pose l’opCVM. par exemple, un opCVM exposé aux actions de pays émergents peut difficilement introduire la mention 
« sécurité » dans sa dénomination. 

Dans le cadre de la transposition de la directive opCVM IV, l’aMF sera amenée à revoir les documents relatifs à sa doctrine 
externalisée afin de prendre en compte les spécificités d’un nouveau document d’information, « le document d’informa-
tion clé pour l’investisseur ». ainsi, un nouveau guide, inspiré largement du travail déjà effectué sur le guide d’élaboration 
du prospectus, a été publié sur le site internet de l’aMF. 

3 | le Guide de la Gestion indiCielle – CalCul de la traCkinG error

les opCVM dits indiciels ont pour objectif de gestion de répliquer l’évolution d’un indice d’instruments financiers sous la 
condition que leur écart de suivi ex-post, aussi appelé tracking error, respecte un seuil déterminé.

une étude des modalités pratiques de calcul de l’écart de suivi ex-post par les sociétés de gestion de portefeuille a mis en 
évidence une relative hétérogénéité des méthodologies, conduisant à des inégalités de traitement entre les acteurs et une 
mauvaise qualité d’information des investisseurs. 

un groupe de travail a alors vu le jour à l’initiative de l’association française de la gestion financière (aFG) et à la demande 
de l’aMF, avec pour objectif de recenser les problématiques de calcul de tracking error puis de suggérer certaines harmo-
nisations des pratiques rencontrées.

Il en a résulté la publication :

•  de recommandations pour la standardisation des méthodologies de calcul de la tracking error par l’aFG, qui présentent 
les homogénéisations des méthodologies de calcul retenues, précisent les modalités techniques et clarifient certaines 
questions pratiques ;

•  d’un guide de la gestion indicielle par l’AMF, le 30 juillet 2010, afin de récapituler les caractéristiques principales des 
opCVM indiciels et à gestion indicielle étendue, et d’orienter les sociétés de gestion de portefeuille vers le dispositif 
réglementaire et les textes de référence qui s’appliquent en la matière. Ce guide reprend largement les dispositions 
contenues dans l’article « Dispositions applicables aux opCVM indiciels et à référence indicielle » publié dans la revue 
mensuelle de l’aMF de septembre 2004 qu’il a remplacé.
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2 |  le Contrôle de la CommerCialisation  
des produits aCCessibles au Grand publiC

le contrôle de la commercialisation est aujourd’hui un enjeu majeur de la mission de l’aMF. en 2009, le plan stratégique 
de l’aMF affichait clairement son objectif de « mieux contrôler la chaîne de commercialisation des produits financiers ».

tous les moyens d’action de l’aMF participent à cette amélioration du contrôle de la commercialisation en se concentrant 
sur les produits accessibles aux investisseurs non professionnels : agrément/visa, suivi, contrôle, sanctions, information 
des investisseurs, information des professionnels, externalisation de la doctrine. 

l’action de l’aMF se situe à deux niveaux : 

•  une revue des supports commerciaux au moment de l’agrément, d’un visa ou de l’autorisation de commercialisation 
d’un produit

les services de l’aMF ne valident pas les documents commerciaux mais les examinent attentivement lors de la délivrance 
d’un agrément, d’un visa ou d’une autorisation de commercialisation. Ces documents sont : 

–  communiqués à l’aMF pour toutes les opérations financières (visées ou en passeport in) : environ 250 documents 
commerciaux communiqués sur l’année 2010 ;

–  pris en compte pour la délivrance de l’agrément de l’opCVM (ou de l’autorisation de commercialisation d’un opCVM 
étranger) et pour les opCVM présentant un risque de mauvaise commercialisation : fonds à formule, fonds mettant 
en œuvre des stratégies de gestion alternative, fonds de capital risque, etc. environ 200 documents commerciaux ont 
ainsi été examinés l’an passé.

Cette approche a priori permet : 

–  une revue systématique des documents commerciaux relatifs aux produits mettant en œuvre des stratégies pouvant 
générer un risque important de mauvaise commercialisation ;

– un résultat homogène entre les produits de droit français ou européens ;

•  une action de veille par sondage sur tous les autres OPCVM

une veille par sondage est également réalisée régulièrement pour l’ensemble des fonds commercialisés en France. Cette 
veille porte sur :

– l’examen des campagnes de commercialisation destinées au grand public : télévision, radio, affiches, etc. ;

– l’examen des sites internet des sociétés de gestion ;

– l’examen des magazines spécialisés.

les informations jugées non conformes à la réglementation font l’objet d’un contact avec les acteurs concernés et d’un 
suivi systématique de la part des services de l’aMF.

Cette approche a posteriori n’est donc pas systématique. elle permet de porter une attention particulière aux campagnes 
de commercialisation d’opCVM diffusés dans le grand public. 
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les points d’attention portent essentiellement sur une information promotionnelle « claire, exacte et non trompeuse » et 
notamment sur : 

–  l’équilibre de l’information : l’information ne peut pas mettre l’accent sur les avantages d’un produit sans indiquer les 
risques ou inconvénients correspondants ; 

–  le caractère approprié de l’information : des informations doivent être communiquées aux clients sur les instruments 
financiers, les coûts et les stratégies d’investissement proposées, sous une forme compréhensible, et des mises en 
garde appropriées sur les risques correspondants doivent apparaître ; 

– le respect des règles et principes relatifs à l’affichage des performances passées. 

l’examen de ces documents commerciaux permet, par ailleurs, à l’aMF d’informer les professionnels de manière régulière 
sur les pratiques rencontrées. Dans cette optique, le guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commer-
ciaux a été élaboré et est mis à jour régulièrement. Il illustre la réglementation par des exemples concrets afin d’en faciliter 
l’application.

3 |  les Chiffres Clés et le bilan de l’aCtivité  
des aCteurs de la Gestion d’aCtifs en 2010

a | leS SoCIÉtÉS De GeStIon De porteFeuIlle

1 | les aGréments et proGrammes d’aCtivité

a | Les délivrances et les retraits d’agréments

Malgré la persistance d’un contexte économique difficile, le rythme des créations de sociétés de gestion s’est maintenu 
en 2010, puisque 57 nouvelles demandes d’agrément ont été présentées contre 37 en 2009.

> l’origine

les structures entrepreneuriales qui constituent l’essentiel de la demande avec 48 dossiers ont mobilisé une vigilance 
particulière de l’aMF sur l’organisation et les moyens de ces acteurs. Il s’agit, dans la plupart des cas, de la volonté de 
gérants ou d’experts financiers, disposant d’une ou plusieurs expériences acquises le plus souvent dans des établisse-
ments de plus grande taille, de créer leur propre structure. Dans une petite dizaine de cas, des sociétés de gestion exis-
tantes agréées en France ou, pour l’une d’elles, en angleterre, ont créé une deuxième structure ou apporté un soutien 
capitalistique à un projet de création, dans le but de cibler une nouvelle clientèle ou de proposer des stratégies d’investis-
sement d’un nouveau type.

les 9 autres demandes relèvent, pour 5 d’entre elles de groupes déjà représentés dans la profession, désireux d’adapter 
l’organisation de leurs activités dans un souci d’efficacité (regroupement d’une gestion immobilière, changement de 
statut) ou en réponse à des besoins spécifiques (ajout d’une entité de conseil en investissement financier à destination de 
la gestion privée du groupe, gestion d’un fonds issu d’un partenariat public/privé), mais aussi pour les 4 autres de groupes 
nouveaux venus dans la profession (3 français déjà connus dans le négoce ou la finance et 1 groupe de gestion canadien 
cherchant à se positionner sur le continent européen).
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> l’activité

la demande de création de société spécialisée dans le capital investissement demeure toujours aussi présente, avec 33 % 
des dossiers. on note également la montée en puissance de la gestion immobilière qui constitue 1 dossier sur 10. les 
autres gestions spécifiques (opCVM contractuels, multigestion alternative, arIael et/ou utilisation d’instruments finan-
ciers à terme complexes) représentent 21 % des dossiers. au total, près des deux tiers des 57 nouvelles demandes 
d’agrément ont opté dès le départ pour l’exercice d’une gestion spécifique. les autres demandes ont sollicité l’exercice 
d’une seule gestion « classique », sans aucune spécialisation.

enfin, 5 projets avaient pour objectif de réaliser une activité de gestion quantitative.

> les agréments

parmi les 57 dossiers d’agrément présentés, 44 ont été définitivement agréés, 11 doivent encore, au 31 décembre 2010, 
réaliser les conditions suspensives de l’agrément et 2, d’origine entrepreneuriale, n’ont pas abouti. en effet, le Collège de 
l’aMF a, pour 1 des 2 dossiers n’ayant pas abouti, refusé de délivrer l’agrément en qualité de société de gestion de por-
tefeuille, sur le double fondement de défaut d’honorabilité et d’expérience de l’un des dirigeants et de l’inadaptation du 
programme d’activité de la société requérante, du fait de l’insuffisance de qualification d’un gérant financier et de l’ab-
sence de permanence des moyens humains(13). Dans l’autre cas, la société a renoncé, pour des raisons d’ordre conjonctu-
rel, à lever les conditions suspensives de l’agrément.

par ailleurs, parmi les 11(14) sociétés qui avaient obtenu un agrément en 2009 sans avoir réalisé les conditions suspensives, 
9 ont été définitivement agréées en 2010, 2 ayant finalement renoncé à leur agrément. 

> les retraits

parallèlement, l’aMF a procédé au retrait d’agrément en qualité de société de gestion de portefeuille de 30 sociétés.  
15 de ces disparitions résultent de la poursuite de la rationalisation des activités de gestion chez les grands groupes 
financiers : 13 sociétés ont ainsi été reprises par des sociétés de gestion déjà existantes, 1 a fusionné avec un établisse-
ment bancaire, 1 a été reprise par sa maison mère, filiale d’un groupe bancaire américain qui ne dispose plus d’entité 
agréée en France. 14 autres retraits affectent 9 sociétés indépendantes mais aussi les filiales (5 au total) de sociétés 
luxembourgeoises, allemandes ou françaises. Ces retraits sont le fait d’une insuffisance d’activité ou d’un échec d’implan-
tation. 1 société enfin a été mise en liquidation judiciaire.

> les sociétés existantes à fin 2010

À l’issue de 2010, la population des sociétés de gestion de portefeuille vivantes enregistre une progression annuelle de 
4 %, passant de 567 à 590 unités, niveau inédit à ce jour.

b | Les approbations de programmes d’activité dans le domaine de la gestion délivrées et retirées

parmi les sociétés déjà agréées, 56 ont demandé l’extension de leur périmètre d’activité de gestion. Celle-ci se rapporte, 
dans près d’1 cas sur 2, à l’utilisation de nouveaux instruments, pour plus d’1 cas sur 3, à l’exercice d’une gestion spéci-
fique, dans près d’1 cas sur 5, à une nouvelle forme du service de la gestion. Ces demandes portent au total sur 69 pro-
grammes d’activité(15), dont 11 sont le fait d’une régularisation. Ils sont répartis de la façon suivante :

•  13 demandes d’extension : à la gestion collective (4), à la gestion sous mandat (5), à la gestion de fonds d’investisse-
ment de droit étranger (4) ;

(13) le dossier en question fait l’objet d’un recours devant le Conseil d’État. 

(14) auxquels s’ajoute une société de gestion de SCpI définitivement agréée.

(15) Y compris 3 programmes d’activité présentés à l’approbation du Collège fin 2009 par une société et définitivement approuvés en 
2010. Contrairement à l’année 2009, le détail des programmes d’activité de gestion des sociétés agréées dans l’année n’a pas été 
repris.
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•  24 demandes d’exercice de gestions spécifiques : capital investissement (8), gestion immobilière (4), OPCVM contrac-
tuels (7), épargne salariale (3), multigestion alternative (1) ou encore organismes de titrisation relevant de l’article  
l. 214-42-1 du code monétaire et financier (1) ;

•  32 demandes d’utilisation de nouveaux instruments financiers : instruments financiers cotés (6), non cotés (3), instru-
ments financiers à terme simples (9) ou complexes (4), sélection d’opCVM (6), fonds d’investissement étrangers non 
autorisés à la commercialisation en France (4).

pour 28 de ces 56 sociétés, il s’agit de la première demande d’extension d’activité depuis leur agrément. on note, à cet 
égard, que 14 d’entre elles ont été agréées avant 2004 dont 7 entre 1990 et 1999, ce qui témoigne de l’intérêt manifesté 
par ces sociétés, jusque-là cantonnées à une gestion « traditionnelle » ou une « mono-gestion » (capital investissement), 
pour une actualisation de leur offre, sous la double pression de la concurrence et de la clientèle. pour 5 cas, il s’agit d’une 
situation de régularisation.

S’agissant des retraits d’approbation, 7 demandes ont été présentées par 6 sociétés de gestion qui ont souhaité mettre 
fin à des activités n’ayant au final jamais été mises en œuvre ou pratiquées de manière limitée (gestion extinctive de FCpr 
par exemple) ou encore transférées lors d’opérations de restructuration. Ces retraits concernent des programmes d’acti-
vité de capital investissement (2), d’épargne salariale (2), d’opCVM arIael (2) ainsi que l’exercice de la gestion sous 
mandat (1).

une société a par ailleurs renoncé en 2010 au programme d’activité de gestion d’opCI, présenté et approuvé en 2009 
sous conditions suspensives, à la suite d’une réorganisation interne.

Graphique 1 – Décomposition des 69 programmes nouveaux d’activité approuvés en 2010
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c | Les autres évolutions du périmètre d’activité des sociétés de gestion

S’agissant des activités autres que celles relevant de la gestion financière, mais nécessitant l’approbation d’un programme 
d’activité, l’aMF a approuvé :

•  52 programmes d’activité de conseil en investissement, dont 51 présentés par les sociétés agréées dans l’année et  
1 présenté par une société déjà agréée ;

•  7 programmes d’activité de réception et de transmission d’ordres, dont 3 présentés par les sociétés agréées dans l’an-
née et 4 par des sociétés déjà agréées et relevant de la directive 2004/39/Ce.

l’aMF a également procédé au retrait de 3 programmes d’activité de réception et de transmission d’ordres, autorisant de 
ce fait le placement des sociétés requérantes sous la directive opCVM 85/611/Cee.

 

2 | le passeport européen

a | Les notifications de libre établissement

au cours de l’exercice 2010, 7 notifications de libre établissement dans un autre État partie à l’accord sur l’espace écono-
mique européen, émanant respectivement de 3 sociétés de gestion de portefeuille de type I(16) et de 2 sociétés de gestion 
de portefeuille de type II, ont été examinées favorablement par l’aMF. les pays d’implantation des succursales sont l’al-
lemagne, l’espagne, les pays-Bas, la pologne, le royaume-uni et la Suède.

b | Les notifications de libre prestation de services

en 2010, 151 notifications de libre prestation de services, émanant de 32 sociétés de gestion de portefeuille (23 sociétés 
de gestion de type I et 9 sociétés de gestion de type II) ont été examinées favorablement par l’aMF. la quasi-totalité des 
États parties à l’accord sur l’espace économique européen a été concernée par ces notifications de libre prestation de 
services.

B | leS DÉpoSItaIreS D’opCVM

au 31 décembre 2010, 48 établissements exerçaient les fonctions de dépositaires d’opCVM. 

l’actif net total est inégalement réparti entre les dépositaires. au 31 décembre 2010, 80 % des actifs nets et 68 % des 
opCVM étaient concentrés chez les 3 premiers dépositaires. Cette concentration s’explique par les obligations de maîtrise 
des risques opérationnels afférents à la fonction de dépositaire, complexifiées par l’évolution des techniques de gestion 
mises en œuvre par les opCVM, qui nécessitent des moyens de contrôle importants.

(16)  Il existe deux catégories de sociétés de gestion de portefeuille : 
–  celles qui se sont placées sous le régime de la directive 85/611/Cee (modifiée), dite directive opCVM, sont dites « sociétés de gestion 

de type I » ;
– celles qui se sont placées sous le régime de la directive 2004/39/Ce, dite directive MIF, sont dites de type II.
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C | leS autreS preStataIreS De SerVICeS D’InVeStISSeMent

1 | les avis

au cours de l’exercice 2010, 7 dossiers(17), transmis par l’autorité de contrôle prudentiel, ont été soumis, pour avis, au 
Collège de l’aMF. 3 dossiers concernaient le statut d’établissement de crédit et 4 celui d’entreprise d’investissement.

2 | les approbations de proGrammes d’aCtivité

en 2010, 9 dossiers, transmis par l’autorité de contrôle prudentiel, ont été soumis, pour approbation du programme d’activité, 
au Collège de l’aMF. 3 dossiers concernaient le statut d’établissement de crédit et 6 celui d’entreprise d’investissement.

l’aMF a délivré 7 approbations de programme d’activité portant sur le service de conseil en investissement et 1 approba-
tion de programme d’activité portant sur le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

l’aMF a refusé d’approuver un programme d’activité portant sur le service de conseil en investissement.

D |  la DÉlIVranCe DeS CarteS proFeSSIonnelleS De reSponSaBle De la 
ConForMItÉ pour leS SerVICeS D’InVeStISSeMent (rCSI) et De reSponSaBle De 
la ConForMItÉ et Du Contrôle Interne (rCCI)

1 | la délivranCe des Cartes de rCsi

la diminution du nombre de candidats initiée au cours de l’exercice 2009 s’est poursuivie et accélérée en 2010. on 
constate une baisse, de l’ordre de 25 % par rapport à l’exercice 2009 et de près de 40 % par rapport à l’exercice 2008, 
du nombre de candidats à l’examen pour l’attribution de la carte professionnelle de rCSI. Cette baisse est probablement 
due à une diminution du turn-over des équipes en charge de la conformité et à la fin, dans une grande mesure, du mou-
vement de réorganisation de la fonction de conformité dans les grands groupes bancaires.

(17) les dossiers, portant à la fois sur des services d’investissement soumis à avis de l’aMF et sur des services d’investissement soumis 
à approbation du programme d’activité par l’aMF, ont été comptabilisés au titre des seules approbations de programme d’activité 
délivrées par l’aMF (cf. point 2).

Graphique 2 – Répartition des dépositaires en fonction de leurs actifs au 31/12/2010
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les refus ont été motivés principalement par :

•  le manque d’expérience des candidats dans la fonction ;

•  le défaut de clarté de la présentation, de sorte que le jury n’a pas été en mesure de se faire une opinion ;

•  des défauts dans l’organisation de la fonction de conformité (insuffisance des moyens affectés, problèmes de rattache-
ment hiérarchique du rCSI, problèmes d’organisation de la fonction de conformité, risques de dilution de l’autorité 
conférée à la carte professionnelle en cas de multiplication des cartes délivrées dans un même établissement, partage 
insuffisamment clair de la fonction de responsable de la conformité entre plusieurs personnes, etc.). 

les candidats non retenus lors de la 23e session se sont souvent présentés à la session suivante et ont alors obtenu la carte 
professionnelle, les défauts mis en évidence par le jury ayant été corrigés.

Dans un nombre non négligeable de cas, la carte professionnelle a été attribuée, mais sa délivrance a été assortie d’ob-
servations critiques ou de conditions du jury.

Tableau 2 – Évolution du nombre de délivrances de cartes professionnelles RCSI

RCSI

2009 2010

21e session 22e session 23e session 24e session

personnes ayant suivi la formation(18) mise en place 
par l’aMF

50 56 43 57

nombre de candidats à l’examen(19) 33 38 20 32

nombre de cartes professionnelles attribuées 28 28 17 20

refus 5 10 3 12

taux d’attribution de carte professionnelle de rCSI 
pour une session donnée

85 % 74 % 85 % 63 %

Source : AMF

(18) les personnes qui participent à la formation travaillent la plupart du temps au sein de département de conformité et de contrôle 
interne des prestataires de services d’investissement. toutes n’ont cependant pas vocation à passer l’examen.

(19) toutes les personnes qui passent l’examen n’ont pas nécessairement suivi la formation.
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Tableau 4 –  Sollicitation de l’avis du jury lorsque la fonction de RCCI est déléguée à  
un prestataire externe

2009 2010

4e session 5e session 6e session 7e session

nombre de sociétés de gestion  
pour lesquelles l’avis du jury a été sollicité

18 8 12 15

avis positifs 15 8 11 12

avis négatifs 3 0 1 3

Source : AMF

Tableau 3 – Évolution du nombre de délivrance de cartes professionnelles RCCI

RCCI

2009 2010

5e session 6e session 7e session 8e session

personnes ayant suivi la formation(20) 35 41 37 35

nombre de candidats à l’examen(21) 25 26 27 29

nombre de cartes professionnelles attribuées 18 23 21 24

refus 7 3 6 5

taux d’attribution de carte professionnelle de rCCI 
pour une session donnée

72 % 88 % 78 % 83 %

Source : AMF

(20) toutes les personnes inscrites à la formation ne passent pas l’examen.

(21) toutes les personnes inscrites à l’examen ne suivent pas nécessairement la formation.

2 | la délivranCe des Cartes de rCCi

Durant l’exercice 2010, l’aMF a constaté une augmentation de près de 10 % du nombre de candidats à l’examen pour 
l’attribution de la carte professionnelle de rCCI.

lorsque l’attribution de la carte professionnelle a été refusée, les motifs invoqués étaient du même ordre que ceux ayant 
fondé les refus pour la délivrance des cartes de rCSI. en particulier, dans de petites sociétés de gestion, il s’est plusieurs 
fois avéré que les candidats disposaient à titre personnel des qualités pour l’exercice de la fonction de rCCI mais, qu’en 
revanche, l’organisation du dispositif de conformité et de contrôle interne ne paraissait pas adaptée. 

e |  la SollICItatIon De l’aVIS Du JurY lorSQue la FonCtIon De rCCI eSt DÉlÉGuÉe 
À un preStataIre eXterne
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l’exercice 2010 montre une stabilisation du nombre de sociétés pour lesquelles l’aMF a estimé nécessaire de solliciter 
l’avis du jury. 

les avis négatifs ont été principalement formulés en raison :

•  d’un manque de clarté de la présentation par le prestataire du dispositif de conformité et de contrôle interne de la 
société, de sorte que le jury n’a pas été en mesure de se faire une opinion ;

•  de défauts dans l’organisation du dispositif de conformité et de contrôle interne et, notamment, de l’insuffisance des 
moyens qui lui sont affectés. 

4 |  les Chiffres Clés et le bilan de l’offre  
de Gestion ColleCtive en 2010

a | le BIlan 2010 DeS opCVM À VoCatIon GÉnÉrale

1 | les aGréments des opCvm à voCation Générale

a | Les créations

Sur les 906 agréments délivrés en 2010 contre 893 en 2009 (+ 2 %), 637 concernent des opCVM à vocation générale 
contre 613 en 2009 (+ 4 %).

Comme les années précédentes, la quasi-totalité des créations d’opCVM sont des fonds communs de placement (FCp). 
Ils sont cependant en diminution, passant de 595 en 2009 à 581 en 2010 (-2 %). 56 SICaV ont été agréées, contre 18 en 
2009.

Tableau 5 – OPCVM à vocation générale agréés en 2010 selon leur classification

Classification
Nombre d'OPCVM 

agréés en 2009
Nombre d'OPCVM 

agréés en 2010

 % d'évolution 
constaté entre 

2009 et 2010

actions internationales 56 63 13 %

actions des pays de la Communauté européenne 21 20 - 5 %

actions françaises 8 6 - 25 %

actions de pays de la zone euro 24 13 - 46 %

Diversifié 233 243 4 %

Fonds à formule 110 140 27 %

Monétaire euro 23 13 - 43 %

Monétaire à vocation internationale 0 2 NA

obligation et titres de créance internationaux 14 54 286 %

obligation et titres de créance libellés en euros 109 74 - 32 %

opCVM de fonds alternatifs 15 9 - 40 %

Total 613 637 4 %

Source : AMF
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en 2010, la création des fonds à formule a augmenté de 27 %, cette progression s’inscrit dans la lignée de celle entamée 
en 2009 (+ 21 %). Cette forte augmentation s’explique :

•  par le renouvellement logique de ce type de produits : en effet, ces fonds sont construits pour des durées prédétermi-
nées et de nouveaux fonds similaires sont ainsi créés à l’issue de ces échéances ;

•  par le contexte agité actuel des marchés financiers : en période de trouble des marchés, l’offre sur ces produits demeure 
soutenue car elle peut répondre à certaines attentes des investisseurs.

À l’inverse, les opCVM actions accusent une baisse de 46 % par rapport à 2009. on constate également une baisse 
significative (- 43 %) des opCVM « monétaire euro » comme en 2009. 

au 31 décembre 2010, le nombre d’opCVM à vocation générale existants est de 7 809, contre 7 721 en 2009.

b | Les mutations

les transformations ayant donné lieu à un agrément sont au nombre de 2 085, soit une diminution de 42 % par rapport 
à 2009. 

les agréments de fusion entre opCVM diminuent en 2010 avec 465 opérations contre 598 en 2009 (soit - 22 %). les 
dissolutions des opCVM toutes catégories confondues diminuent également, en passant de 286 en 2009 à 244 en 
2010. 

2 | l’évolution des enCours

a | L’analyse selon la classification des OPCVM

Fin 2010, les encours des opCVM actions se montent à 279 milliards d’euros contre 245 milliards d’euros en 2009, soit 
une augmentation de 13 %.

la hausse de l’encours des opCVM monétaires a été moins marquée avec 427 milliards d’euros au 31 décembre 2010, 
contre 422 milliards d’euros en 2009, soit une augmentation de 1,2 %.

Graphique 3 –  Évolution des encours des OPCVM à vocation générale (hors OPCVM nourriciers) 
entre 2008, 2009 et 2010 répartis par catégorie (exprimés en milliards d’euros)
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b | L’impact selon la taille des OPCVM

la répartition des fonds dont l’encours est inférieur à 100 millions d’euros reste stable entre 2009 et 2010. on observe 
une augmentation du nombre de fonds ayant un encours compris entre 100 et 500 millions d’euros. Cette catégorie 
représente 28 % du montant total des encours gérés. le nombre de fonds dont l’encours est supérieur à 1 milliard d’euros 
diminue et représente 44 % du montant total des encours gérés, contre 47 % en 2009.
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B | le BIlan 2010 DeS opCVM DeStInÉS À CertaInS InVeStISSeurS

1 | les fonds destinés à une Clientèle expérimentée

a | Les OPCVM ARIA avec ou sans effet de levier

au 31 décembre 2010, on dénombrait 91 opCVM arIa avec ou sans effet de levier, représentant un encours de 15,7 mil-
liards d’euros(22). Ils se répartissent comme indiqué dans le tableau ci-après.

(22) au 31 décembre 2008, on dénombrait 112 opCVM arIa, avec ou sans effet de levier, gérant un encours de plus de 16 milliards 
d’euros.

Tableau 7 –  Comparatif du nombre d’OPCVM ARIA simples et ARIA à effet de levier par 
rapport à leur niveau d’encours au 31 décembre 2010

Nombre d'OPCVM  
au 31/12/2010

Encours au 31/12/2010 
 (en milliards d'euros)

opCVM arIa simple 81 14,6

opCVM arIa el 10 1,1

Source : AMF

b | Les OPCVM de fonds alternatifs

au 31 décembre 2010, on dénombrait 129 opCVM arIa de fonds alternatifs. l’encours global de 8,7 milliards d’euros a 
légèrement baissé par rapport à 2009 où il s’élevait à 9 milliards.

c | Les fonds communs d’intervention sur les marchés à terme (FCIMT)

en 2010, le nombre d’agrément de FCIMt est de 19, contre 20 en 2009. 

l’encours total des FCIMt en 2010 s’élève à 345 millions d’euros contre 321,3 millions d’euros en 2009, soit une augmen-
tation de 7,5 %. aucun fonds ne possède un encours supérieur à 100 millions d’euros. Cette évolution peut s’expliquer 
par le développement de nouveaux véhicules de placement à effet de levier (opCVM arIa el, opCVM contractuels) qui 
viennent concurrencer les FCIMt.

d | Les OPCVM contractuels

au 31 décembre 2010, l’aMF recensait 419 opCVM contractuels, contre 386 en 2009. 

2 | les opCvm d’éparGne salariale

a | Les agréments initiaux

au 31 décembre 2010, 2 358 FCpe étaient en activité (contre 2 564 au 31 décembre 2009). 1 642 ont des fonds indivi-
dualisés ou individualisés de groupe (FCpe réservés à une entreprise ou un groupe d’entreprises liées) ; 715 sont des fonds 
multi-entreprises. Il existe également une SICaV d’actionnariat salarié. en 2010, le nombre de créations de FCpe a dimi-
nué de plus de 12 %, passant de 154 en 2009 à 135.
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Graphique 5 – Répartition des FCPE selon l’importance de l’actif au 31 décembre 2010

Graphique 6 – Évolution totale des versements et rachats depuis 2006

43 %
De 1 à 10 millions d’euros 

b | L’évolution des encours

Total des versements bruts Total des rachats 

2007

2009

2008

2010

2006

17 342
18 953

13 354

17 935 17 550

13 250

10 246 11 072

14 598

10 749

26 %
De 10 à 50 millions d’euros  

Source : AMF

Source : AMF
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3 | les opCvm de Capital investissement

au 31 décembre 2010, il existait 1 282 fonds communs de placement à risques (FCpr) en activité (contre 1 191 au  
31 décembre 2009), composés à 25 % de fonds communs de placement dans l’innovation (FCpI) et à 19 % de fonds 
d’investissement de proximité (FIp).

a | Les agréments délivrés à la création 

en 2010, 115 FCpr ont fait l’objet d’un agrément, contre 106 l’an dernier. le nombre d’agréments de fonds d’investisse-
ment de proximité (FIp) reste stable en 2010 (60 contre 57 en 2009). Il en est de même pour les agréments de fonds 
communs de placement dans l’innovation (FCpI), passant de 48 en 2009 à 46 en 2010.

FIP  240

FCPR agréés  65

8  FCPR contractuels  

Graphique 7 –  Répartition par catégorie du nombre de fonds de capital investissement 
existants au 31/12/2010

Graphique 8 –  Nombre de créations d’OPCVM de capital investissement

FCPI à procédure allégée  16

652  FCPR à procédure allégée  

Source : AMF
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b | Les déclarations

trois types d’opCVM sont soumis à un régime de déclaration : les opCVM contractuels, les FCpr à procédure allégée et 
les FCpr contractuels.

en 2010, 148 opCVM ont fait l’objet d’une déclaration auprès de l’aMF, contre 130 en 2009.

66 FCpr bénéficiant d’une procédure allégée ont fait l’objet d’une déclaration auprès de l’aMF, ce qui représente une 
augmentation de 50 % par rapport à l’année 2009 (44). 

12 FCpr contractuels ont été déclarés au 31 décembre 2010.

Tableau 8 –  Nombre de déclarations reçues au cours de l’année 2010

Tableau 9 –  Nombre d’OPCVM soumis à la procédure de déclaration existants  
au 31 décembre 2010

Type de produit Nombre de déclarations

FCp contractuel 67

FCpr allégé 66

FCpr contractuel 12

SICaV contractuelle 3

Total 148

Source : AMF

OPCVM à procédure allégée

SICaV 9

FCp 179

OPCVM contractuels

SICaV 27

FCp 409

FCPR contractuels

FCpr contractuels 12

FCPR à procédure allégée

FCpI 1

FCpr 692

Source : AMF



90

les prestataires de serviCes d’investissement

c | L’évolution des encours

la somme totale de l’actif net sous gestion dans les véhicules de capital investissement s’élevait au 31 décembre 2010 à 
près de 36 milliards d’euros, soit une hausse sensible d’environ 5 % par rapport à l’année précédente où elle était de  
34,3 milliards d’euros.

au cours de l’année 2010, la libération des engagements de souscription a représenté 5,7 milliards d’euros et les fonds 
ont collecté 6,8 milliards d’euros.

C | le BIlan 2010 DeS autreS VÉHICuleS D’ÉparGne et BIenS DIVerS

1 | les véhiCules d’éparGne immobiliers

a | Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI)

au 31 décembre 2010, il existait 32 sociétés de gestion de SCpI et de portefeuille exerçant une activité de gestion de SCpI, 
contre 30 à la fin 2009. 

> la collecte et les encours

la collecte brute s’est élevée en 2010 à 2 955,3 millions d’euros, contre 1 328,8 millions d’euros en 2009.

en 2010, 54 sociétés ont procédé à des levées de fonds pour 2 535,6 millions d’euros, contre 966,9 millions d’euros en 
2009. 

en hausse de 162 % par rapport à 2009, cette collecte a été réalisée à hauteur de 40,4 % par des SCpI fiscales d’habita-
tion, le solde ayant été réalisé par des SCpI investies principalement en immobilier d’entreprise. 38 % de la collecte ont 
été réalisés par 15 SCpI, gérées par 3 sociétés de gestion.

par ailleurs, le montant des échanges de parts, obtenu en multipliant le nombre de parts échangées par le prix de sous-
cription ou le prix d’exécution à la fin 2010, ressort à 419,7 millions d’euros, contre 361,9 millions d’euros en 2009.

la capitalisation totale des SCpI, obtenue en multipliant le nombre de parts par le prix de la part au 31 décembre 2010, 
s’élève à cette date à 21,6 milliards d’euros, contre 18 milliards d’euros fin 2009.

> le marché secondaire

À la fin de l’année 2010, 39 153 parts étaient en attente de revente, soit 0,007 % de la totalité des parts de SCpI. Ce 
chiffre est en baisse par rapport à celui de la fin 2009(23).

en 2010, 458 833 parts ont été échangées, contre 1 044 540 parts en 2009, ce qui représente 0,87 % de la totalité des 
parts. 

> les opérations concernant les SCpI

en 2010, l’aMF a délivré 46 visas à des SCpI, contre 32 en 2009 :

– 7 à l’occasion de l’ouverture au public d’une SCpI ;

– 16 à l’occasion de mise à jour de notes d’information dans le cadre d’augmentation de capital ;

– 23 dans le cadre de mise à jour de notes d’information.

au 31 décembre 2010, le nombre de SCpI existantes s’élevait à 139, contre 135 en 2009. 

1 SCpI a été dissoute, contre 2 en 2009. au 31 décembre 2010, 36 SCpI étaient en cours de dissolution.

en 2010, 2 sociétés de gestion ont procédé à la fusion-absorption de 2 sociétés.

(23) Fin 2009, 135 500 parts étaient en attente de revente, représentant 0,3 % de la totalité des parts de SCpI.
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b | Les organismes de placement collectif immobilier (OPCI)

Comme pour les années précédentes, la totalité des créations d’opCI en 2010 a pris la forme de SppICaV, le cadre juridi-
que des FpI n’ayant pas été encore retenu par les sociétés de gestion.

l’industrie de l’opCI a évolué en 2010 de la manière suivante :

•  les encours des OPCI s’élevaient à 8,860 milliards d’euros au 31 décembre 2010, contre 6,3 milliards d’euros au  
31 décembre 2009 ;

•  le nombre d’OPCI agréés est passé de 81 à fin décembre 2009 à 107 à fin décembre 2010 ; 

•  les créations d’OPCI sont en hausse avec 26 nouveaux OPCI en 2010 contre 19 en 2009 dont 20 OPCI à règles de 
fonctionnement allégées avec effet de levier, 4 opCI à règles de fonctionnement allégées sans effet de levier et 2 opCI 
« grand public » ;

•  le nombre de sociétés de gestion ayant un programme d’activité pour l’immobilier est passé de 35 en 2009 à 42 entités 
au 31 décembre 2010.

au 31 décembre 2010, on constatait une forte hétérogénéité entre les actifs immobiliers détenus. les bureaux dominent 
le marché avec un encours brut de 4,3 milliards d’euros représentant 49 %. les commerces représentent une part de 
20 %.

on constate que la politique de détention des actifs immobiliers mixte reste marginale avec seulement 9 opCI pour un 
encours brut de 1,32 milliard d’euros comparativement à la détention exclusivement directe ou exclusivement indirecte. 

les encours d’actifs sous gestion au sein des opCI « grand public » sont nettement inférieurs à ceux des opCI à règles de 
fonctionnement allégées. l’encours moyen d’actifs sous gestion pour un opCI « grand public » est de 17,8 millions d’euros. 
Il est à noter que l’actif net d’un opCI doit être de 25 millions d’euros minimum au terme de trois années.

Sur ces 6 opCI « grand public » vivants, 3 opCI n’avaient pas encore investi dans l’immobilier au 31 décembre 2010. pour 
mémoire, une SppICaV a un délai de 3 ans pour respecter ses quotas d’investissement, dès lors que cela a été explicite-
ment prévu dans le prospectus.

2 |  les autres véhiCules d’éparGne proCurant des avantaGes fisCaux  
et les biens divers

a | Les sociétés pour le financement de l’industrie cinématographique et audiovisuelle (SOFICA)

Sur la base d’une enveloppe fiscale globale de 63,07 millions d’euros allouée par le Ministère du Budget, des Comptes 
publics, de la Fonction publique et de la réforme de l’État, l’aMF a délivré 10 visas en 2010, contre 11 en 2009, à l’occa-
sion de la constitution de SoFICa.

les sommes collectées au cours de l’année 2010 se sont élevées, comme en 2009, à 63,07 millions d’euros.

aucune SoFICa n’a fait l’objet d’un engagement de rachat à terme de ses actions.

b |  Les sociétés pour le financement de la pêche artisanale (SOFIPÊCHE), les sociétés d’épargne 
forestière (SEF) et les biens divers

en 2010, l’aMF n’a pas délivré de visa sur des prospectus établis par des SoFIpÊCHe ou de note d’information pour des 
SeF. elle n’a pas non plus délivré de numéro d’enregistrement à des documents d’information de biens divers.
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3 | les véhiCules d’éparGne de titrisation

a | Les fonds communs de créance (FCC)

> les sociétés de gestion de fonds communs de créance

au 31 décembre 2010, on comptait 6 sociétés de gestion de FCC.

> les fonds communs de créance

au 31 décembre 2010, on dénombre 112 FCC ou compartiments de FCC, représentant un encours global de 84 milliards 
d’euros. les émissions de FCC se sont élevées à près de 51 milliards d’euros en 2010.

b | Les fonds communs de titrisation (FCT)

> les sociétés de gestion de fonds communs de titrisation

au 31 décembre 2010, on comptait 7 sociétés de gestion habilitées à gérer des fonds communs de titrisation et 6 sociétés 
de gestion de fonds communs de créance pouvant gérer des fonds communs de titrisation.

> les fonds communs de titrisation

au 31 décembre 2010, on dénombre 23 FCt ou compartiments de FCt, représentant un encours global de 61 milliards 
d’euros. 

D | le BIlan 2010 Du SuIVI DeS orGanISMeS De plaCeMent ColleCtIF (opC)

les services de l’aMF ont renforcé, depuis trois ans, le suivi des opCVM et des opC. Ce suivi a pour objectif de détecter 
des anomalies de fonctionnement des opCVM et des opC et de s’assurer de la régularisation de ces anomalies par les 
sociétés de gestion de portefeuille. 

Quatre sources principales alimentent ce suivi et permettent d’identifier des anomalies : 

• l’étude des OPCVM demandant un agrément de l’AMF pour une mutation ; 

• l’examen des supports commerciaux lors de la commercialisation de ces produits ;

• les anomalies détectées sur l’évolution des valeurs liquidatives ;

• les alertes externes provenant notamment des commissaires aux comptes ou des dépositaires. 
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Graphique 9 –  Source et nature des dossiers de suivi ouverts en 2010

Anomalie de valeur liquidative  36 %

Source : AMF

en 2010, 188 dossiers ont été ouverts contre 198 en 2009. le nombre de dossiers clôturés en 2010 est de 197 (149 en 
2009). 

la plupart des dossiers clôturés ont été traités de la manière suivante : 

• la mise à jour des procédures internes des sociétés de gestion de portefeuille concernées ;

•  l’envoi d’une information adaptée aux souscripteurs soit par une information particulière soit par la mise à jour des 
supports de commercialisation ;

• une indemnisation ou un geste commercial au bénéfice des porteurs de parts par la société de gestion de portefeuille.
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e |  le BIlan 2010 DeS autorISatIonS De CoMMerCIalISatIon D’opCVM  
De DroIt ÉtranGer

le nombre d’opCVM européens coordonnés ayant demandé une autorisation de commercialisation a continué à aug-
menter depuis l’année dernière. Il passe de 578 en 2009 à 748 en 2010. 

au 31 décembre 2010, il existe 4 720 opCVM européens autorisés à la commercialisation sur le territoire français (4 576 
en 2009).

Graphique 11 –  Évolution du nombre de notifications de commercialisation délivrées depuis 2003
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particulières » et pour 1 également pour le poste « modification des supports de commercialisation »).

Source : AMF
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Graphique 12 –  Répartition (en %) par pays d’origine des OPCVM européens coordonnés 
notifiés à la commercialisation en France en 2010

Source : AMF

le luxembourg représentait un peu plus de 75 % des opCVM et des compartiments d’opCVM notifiés à la commerciali-
sation en France, suivi par l’Irlande, le royaume-uni et la Belgique.

5 |  la Coopération internationale et européenne 
relative à la Gestion d’aCtifs

a |  leS traVauX CoMMunautaIreS, l’aCtIon De l’aMF au SeIn Du CeSr  
et la CoopÉratIon BIlatÉrale

les groupes de travail du CeSr en matière de gestion d’actifs ont été réorganisés. le groupe d’experts du CeSr a été 
pérennisé en un comité permanent, l’Investment Management Standing Committee (IMSC). 

Son champ de compétences inclut, outre la directive opCVM, la directive relative aux gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs (dite « directive aIFM ») et couvre donc maintenant toute la gestion d’actifs en europe. l’IMSC est 
appuyé par un groupe de travail opérationnel (oWG) ainsi qu’un groupe de travail de consultation (CWG) associant des 
représentants de l’industrie. le CWG a été élargi aux acteurs de la gestion alternative afin, notamment, d’élaborer dans 
les meilleures conditions les mesures d’application de la directive aIFM.
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1 | les travaux Conduits en vue de futures réGulations européennes

a |  La directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (AIFM) :  
préparation des mesures d’exécution

la directive aIFM adoptée par le parlement européen le 11 novembre 2010, va réguler, à compter de 2013, tous les 
acteurs de la gestion collective ne relevant pas de la directive opCVM (hedge funds, capital investissement, fonds immo-
biliers et opCVM non coordonnés).

Saisi pour avis par la Commission européenne, le CeSr a lancé un appel à contributions, publié le 3 décembre pour 
échéance au 14 janvier 2011, sur les futures mesures d’application de la directive. 

Quatre task forces sont respectivement chargées des questions relatives :

• au champ et modalités d’application de la régulation ;

• à l’agrément des gestionnaires et aux modalités générales de gestion des fonds alternatifs ;

• aux missions et à la responsabilité des dépositaires des fonds alternatifs ;

• aux règles de transparence, de recours à l’effet levier, de gestion des risques et de la liquidité.

l’aMF contribue très activement aux travaux de toutes les task forces et préside notamment celle sur les dépositaires. 

b | Le chantier des produits de détail adossés à des instruments financiers

la variété des types de produits, comme celle des distributeurs, génère, entre pays et au sein même des pays européens, 
des divergences d’interprétation des règles d’information précontractuelle et de commercialisation applicables aux pro-
duits de détail adossés à des instruments financiers (prIps). Ces divergences sont sources d’incompréhension et d’insé-
curité pour les investisseurs particuliers et les professionnels. afin de clarifier le cadre juridique et d’améliorer la protection 
des épargnants, l’aMF a contribué activement à l’élaboration du rapport de la task force commune constituée par les trois 
comités européens de régulateurs (banques, assurances et marchés). l’aMF a régulièrement insisté sur la nécessité d’une 
approche législative transversale sur l’ensemble des produits commercialisés auprès du grand public, afin d’améliorer la 
comparabilité des produits quelle que soit leur enveloppe juridique ou la nature juridique de leur distributeur, tout en 
renforçant la protection de l’épargnant, notamment en harmonisant par le haut les règles de commercialisation.

À la suite de la parution de ce rapport, la Commission européenne a publié trois consultations, scindant les travaux sur 
les prIps en :

• une consultation « chapeau » sur le périmètre du chantier et l’information précontractuelle ;

•  deux consultations spécifiques sur les règles de commercialisation et de conduite professionnelles qui sont abordées 
dans le cadre de la révision des directives Marchés d’instruments financiers (MIF) et Intermédiation en assurances 
(IMD).

Dans ce cadre et jusqu’au terme du processus législatif, l’aMF entend continuer de faire valoir la nécessité d’une initiative 
législative transversale en vue d’améliorer l’information et les règles de commercialisation, afin de renforcer la protection 
des épargnants français et européens.

c | Le rôle et les responsabilités des dépositaires

la faillite de lehman Brothers et la fraude Madoff ont mis en lumière la divergence d’interprétation des dispositions 
relatives aux rôle et responsabilité des dépositaires d’opCVM coordonnés. Cette divergence a été confirmée par la carto-
graphie des cadres réglementaires nationaux réalisée par le CeSr en la matière. Cette cartographie, publiée le 15 janvier 
2010, met en évidence la nécessité de clarifier et d’harmoniser les rôle et responsabilité des dépositaires d’opCVM coor-
donnés afin d’assurer un haut niveau de protection des investisseurs.
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la consultation préalable publiée par la Commission européenne le 14 décembre 2010(24), dans le cadre de la préparation 
de la prochaine directive opCVM V, fait de cet enjeu de meilleur encadrement de la responsabilité de dépositaire l’un des 
deux principaux axes du projet de future directive opCVM V. parmi les points à l’étude figurent notamment :

•  une définition plus précise de la mission de garde des actifs qui devra être déclinée en fonction de la nature des actifs 
sous-jacents du fonds ;

•  une limitation de la délégation des missions du dépositaire à la seule fonction de garde des actifs et un encadrement 
strict de cette délégation permettant d’assurer que le délégataire dispose de l’organisation et des moyens nécessaires 
à l’exercice de cette mission ;

•  un régime de responsabilité stricte pour le dépositaire avec une obligation de restituer des actifs qu’il conserve ;

•  un élargissement des informations que peut demander le régulateur.

2 |  les travaux sur les risques et les améliorations de la réGulation finanCière 
européenne

a | Les sujets relatifs à la liquidité des fonds coordonnés

l’aMF a signalé, au sein du CeSr, que les dispositifs dérogatoires (suspensions de rachats, échelonnement des rachats 
(gates), cantonnement de certains actifs illiquides (side pockets), etc.) permettant de gérer les difficultés de liquidité d’un 
opCVM nécessiteraient de faire l’objet de réflexions en vue d’une éventuelle saisine de la Commission européenne. Ils 
sont, en effet, porteurs d’enjeux de clarification pour la protection des épargnants, notamment de traitement équitable 
de tous les investisseurs, et d’harmonisation dans la perspective de libre commercialisation des opCVM que la directive 
opCVM IV va rendre plus effective.

b | L’éligibilité des instruments delta one aux OPCVM

l’IMSC travaille à l’élaboration d’un guide permettant de déterminer quand ces produits structurés, dont l’évolution est 
indexée à 100 % sur celle d’actifs sous-jacents, sont éligibles ou non à l’investissement des opCVM. par lettre du  
22 octobre 2010, il a saisi la Commission européenne pour lui exposer les différentes interprétations et connaître sa 
position sur les types de produits delta one ouverts aux opCVM coordonnés.

c | Les OPCVM complexes (newcits et total return swaps)

le développement d’opCVM coordonnés complexes, avec notamment des stratégies d’investissement proches de celles 
des hedge funds, ainsi que des fonds indiciels et des contrats d’échange total sur rendement (pouvant constituer une 
délégation de gestion), pose la question du contrôle de leur commercialisation et de la bonne information des épargnants. 
le groupe de travail opérationnel de l’IMSC, sous l’impulsion de l’aMF, a décidé de réaliser une cartographie de ces fonds 
pour mieux mesurer ces modes de gestion, et envisage d’établir des recommandations sur les caractéristiques des fonds 
indiciels. 

l’aMF a, par ailleurs, appuyé au sein du CeSr la demande de mieux prendre en compte les spécificités des opCVM struc-
turés ou à formule, pour ne pas favoriser un arbitrage réglementaire au bénéfice des produits structurés, notamment 
bancaires, qui sont soumis à un cadre souvent perçu comme moins protecteur des épargnants. une consultation, publiée 
le 18 novembre(25), vise à adapter les méthodes de calcul de l’exposition et à déterminer les exemptions par rapport au 
cadre de référence.

(24) Disponible sur le site internet de la Commission européenne, à l’adresse : 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/ucits/consultation_paper_en.pdf. 

(25) réf. CeSr/10-1253 CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure for Certain Types of Structured 
UCITS, disponible sur le site de l’eSMa, à l’adresse : www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7310.
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3 | la Coopération bilatérale

les échanges bilatéraux de l’aMF avec ses principaux partenaires sur les sujets de régulation de la gestion collective se 
sont poursuivis à un rythme soutenu. 

Dans un contexte européen marqué en particulier par l’élaboration de mesures de niveaux 2 et 3 de la directive opCVM 
IV et par la préparation de la directive aIFM, l’aMF a poursuivi et intensifié sa stratégie d’échanges avec ses principaux 
homologues afin de définir des positions communes en amont des rendez-vous importants qui jalonnent les négociations 
multilatérales. elle a, notamment, particulièrement échangé avec ses homologues britannique, allemand, italien, espa-
gnol, irlandais et luxembourgeois sur le projet de directive aIFM. 

l’aMF a présidé un séminaire CeSr sur le document d’information clé des investisseurs (DICI), les 6 et 7 octobre 2010, 
organisé par la CnMV espagnole.

par ailleurs, l’aMF a répondu aux demandes d’assistance de régulateurs d’autres pays : Islande, pays-Bas, roumanie, 
lituanie. l’aMF a également promu son modèle de régulation des acteurs et des produits de la gestion d’actifs auprès des 
organismes régulateurs chilien, brésilien et de nombreux autres pays émergents.

B | leS traVauX De l’oICV Sur la GeStIon D’aCtIFS

le comité permanent de l’oICV dédié à la régulation de la gestion d’actifs et présidé par l’aMF (SC5) a poursuivi ses tra-
vaux liés à la mission première de protection des investisseurs tout en lançant en parallèle de nouveaux chantiers visant 
à renforcer la stabilité financière.

1 | la proteCtion des investisseurs

a | La définition de principes de régulation des fonds indiciels cotés (exchange-traded funds ou ETF)

À la suite des travaux préliminaires initiés en 2008, le SC5 a obtenu en juin 2010 un mandat du Comité technique de 
l’oICV pour identifier les problématiques réglementaires potentiellement associées aux exchange-traded funds (etF) et, 
le cas échéant, élaborer des principes d’encadrement de ces fonds. À ce titre, le SC5 a créé un groupe de travail coprésidé 
par l’aMF et la Securities and Exchange Commission américaine (SeC) dont les travaux sont principalement axés sur les 
grandes problématiques identifiées concernant, notamment, la classification des fonds, la transparence vis-à-vis des 
investisseurs, l’indice de référence, les conditions d’éligibilité des actifs sous-jacents, le marché secondaire et les risques 
liés aux etF. Dans ce cadre, le SC5 contribuera également à la mission prioritaire, récemment confiée à l’oICV par le G20, 
concernant l’intégrité et l’efficience des marchés.

b |  Un cadre de référence pour les suspensions de souscriptions/rachats des parts de fonds 
d’investissement 

Dans le cadre du mandat qui lui a été confié en janvier 2010, le SC5 a élaboré neuf principes pour encadrer les pratiques 
de suspensions de rachats d’opCVM lorsque celles-ci ne peuvent être évitées. Ces principes, qui rappellent que la gestion 
du risque de liquidité d’un opCVM constitue un devoir fondamental du gestionnaire et que les suspensions ne peuvent 
intervenir que lorsque le gérant peut prouver que des circonstances exceptionnelles les rendent inévitables, sont articulés 
autour des différentes phases d’une suspension. Ils portent, en particulier, sur les obligations devant être satisfaites avant 
et pendant la période de suspension, notamment en termes d’information des investisseurs et des autorités compétentes. 
Ils devraient être mis en consultation publique au début de l’année 2011.
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(26) Disponible sur le site internet de l’oICV : www.iosco.org.

c |  Les informations clés à communiquer aux investisseurs non professionnels avant ou au moment 
de la vente d’OPCVM 

À la lumière des réponses à la consultation publique organisée par l’oICV d’octobre 2009 à février 2010, le SC5 a, en 
coordination avec le SC3 (le comité permanent de l’oICV dédié aux intermédiaires de marché), finalisé un rapport(26) 
comprenant six principes généraux (et les modalités de leur application) concernant les informations essentielles à fournir 
aux investisseurs non professionnels avant que ceux-ci n’investissent dans des opCVM. Ce rapport à l’attention des 
producteurs et distributeurs d’opCVM a été publié en février 2011. 

d | La gestion des conflits d’intérêts dans le capital investissement

À la suite de la consultation publique organisée de novembre 2009 à février 2010, le SC5 a finalisé puis publié le  
15 novembre 2010 un rapport comprenant huit principes sur la prévention et la gestion des conflits d’intérêts par les 
gestionnaires de fonds de capital investissement. Ces principes, élaborés en étroite coopération avec l’industrie, s’appli-
queront à tous les gestionnaires concernés, quels que soient leur taille, leur modèle économique, les stratégies d’investis-
sement employées, ou la structure des fonds. 

2 | les travaux visant à mieux Couvrir les risques systémiques

a | La gestion du risque de liquidité des fonds d’investissement

les travaux du SC5 sur la valorisation des fonds d’investissement et sur les suspensions de souscriptions/rachats des fonds 
d’investissement ont mis en exergue le caractère crucial de la gestion du risque de liquidité par les gestionnaires de fonds 
d’investissement, en particulier eu égard à l’importance croissante des investissements réalisés dans des secteurs peu 
liquides ou des structures complexes. le SC5 a donc initié en 2010 une réflexion sur le sujet, à l’issue de laquelle il a décidé 
de demander au Comité technique de l’oICV un mandat pour élaborer des principes ou un guide de bonnes pratiques de 
gestion de la liquidité. Ces travaux pourront alimenter les réflexions du Conseil de stabilité financière (CSF) en soulignant 
que la question de la liquidité des fonds d’investissement est différente de celle des autres entités potentiellement systé-
miques, telles les banques, et en expliquant comment les régulateurs de marchés, comme l’aMF, encadrent cette liquidité, 
cruciale tant pour la protection des investisseurs que pour la stabilité financière. 

b | La mise à jour des principes de l’OICV concernant la régulation des fonds d’investissement 

le SC5 a activement contribué aux travaux de mise à jour des principes de l’oICV relatifs à la régulation des fonds d’in-
vestissement et de la méthodologie utilisée par les évaluateurs du Fonds monétaire international pour en évaluer la mise 
en place dans les pays membres. l’objectif de cette mise à jour est de mieux harmoniser les régimes de régulation finan-
cière, en particulier en matière de gestion alternative. les hedge funds feront ainsi l’objet d’un nouveau chapitre distinct 
de celui relatif aux fonds d’investissement. par ailleurs, à la lumière des affaires lehman Brothers et Madoff, ces principes 
seront renforcés concernant, notamment, la gestion des risques par les gestionnaires de fonds d’investissement et la 
ségrégation des actifs, axes de régulation que l’aMF a eu à cœur de faire avancer dans le cadre de ces travaux. 
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c | La valorisation des portefeuilles des fonds d’investissement

en juin 2010, le SC5 s’est vu confier un mandat afin d’examiner dans quelle mesure les principes de l’oICV concernant la 
valorisation des fonds d’investissement et celle des hedge funds (publiés respectivement en 1999 et 2007) devaient être 
mis à jour ou précisés, compte tenu, notamment, du nombre croissant d’instruments financiers complexes dans lesquels 
les fonds peuvent investir. Dans ce cadre, le SC5 a conduit un exercice de cartographie, au sein de ses membres, des 
régimes de responsabilité et des processus de valorisation en vigueur. le SC5 a ainsi identifié les problématiques sur les-
quelles axer sa revue des principes de valorisation (en particulier, concernant l’entité responsable, la gestion des erreurs 
et l’intervention croissante de tiers dans le processus de valorisation).

d |  La promotion de la cohérence de la régulation de la gestion d’actifs au sein des différents membres 
de l’OICV

l’aMF, soutenue par son homologue américaine, a convaincu le Comité technique de l’oICV de la nécessité d’effectuer, 
au sein de ses comités permanents, des échanges réguliers sur les réformes de régulation financière en cours dans les pays 
membres afin d’assurer une cohérence de la régulation internationale et d’éviter ainsi les risques d’arbitrage réglemen-
taire. le premier échange de ce type a été organisé par le SC5 et a porté, sur proposition de l’aMF, sur la législation 
américaine Dodd-Frank de juillet 2010 et ses conséquences sur les gestionnaires non américains, notamment concernant 
leur obligation d’enregistrement auprès de la SeC et l’impact de la règle dite « Volcker ».

C | leS traVauX Du SC3 Sur la rÉGulatIon DeS InterMÉDIaIreS De MarCHÉ

les travaux du Standing Committee sur la régulation des intermédiaires de marché (SC3) ont continué d’être inspirés par 
la crise qui a mis en valeur un certain nombre de risques à la fois pour la stabilité des marchés et des intermédiaires et 
pour la protection des investisseurs. 

Quatre rapports définitifs ont été rendus publics en 2010. le premier, sur l’accès direct aux marchés, a été élaboré conjoin-
tement avec le Standing Committee sur la régulation des marchés secondaires (SC2). le second, sur l’information devant 
être fournie à l’investisseur en organismes de placement collectif (opC) préalablement à toute souscription, a été élaboré 
conjointement avec le Standing Committee sur la gestion d’actifs (SC5). les deux autres ont porté sur la protection des 
actifs des clients et sur la gestion de certains risques par les intermédiaires.

le rapport sur la protection des actifs des clients a pour objet de faciliter la compréhension des différents régimes natio-
naux.

le rapport consacré à la gestion des risques examine les forces et faiblesses en matière de contrôle interne des produits 
structurés détenus par les établissements, en particulier la valorisation de ces produits. le rapport met également en 
lumière les déficiences de certains intermédiaires dans la gestion du risque de liquidité.

par ailleurs, le SC3 a entrepris des travaux sur les exigences en fonds propres et l’adéquation des produits aux besoins des 
investisseurs.
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6 |  les travaux de la Commission Consultative  
et les travaux de la plaCe relatifs à  
la Gestion d’aCtifs

a |  leS traVauX De la CoMMISSIon ConSultatIVe aCtIVItÉS De GeStIon 
InDIVIDuelle et ColleCtIVe

Composition

Jean-pierre Hellebuyck, président
Jean de Demandolx-Dedons, vice-président

Francis ailhaud (Groupama asset Management), pascal Blanqué (amundi), raymond de Courville (aM Capital), 
Guillaume Dard (Montpensier Finance), alain Dubois (lyxor asset Management), Jean-luc enguéhard (Banque postale 
asset Management), alexandre Gautier (Banque de France), Brice Henry (allen & overy llp), Xavier Moreno (astorg 
partners), alain pietrancosta (université paris I Sorbonne), Bruno prigent (Société Générale), raphaël remond (State 
Street Banque Sa), Jacques rossi (Cabinet rossi), antoine de Salins (Groupama asset Management), patrick Sellam 
(Cabinet patrick Sellam), Étienne Stofer (Caisse de retraite du personnel navigant), Xavier thomin (axa IM), philippe de 
Vecchi (DnCa Finance), pascal Voisin (natixis asset Management).

la Commission consultative activités de gestion individuelle et collective est le lieu d’un dialogue où sont représentés 
différents acteurs professionnels, gérants d’actifs comme dépositaires, ainsi que des investisseurs institutionnels et des 
universitaires. arrivée au terme de son mandat de trois ans, sa composition a été renouvelée fin juillet 2010, voyant Jean-
pierre Hellebuyck, vice-président, en devenir président et Jean de Demandolx-Dedons, vice-président. le nombre de ses 
membres, dont dix nouvellement nommés, a été sensiblement accru afin d’intégrer une plus grande variété de métiers.

la Commission consultative activités de gestion a poursuivi ses travaux en 2010, avec huit réunions.

parmi les nombreux sujets sur lesquels la commission consultative a été amenée à se prononcer figurent notamment la 
préparation du futur document d’information clé des investisseurs (DICI) prévu par la directive opCVM IV, avec l’élabo-
ration d’un projet de guide à l’intention des sociétés de gestion, le passage anticipé au DICI pour les opCVM non coor-
donnés et la suppression du prospectus simplifié pour les opCVM arIa et les opCI à règles de fonctionnement allégées, 
la refonte de l’agrément des sociétés de gestion de portefeuille, la mise en œuvre de la commission de courtage partagée 
dans le cadre de la réforme de l’analyse financière indépendante, la modification des instructions de l’aMF fixant les règles 
de déclaration/agrément et d’information des porteurs de parts des différents types de FCpr, le calcul de l’engagement 
dans les fonds à formule, la modification du règlement général sur la tenue du passif, l’encadrement de la rémunération 
des opérateurs de marchés, la transparence sur les frais de gestion dans le capital investissement, les grandes évolutions 
sur le marché intégré des opCVM coordonnés (etF, newcits, investissement dans des actifs liés aux matières premières, 
et mesures de gestion des crises de liquidité).

la commission consultative a aussi débattu sur des sujets d’actualité qui représentent des enjeux forts pour la gestion : le 
développement du trading à haute fréquence, l’importance prise et les risques portés par les dark pools et les transactions 
effectuées de gré-à-gré, et sur la prise en compte de la responsabilité sociale et environnementale par la documentation 
des sociétés de gestion.
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par ailleurs, avec une forte actualité européenne et internationale, la Commission consultative a été conduite à prendre 
position sur le projet de directive aIFM et la préparation de ses mesures de niveau 2 (en particulier les obligations de 
reporting sur les données systémiques des hedge funds), les projets de directive prIps, la directive relative à l’indemnisa-
tion des investisseurs, la révision de la directive MIF et la régulation des dépositaires d’opC.

 

B |  leS traVauX De plaCe Sur la StratÉGIe et le DÉVeloppeMent De la GeStIon 
D’aCtIFS

Dans le prolongement des travaux du Comité de place opCVM IV (cf. p. 46), le Haut comité de place, présidé par Christine 
lagarde, ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, a confié au président de l’aMF, au président de l’aFG et 
au directeur général du trésor la présidence d’un groupe de pilotage chargé de définir les mesures à adopter pour déve-
lopper l’industrie de la gestion d’actifs. les propositions de ce groupe de pilotage, approuvées par la ministre le  
15 octobre 2010, recommandent notamment, sous l’impulsion de l’aMF :

• de créer une structure de place pour engager des actions de promotion de la gestion d’actifs française à l’étranger ;

•  de créer un référentiel de place permettant de diffuser plus facilement l’information nécessaire à la commercialisation 
des opCVM français ;

• de simplifier les modalités de souscription des investisseurs étrangers dans des OPCVM français. 

l’aMF en concertation avec les pouvoirs publics et les associations professionnelles veille à la mise en œuvre de ces dif-
férentes recommandations. elle participera également aux actions de promotion de la place financière et à la création du 
référentiel de place.
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les infrastruCtures
de marChé 

au cours de l’année 2010, les groupes nYSe euronext, 
lCH.Clearnet et euroclear ainsi que les prestataires de services 
d’investissement exploitant un système multilatéral de négociation 
(SMn) ont soumis trois principaux projets à l’aMF qui les a 
examinés en étroite coordination avec les autres autorités de 
régulation et de supervision compétentes. le premier est relatif à 
la création d’un marché réglementé actions à londres, le second 
à l’harmonisation des marchés de produits dérivés belges et 
hollandais, et le troisième concerne la réintroduction de seuils 
statiques pour les actions et obligations négociées en continu.
les travaux en matière de coopération internationale et 
européenne relative aux infrastructures de marché ont été 
largement guidés par la mise en œuvre des recommandations 
du G20 de pittsburg sur le renforcement de la transparence 
des marchés dérivés, la prévention des risques systémiques 
et la protection contre les abus de marché.
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1 |  l’évolution des infrastruCtures de marChé

Ces travaux ont porté aussi bien sur la négociation que sur la partie compensation et règlement livraison. S’y est ajoutée 
la dimension nouvelle des bases de données centrales (trade repositories), sous l’égide du Conseil de stabilité financière 
(CSF), de l’organisation internationale des commissions de valeurs (oICV) et, sur certains aspects, avec le Committee on 
Payment and Settlement Systems (CpSS) et le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières (CeSr). 
la révision prochaine de la directive MIF a par ailleurs donné un élan nouveau aux réflexions sur les conséquences, tant 
pour les acteurs du marché que pour les régulateurs de marchés actions à la fois plus fragmentés et plus opaques et sur 
lesquels les innovations technologiques prennent une emprise grandissante.

a | l’aCtIVItÉ et la rÉGulatIon De l’entreprISe De MarCHÉ euroneXt 

les modifications des règles de fonctionnement examinées par le Collège des régulateurs d’euronext et approuvées au 
cours de l’année 2010 par le Collège de l’aMF ont porté sur les points suivants.

1 | london Gateway 

nYSe euronext a souhaité créer, à londres, un marché réglementé actions à destination d’émetteurs des pays tiers, 
« london Gateway ». les dispositions des règles harmonisées d’euronext relatives à l’admission sur le marché ont été 
modifiées, afin de préciser que la décision d’admission est soumise à l’accord de l’autorité britannique UK Listing Authority 
(uKla ) et non pas à celui de la seule entreprise de marché.

Ce projet et la modification des règles harmonisées correspondantes ont été approuvés par le Collège de l’aMF et par le 
Collège des régulateurs d’euronext en avril 2010. 

2 | brussels heart

Dans le cadre du projet d’harmonisation des marchés de produits dérivés d’euronext Bruxelles et d’euronext amsterdam 
(« Brussels Heart »), nYSe euronext a souhaité insérer dans les règles harmonisées des dispositions, liées au projet  
Brussels Heart, mais également applicables à tous les marchés d’euronext ou à la majorité d’entre eux. ainsi, des 
définitions relatives aux différentes catégories d’animateurs de marché sur les marchés dérivés d’euronext ont notamment 
été ajoutées, ainsi qu’une nouvelle section sur le mandat de compensation, destinée à renforcer l’information d’euronext 
sur les compensateurs des membres de marché.

Ce projet et la modification des règles harmonisées ont été approuvés par le Collège de l’aMF et par le Collège des régu-
lateurs en juillet 2010. 
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3 | les etf, les etn, les etv, les fonds ouverts et les fonds fermés 

À la suite d’une demande du Collège des régulateurs, nYSe euronext a proposé d’introduire dans les règles communes 
des définitions des produits structurés admis à la négociation sur nYSe euronext (les exchange-traded funds – etF – et 
les exchange-traded vehicles – etV –) ou étant appelés à l’être (les exchange-traded notes – etn –) afin de faire appa-
raître les principales caractéristiques des produits structurés listés, tout en optant pour des définitions assez larges et 
compatibles avec les dispositions législatives et réglementaires nationales. Des définitions des fonds d’investissement 
ouverts et des fonds d’investissement fermés ont été également proposées par nYSe euronext, et la référence au seg-
ment nexttrack a été supprimée.

la modification des règles harmonisées a été approuvée par le Collège de l’aMF et par le Collège des régulateurs d’euro-
next en décembre 2010. 

4 | la réintroduCtion des seuils statiques 

les règles harmonisées ont été modifiées à la suite de la réintroduction de seuils statiques sur le carnet d’ordres central 
d’euronext le 14 juin 2010 pour les actions et les obligations négociées en continu. elles visent à décrire, de façon plus 
précise, qu’en plus des seuils dynamiques, le contrôle de la volatilité en mode continu est également effectué sur la base 
de seuils de réservation statiques, déterminés en fonction d’un prix de référence statique. 

les règles précisent également qu’un fixing est systématiquement organisé avant la reprise de la négociation en continu, 
lorsque l’interruption de la négociation est consécutive au déclenchement d’un seuil. 

la modification des règles harmonisées a été approuvée par le Collège de l’aMF et par le Collège des régulateurs d’euro-
next en décembre 2010. 

5 | les autres modifiCations 

les règles spécifiques à euronext paris ont également fait l’objet de modifications afin de dynamiser le service de règle-
ment et de livraison différés (SrD) et d’élargir le nombre de valeurs éligibles au SrD. Ces règles ont été approuvées par le 
Collège de l’aMF en avril 2010.

outre les modifications relatives au marché réglementé, nYSe euronext a également modifié les règles de fonctionnement 
d’alternext afin de prendre en compte les propositions de la place visant à favoriser le financement des pMe. Il s’agit 
notamment de l’abaissement du seuil de placement privé requis pour une admission sur alternext, de 5 à 2,5 millions 
d’euros, le seuil ayant ainsi été aligné sur celui de l’offre au public. 

par ailleurs, les règles du Marché libre ont également été modifiées afin d’intégrer de nouvelles dispositions pour l’inscrip-
tion d’un titre à la suite de la mise en œuvre du projet eSeS(1) par le groupe euroclear. 

(1) Euroclear Settlement of Euronext-Zone Securities.
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6 | l’évolution réCente

plus récemment, l’aMF, comme l’autorité de contrôle prudentiel (aCp), s’est préoccupée de projets euronext concernant 
tant la réorganisation de l’activité market integrity que le contrôle interne, ainsi que les sujets de la modification de la 
localisation de l’outil informatique. 

enfin, le 9 février 2011, le groupe nYSe euronext a annoncé un projet de rapprochement avec le groupe allemand 
Deutsche Börse en vue de créer un nouveau groupe dont la société faitière serait localisée aux pays-Bas et détenue à 60 % 
par les actionnaires de Deutsche Börse et à 40 % par les actionnaires de nYSe euronext. Ce projet fait l’objet d’une 
évaluation par l’aMF, en lien avec l’autorité de contrôle prudentiel et les autres autorités compétentes de nYSe 
euronext.

B | leS SYStèMeS MultIlatÉrauX De nÉGoCIatIon

1 | powernext derivatives 

la société powernext Sa, qui exploite le système multilatéral de négociation powernext Derivatives, a souhaité modifier 
les règles de fonctionnement de ce marché. les changements de règles sont essentiellement liés, d’une part, à la mise en 
place effective du service d’enregistrement des intérêts hors carnet sur le segment de marché et, d’autre part, à la sup-
pression de la section relative au segment de marché powernext Futures sur l’électricité, compte tenu de l’apport du 
marché des dérivés de l’électricité de powernext Sa à la société allemande eeX power Derivatives courant 2009. 

le Collège de l’aMF a approuvé les modifications correspondantes des règles de marché en octobre 2010. 

2 | mts franCe 

les modifications aux règles de marché proposées par MtS France ont principalement résulté de la décision du Comité de 
marché des spécialistes en valeurs du trésor (SVt) de segmenter les emprunts de l’État français par types d’obligation et 
de calculer la performance de chacun des SVt pour chaque segment. Ce faisant, MtS France a modifié le mode de déter-
mination des obligations de cotation des instruments financiers émis par l’État français, imposées aux participants teneurs 
de marché, afin que leur participation puisse être prise en compte dans des situations de forte volatilité des marchés.

le Collège a approuvé la mise en œuvre des modifications des règles de marché en novembre 2010.

3 | bluenext derivatives

la société Bluenext Sa gère un marché au comptant de droits d’émission de gaz à effet de serre (quotas européens 
d’émission de carbone – eua – et crédits « Kyoto » – Cer), qui n’était pas régulé par l’aMF en 2010, et un système 
multilatéral de négociation, Bluenext Derivatives, sur lequel sont négociés des contrats à terme sur eua et Cer. 

la Commission européenne a annoncé qu’elle allait organiser un appel d’offre en 2011 afin de désigner une plateforme euro-
péenne commune de mise aux enchères de quotas d’émission. elle a par ailleurs publié un règlement qui encadre ces mises 
aux enchères et impose notamment que les plateformes participant à l’appel d’offre aient le statut de marché réglementé. 
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(2) le protocole d’accord signé le 10 décembre 2010 entre l’aMF et la Cre est disponible sur le site internet de l’aMF  
(www.amf-france.org).

l’année 2010 a vu la mise en œuvre d’aménagements législatifs visant à permettre à Bluenext de prétendre au statut 
d’entreprise de marché gérant un marché réglementé, ce qui lui permettra de participer au processus de sélection de la 
plateforme commune. ainsi, la loi n° 2010-1249 de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010 a autorisé la 
négociation, sur un marché réglementé d’instruments financiers, d’actifs autres que des instruments financiers. elle per-
met par ailleurs à l’aMF de réguler des marchés de quotas d’émission, de sanctionner des abus de marché commis sur ces 
marchés et de coopérer avec la Commission de régulation de l’énergie (Cre). l’aMF et la Cre ont précisé la déclinaison 
opérationnelle de leur coopération dans un protocole d’accord(2). par ailleurs, en 2011, l’arrêté du 22 février 2011 publié 
au Journal officiel du 2 mars 2011 a homologué la création d’un nouveau livre dans le règlement général de l’aMF, le livre 
VII, dédié aux dispositions applicables aux marchés réglementés admettant à la négociation des quotas d’émission. 

C | l’aCtIVItÉ et la rÉGulatIon De la CoMpenSatIon

en 2010, la chambre de compensation, lCH.Clearnet Sa a soumis au Collège de l’aMF pour approbation deux projets 
majeurs. le premier concerne des évolutions du service de compensation sur les dérivés de crédit (credit default swaps ou 
CDS). le second est relatif à une nouvelle offre de service de contrepartie centrale pour les transactions sur les titres de 
créance émis par l’État espagnol.

1 | les évolutions du serviCe de Compensation sur Credit default swaps

en décembre 2009, lCH.Clearnet Sa avait présenté au Collège les règles de fonctionnement de la compensation des credit 
default swaps (CDS) sur indices européens. À l’ouverture du service, en mars 2010, lCH.Clearnet Sa a amendé ces règles 
afin de tenir compte de modifications relatives aux modalités de traitement des opérations. en octobre 2010, la chambre 
de compensation a aligné son offre de compensation sur CDS sur les pratiques internationales et celles du marché de gré à 
gré : le moment de la novation a lieu lors du paiement effectif des couvertures, le système de règlement de ClS Bank est 
utilisé pour le paiement des primes initiales, des coupons, et pour les paiements réalisés en cas de survenance d’un événe-
ment de crédit. lCH.Clearnet Sa a, par ailleurs, adapté ses règles pour tenir compte de l’automatisation par l’infrastructure 
Depository Trust and Clearing Corporation de certaines procédures de traitement des événements de crédit.

le Collège de l’aMF a approuvé les modifications effectuées en conséquence des règles de fonctionnement lCH.Clearnet 
le 21 septembre 2010.

2 |  le serviCe de Contrepartie Centrale sur les transaCtions portant sur les titres 
de CréanCe émis par l’état espaGnol

Depuis le 17 décembre 2010, lCH.Clearnet Sa fournit des services de contrepartie centrale pour les transactions sur les 
titres de créance émis par l’État espagnol, avec un dénouement domestique via le dépositaire central d’instruments finan-
ciers Iberclear. Durant une phase transitoire, compte tenu des spécificités relatives au règlement livraison existantes sur ce 
marché, le dénouement des transactions garanties par lCH.Clearnet Sa se fait sur une base brute, c’est-à-dire sans agré-
gation préalable des instructions de règlement livraison. Dans un second temps, lCH.Clearnet Sa mettra en œuvre un 
service de compensation équivalant à celui offert sur les titres de créance émis par l’État français en agrégeant les tran-
sactions (netting).

le Collège de l’aMF a approuvé les modifications en conséquence des règles de fonctionnement de lCH.Clearnet le 
14 décembre.
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3 | les autres modifiCations des rèGles de fonCtionnement

au cours de l’année 2010, le Collège de l’aMF a approuvé diverses modifications des règles de fonctionnement de  
lCH.Clearnet Sa. un mécanisme d’appels de marge intrajournaliers sur les transactions sur titres de créance a notamment 
été mis en place. la chambre de compensation a également réorganisé sa documentation juridique concernant la com-
pensation des contrats à terme sur marchandises en fusionnant les 42 instructions qui existaient en la matière en une 
seule et en transférant certaines dispositions des instructions dans les règles de la compensation.

D |  l’aCtIVItÉ et la rÉGulatIon Du GeStIonnaIre De SYStèMe  
De rèGleMent lIVraISon et DÉpoSItaIre Central euroClear FranCe

le groupe euroclear a présenté aux autorités compétentes des trois dépositaires centraux utilisant la plateforme eSeS, 
euroclear France, euroclear Belgium et euroclear netherlands, un projet de réorganisation opérationnelle de ces entités. 
Cette réorganisation a consisté à créer des lignes métiers, dirigées chacune par un responsable ayant une compétence 
fonctionnelle transverse sur les trois dépositaires centraux, et à centraliser l’activité de règlement livraison des trois entités 
chez euroclear France. le Collège de l’aMF a fait part de son absence d’opposition sur le projet, sous réserve que les 
autorités belges et néerlandaises expriment une position similaire s’agissant des dépositaires centraux sous leur sur-
veillance.

le Collège de l’aMF a par ailleurs approuvé diverses modifications des règles de fonctionnement du système de règlement 
livraison eSeS France. Ces modifications ont consisté, notamment, à refléter dans les règles la suppression du mécanisme 
de « pensions livrées intrajournalières », intervenu en septembre 2010, et à mettre à jour les références législatives relati-
ves à la lutte anti-blanchiment.

le groupe euroclear a par ailleurs informé le Collège des régulateurs des évolutions intervenues dans sa stratégie infor-
matique, avec son recentrage sur l’amélioration des systèmes existants et le développement de modules communs à 
l’ensemble du groupe, tels, par exemple, qu’une interface de connexion pour les clients. le groupe euroclear a également 
informé le Collège des régulateurs d’euronext de ses réflexions concernant le projet Target 2 Securities de plateforme de 
règlement livraison européenne initié par l’eurosytème.
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2 |  la Coopération internationale et européenne 
et les travaux de la plaCe relatifs aux 
infrastruCtures de marChé

a |  la CoopÉratIon InternatIonale et europÉenne relatIVe  
auX InFraStruCtureS De MarCHÉ

1 | les travaux du sC2 en CharGe de la réGulation des marChés seCondaires

après consultation publique, le Standing Committee de l’organisation internationale des commissions de valeurs (oICV) 
sur la régulation des marchés secondaires (SC2) a finalisé son rapport sur Direct Electronic Access, approuvé par le Comité 
technique lors de sa réunion de juin 2010. Ce rapport formule une série de recommandations, tant à l’égard des plateformes 
de négociation que des intermédiaires, lorsqu’ils offrent un accès direct au marché, et particulièrement un accès sponsorisé. 
Ces accès sponsorisés, par lesquels les clients peuvent entrer directement des ordres sur une plateforme de négociation 
dont ils ne sont pas membres, ne peuvent être autorisés qu’à condition d’être assortis de règles strictes de gestion des 
risques et de contrôle pré- et post-négociation sous la responsabilité de l’intermédiaire. Ces recommandations, qui revien-
nent à interdire le naked sponsored access (accès sponsorisé sans contrôle préalable), sont particulièrement bienvenues au 
regard du développement du trading automatisé et particulièrement du trading haute fréquence (HFt).

le SC2 a poursuivi ses travaux sur les questions soulevées par la dark liquidity (ou liquidité cachée) et a mis en consulta-
tion, en octobre 2010, un document proposant plusieurs principes à prendre en compte pour la régulation des marchés. 
Ces principes soulignent notamment que les marchés réglementés et les plateformes alternatives de négociation (atS-
SMn(3)) doivent normalement faire l’objet d’une transparence pré-négociation et que lorsque les régulateurs permettent 
des dérogations, ils doivent, ce faisant, prendre en compte leur impact sur le mécanisme de formation des prix, la frag-
mentation des marchés, leur caractère équitable et la qualité globale des marchés. les régulateurs doivent également 
disposer de suffisamment d’informations sur l’évolution du dark trading pour leur permettre de prendre des mesures 
correctives en tant que de besoin.

le SC2 a par ailleurs engagé une réflexion sur le trading haute fréquence, afin de mieux comprendre quels en étaient les 
contours et les conséquences sur l’organisation des transactions et la structure des marchés. Ce mandat ainsi que d’autres 
travaux du SC2 contribueront à répondre à la demande formulée par le G20 à l’oICV et portant sur l’impact des nouvelles 
technologies sur l’efficience et l’intégrité des marchés pour septembre 2011.

(3) Alternative Trading System – Système multilatéral de négociation.
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2 | les travaux de la task forCe de l’oiCv sur la néGoCiation des dérivés otC

À la suite de la demande formulée par le Conseil de stabilité financière (CSF) dans son rapport sur la réforme du 
marchés des dérivés otC, le Comité technique de l’oICV a publié en février 2011 un rapport (Report on Trading of OTC 
Derivatives) qui analyse les bénéfices, coûts et difficultés liés à la promotion de la négociation des dérivés standardisés 
sur des marchés réglementés ou des plateformes électroniques. le rapport conclut qu’il est approprié de négocier les 
dérivés standardisés sur des plateformes ouvertes, satisfaisant notamment à des règles de transparence pré- et post-
négociation, et opérant selon des règles non discrétionnaires mais dont le caractère véritablement multilatéral – à 
savoir de multiples participants interagissant avec de multiples apporteurs de liquidité – fait encore débat. le rapport 
présente enfin différentes actions réglementaires potentielles pour augmenter la négociation sur des plateformes 
organisées des produits dérivés actuellement traités de gré à gré.

3 | les travaux de la task forCe de l’oiCv sur les marChés de matières premières

Créée en réponse aux préoccupations exprimées par le G20 sur l’évolution des prix des matières premières agricoles et 
énergétiques, la Task Force sur les matières premières avait publié, en 2009, un premier rapport. en 2010, à la demande 
du G20 de pittsburgh, elle a focalisé ses travaux sur les marchés pétroliers et a transmis deux rapports au G20.

Ces rapports ont rappelé le besoin d’améliorer sensiblement la transparence tant des fondamentaux sur les marchés de 
matières premières que des transactions réalisées sur les marchés au comptant. Ils ont également mis en exergue le rôle 
assumé par l’oICV dans la mise au point, en étroite collaboration avec les participants au marché, d’un référentiel central 
pour les dérivés pétroliers de gré à gré (trade repository). Y figurent également les résultats d’un sondage effectué par 
l’International Securities Dealers Association (ISDa), à la demande de la Task Force, afin de mesurer l’importance et la 
composition des marchés dérivés pétroliers de gré à gré. enfin, l’oICV a recommandé la mise en place dans chaque pays 
d’un dispositif de déclaration des positions importantes et de publication sous forme agrégée de ces positions, à l’image 
du dispositif en vigueur aux États-unis pour les dérivés sur matières premières.

le G20 de Séoul a demandé que l’oICV poursuive ses travaux relatifs à la régulation et la surveillance des marchés dérivés 
de matières premières, et qu’elle participe avec d’autres organismes internationaux, dont l’organisation des pays expor-
tateurs de pétrole (opep), à une étude sur les agences qui publient des prix sur les marchés pétroliers. les travaux en cours 
devraient donner lieu à la publication de nouvelles analyses et recommandations au cours de l’année 2011, dont un rap-
port complet pour la réunion d’octobre du Conseil de stabilité financière.

4 | les travaux du Cesr sur les marChés

l’aMF a pris une part très active aux travaux du Comité des marchés secondaires du CeSr, qui a géré en 2010 une activité 
intense, en coordonnant l’action de plusieurs groupes de travail, notamment sur les sujets d’actualité de la révision de la 
directive MIF, la transparence des produits non actions et la négociation des dérivés standardisés sur des plateformes 
organisées.

le groupe de travail « MIF Marchés » a, dès janvier 2010, consacré la majeure partie de ses travaux à l’analyse des effets 
de la mise en œuvre de la directive MIF sur la structure des marchés d’actions et à l’identification des vides réglementaires 
et des points d’amélioration à prendre un compte pour sa révision. À la suite d’une vaste consultation, le CeSr a ainsi 
produit, fin juillet 2010, ses recommandations à la Commission européenne pour la révision de la directive MIF sur les 
marchés d’actions. en substance, les régulateurs européens ont notamment préconisé :

•  l’encadrement plus strict des exemptions à la transparence pré-négociation ;

•  l’amélioration de la transparence post-négociation, notamment par l’établissement de standards de publication et la 
mise en place d’un registre consolidé des transactions ;

•  la création d’un statut spécifique pour encadrer les systèmes de négociation internes des banques ;
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•  la revue du statut d’internalisateur systématique ;

•  l’octroi de compétences à l’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) pour assurer la gestion fine des ques-
tions liées à la microstructure des marchés.

le groupe de travail « transparence des produits non actions », chargé de poursuivre l’analyse des besoins de transpa-
rence des marchés européens d’instruments financiers autres que les actions, a également produit des recommandations 
à la Commission en juillet 2010. Dès mars, et sur la base du rapport préliminaire publié par le CeSr sur le même sujet lors 
de l’été 2009, le groupe a entrepris l’analyse des besoins de transparence pré- et surtout post-négociation des marchés 
d’obligations, de produits structurés, de credit default swaps (CDS) et d’autres dérivés. Il est ainsi parvenu à l’établisse-
ment de critères pour déterminer un niveau de transparence significativement amélioré et adapté à chacun de ces types 
d’instruments.

enfin, le groupe de travail « Standardisation et négociation organisée des dérivés standardisés » a, dans la ligne des 
recommandations du G20, publié, en octobre 2010, un rapport incitant à une standardisation accrue des dérivés otC et 
promouvant la négociation des dérivés standardisés et suffisamment liquides sur des plateformes organisées remplissant 
un certain nombre de critères, notamment en matière de transparence pré- et post-négociation, d’accès non discrimina-
toire et de surveillance des transactions. l’aMF considère que le caractère multilatéral de cette plateforme est une condi-
tion sine qua non pour leur permettre de contribuer à un mécanisme efficient de formation des prix.

l’aMF continuera de participer activement à ces travaux au sein de l’eSMa qui, depuis janvier 2011, a succédé au CeSr.

5 |  les travaux du Conseil de la stabilité finanCière sur les dérivés de Gré à Gré, 
Chambres de Compensation et bases Centrales de données sur les transaCtions

lancé en mai 2010, le groupe de travail du Conseil de la stabilité financière (CSF) sur les dérivés de gré à gré avait comme 
mandat de formuler des recommandations destinées aux autorités de régulation et de supervision relatives à la mise en 
œuvre des déclarations du G20 de septembre 2009 concernant les dérivés de gré à gré. 

le rapport du CSF, publié en octobre 2010, formule 21 recommandations organisées autour des cinq thèmes suivants : 

•  la standardisation des contrats types et des procédures, qui est un élément essentiel dans le dispositif, notamment en 
ce qui concerne la compensation centrale et la négociation sur plateforme électronique ;

•  la compensation centrale à travers une chambre de compensation (CCP), avec la détermination des critères à prendre 
en compte pour déterminer quels contrats seront soumis à l’obligation de compenser ainsi que les exigences applicables 
aux CCp afin d’améliorer leur résilience et robustesse ;

•  le développement de la négociation des dérivés sur des marchés réglementés ou des plateformes électroniques, avec 
un mandat donné à l’oICV pour analyser ces négociations en profondeur ; 

•  les bases centrales de données (trade repositories), avec des propositions sur le cadre réglementaire pour cette nouvelle 
infrastructure qui assurera l’enregistrement de tous les contrats de dérivés de gré à gré ;

•  le processus d’évaluation de la mise en œuvre des recommandations formulées dans le rapport et l’amélioration des 
dispositifs facilitant la coopération, la consultation et l’échange de données entre autorités.
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6 | les travaux du forum des réGulateurs de dérivés de Gré à Gré

Initiative lancée en janvier 2009 par la Federal Reserve Bank de new York, le Forum des régulateurs de dérivés est un 
groupe international ad hoc rassemblant les régulateurs ayant un intérêt dans les chambres de compensation et les bases 
centrales de données sur les transactions (trade repositories). 

Ses travaux, de nature technique et opérationnelle, sont organisés autour des infrastructures elles-mêmes. Dans ce cadre, 
le Forum a établi des sous-groupes qui se penchent sur la définition des besoins d’information des régulateurs à fournir 
par les trade repositories pour chaque classe de sous-jacents aux dérivés. Ces sous-groupes permettent, notamment, de 
centraliser et faciliter la communication avec les trade repositories et avec les acteurs de marché actifs dans ce domaine.

en 2010, les membres du Forum ont notamment publié un document-cadre dont l’objectif est d’exprimer les caractéristiques 
minimales des trade repositories qu’ils considèrent nécessaires afin de répondre aux exigences de la transparence des 
marchés de dérivés otC telles qu’exprimées dans un document de consultation du Committee on Payment and Settlement 
Systems (CpSS) et de l’organisation internationale des commissions de valeurs (oICV)(4). le document traite, notamment, 
de l’étendue des informations que les bases centrales de données devraient fournir, de la qualité des données et des 
questions liées à l’accès aux informations détenues.

7 | les travaux du Cpss et de l’oiCv sur les infrastruCtures de marChé 

le Committee on Payment and Settlement System (CpSS) et l’organisation internationale des commissions de valeurs 
(oICV) ont engagé, début 2010, des travaux visant à harmoniser et, lorsque cela est nécessaire, renforcer les standards 
internationaux précédemment adoptés sur les systèmes de paiement(5), les systèmes de règlement livraison(6) et les cham-
bres de compensation centralisées(7). Cette révision des standards s’inscrit dans le cadre plus large des efforts entrepris 
par le Conseil de la stabilité financière pour renforcer le système financier, en identifiant les éventuelles défaillances de la 
régulation et de la surveillance, en attachant une attention particulière à la compensation des dérivés otC. elle est éga-
lement l’occasion d’y intégrer, pour la première fois, un ensemble de principes internationaux applicables aux bases de 
données centralisées (trade repositories) qui entrent dans la définition de ces infrastructures de marché. 

les travaux portent, notamment, sur le renforcement des standards applicables à la gestion des risques financiers. plu-
sieurs principes nouveaux sont introduits, portant, notamment, sur les ressources financières à détenir par une infrastruc-
ture pour couvrir les risques autres que ceux afférents au défaut d’un participant ou, pour les chambres de compensation, 
sur la ségrégation et le transfert des avoirs et positions des clients d’un membre compensateur. 

l’adoption définitive de ce projet de rapport mis en consultation en avril 2011 est prévue pour début 2012.

8 | les travaux du Cesr sur le post-marChé

l’aMF préside depuis janvier 2010 le Comité permanent du Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs 
mobilières (CeSr) sur le post-marché, dont les travaux étaient en 2010 étroitement liés à l’agenda européen dans le 
domaine. Dans ce contexte, le Comité a créé trois task forces afin d’aborder les sujets liés au projet de la Commission 
européenne dans le domaine des dérivés de gré à gré, les chambres de compensation et les bases centrales de données 
sur les transactions. De plus, un sous-groupe s’est penché sur les questions relatives au projet Target 2 Securities de la 
Banque centrale européenne.

(4) Considerations for Trade Repositories in OTC Derivatives Markets, disponible sur le site internet de l’oICV à l’adresse :  
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IoSCopD321.pdf.  

(5) Recommendation for Central Counterparties (2004).

(6) Recommendation for Securities Settlement Systems (2001).

(7) Recommendation for Central Counterparties (2004).
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(8) Système européen de banques centrales.

la première task force sur l’obligation de compenser s’est consacrée à l’analyse de la meilleure manière de mettre en 
œuvre au plan européen les préconisations du G20 et de l’eCoFIn relatives à la mise en œuvre de l’obligation de com-
penser des dérivés de gré à gré, dont l’objectif principal est de réduire le risque de contrepartie. Sur la base de ces travaux, 
le CeSr a proposé à la Commission européenne une liste de critères à utiliser pour déterminer si une classe de dérivés déjà 
compensés par une chambre de compensation devait également faire l’objet d’une obligation de compensation dans 
l’union européenne (approche bottom up). De même, la task force a analysé les critères appropriés pour déterminer si 
une classe de dérivés de gré à gré, qui n’est pas compensée de manière centrale, devrait l’être (approche top down). en 
parallèle, les réflexions de la task force ont porté sur le rôle de l’autorité compétente de la chambre de compensation, de 
l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa) et sur le besoin de coopération avec les autorités des pays tiers.

la deuxième task force s’est concentrée sur les exigences nécessaires à l’autorisation et à l’opération des chambres de 
compensation, eu égard à leur rôle primordial dans la réduction des risques liés aux dérivés de gré à gré. partant des 
recommandations sur les chambres de compensation publiées par le groupe CeSr-SeBC(8) et par l’oICV et le CpSS (faisant 
actuellement l’objet d’une mise à jour), le groupe a analysé, en particulier, les exigences relatives à la gestion des risques 
par la chambre en lien avec son rôle de contrepartie centrale, les critères d’accès pour les membres, les ressources finan-
cières et la liquidité nécessaires au bon fonctionnement de la chambre, sa gouvernance, la ségrégation des comptes dans 
ses livres, outil essentiel à la protection de clients, et la question de l’interopérabilité des chambres de compensation.

la dernière task force dédiée aux bases centrales de données sur les transactions a été chargée de définir cette nouvelle 
infrastructure de marché dont l’objet principal est de fournir aux autorités des informations sur les dérivés de gré à gré qui 
jusqu’à présent n’ont fait l’objet d’aucune transparence. le groupe a considéré les besoins d’information des différentes 
autorités en fonction de leurs missions respectives mais n’a pas conclu sur ce que serait l’objectif des bases centrales de 
données (à fournir de l’information aux fins de macrosurveillance ou, également, aux fins de microsurveillance). la task 
force a également souligné le besoin de coopération entre les autorités européennes et les autorités des pays tiers.

par le biais de son sous-groupe sur Target 2 Securities, le Comité s’est penché sur la question de la participation des 
dépositaires centraux de titres, en europe, à la plateforme de règlement livraison t2S en cours de construction par l’euro-
système. après une première collecte des dispositions nationales relatives à l’externalisation de certaines fonctions par le 
dépositaire, le sous-groupe a analysé le projet de contrat qui sera établi entre chaque dépositaire et l’eurosystème. Ce 
travail a été mené avec le soutien du Programme Board de t2S.

en 2011, le Comité permanent de l’eSMa devra, notamment, se consacrer à la rédaction des standards techniques pré-
conisés par le projet de règlement européen sur les dérivés de gré à gré publié par la Commission européenne en septem-
bre 2010.

9 | les projets léGislatifs européens 

Dans le domaine du post-marché, l’année 2010 a été marquée par la publication de la proposition de la Commission euro-
péenne sur la régulation post-marché des dérivés de gré à gré via les chambres de compensation et les bases de données 
sur les transactions (« eMIr »). Ce texte assurera, pour l’essentiel, la mise en œuvre en europe des déclarations du G20 de 
septembre 2009 et confirmées en décembre 2009 par l’eCoFIn, en réponse à la crise financière de 2007-2009.

De plus, la Commission envisage de proposer un texte législatif sur les dépositaires centraux de titres. Ceux-ci représen-
tent le dernier élément du paysage du post-marché après les marchés et les chambres de compensation. les dépositaires 
centraux jouent un rôle essentiel, car ils garantissent l’intégrité des émissions de titres ; ainsi, il est essentiel que l’objectif 
principal du texte soit la sécurité de ces infrastructures. À la suite de la consultation publique, la publication d’une propo-
sition de règlement est attendue en 2011.
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lancé en 2006, le projet de l’eurosystème pour la mise en place d’une plateforme permettant le règlement livraison 
centralisé en europe suit son chemin. projet de longue haleine, t2S devra fournir un service de gestion des flux de règle-
ment livraison pour titres et espèces, en monnaie banque centrale, sur une plateforme unique et pourrait servir de point 
de départ à la mise en place à terme d’un système véritablement européen de règlement livraison. 

B |  leS traVauX DeS CoMMISSIonS ConSultatIVeS et DeS GroupeS De plaCe  
et leS traVauX aCaDÉMIQueS relatIFS auX InFraStruCtureS De MarCHÉ

1 | la Commission Consultative orGanisation et fonCtionnement du marChé

Composition

Jean-Michel naulot, président
Jean-pierre pinatton, vice-président

Jean-François Biard (Bnp paribas), Françoise Bonfante (uBS Securities France Sa), Jean-pierre Bornet (BpCe), alban 
Caillemer du Ferrage (Gide loyrette nouel), laurent Clamagirand (aXa – Group Management Services), Didier Demees-
tere (talence Gestion), Stéphane Giordano (Société générale), William Higgons (Siparex), Catherine langlais (nYSe euro-
next), Jean-Bernard laumet (HSBC Securities), patrice Marteau (acteo), Hubert Massiet du Biest, Jean-pierre Mattout 
(Cabinet Kramer levin), alain Moynot (SCS almo Finances), Christian nési (Banque de France), Bertrand patillet (Ca 
Cheuvreux Sa), Jacques Sainctavit (Crédit agricole Sa), Hubert de Vauplane (Crédit agricole).

la Commission consultative organisation et fonctionnement du marché s’est réunie huit fois en 2010. 

les travaux de la commission ont été largement dominés par les initiatives en cours au niveau européen et, notamment, 
par la perspective de la révision prochaine de la directive sur les Marchés d’instruments financiers (directive MIF). ainsi, 
la Commission consultative a, notamment, été saisie du rapport sur la révision de la directive MIF établi par le groupe de 
travail présidé par Jean-pierre pinatton et olivier poupart-lafarge, membres du Collège de l’aMF, et publié en juin 2010. 
Ce rapport, dont la commission a validé les orientations, a émis un certain nombre de propositions pour améliorer la 
transparence des marchés d’actions, tant pré-négociation, par un encadrement plus rigoureux des exemptions autorisées, 
que post-négociation, à travers la mise en place en europe d’un système de diffusion de données consolidées. Ce rapport 
a également souligné la nécessité de mieux appréhender les transactions de gré à gré (otC) et de réfléchir aux conditions 
d’un encadrement de ce type de transactions. enfin, dans sa réflexion sur la microstructure des marchés, le rapport a 
insisté sur le besoin de mieux appréhender les évolutions technologiques des marchés, que ce soit en matière de trading 
haute fréquence, de co-localisation, d’accès sponsorisé au marché, et de confier un pouvoir de régulation fine à l’eSMa 
sur les questions tarifaires ou encore sur les pas de cotation. 

la commission a également été appelée à exprimer son avis sur plusieurs documents de consultation publiés par le CeSr, 
en anticipation des travaux de la Commission européenne. ainsi, la Commission a pu débattre des documents de consul-
tation publiés par le CeSr portant sur l’organisation des marchés d’actions européens, les dispositions relatives aux 
déclarations des transactions, les règles de bonne conduite des intermédiaires, la transparence des produits autres qu’ac-
tions et la négociation des dérivés standardisés sur des plateformes organisées.

l’avis de la commission a en outre été sollicité sur les orientations prises par l’aMF dans sa réponse à la consultation sur 
la révision de la directive abus de marché, allant notamment dans le sens d’une extension du champ d’application de la 
directive aux dérivés otC, et soulignant l’impérieuse nécessité de revoir simultanément les dispositions de la directive MIF 
relatives aux obligations de déclaration des transactions, afin de permettre aux régulateurs d’avoir les outils nécessaires 
pour assurer l’effectivité des mesures d’extension du champ d’application de la directive abus de marché.
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Sur des sujets plus directement liés aux marchés français, la commission consultative a été invitée à débattre au cours de 
l’année, sur de multiples thèmes, tels que l’évolution du règlement général de l’aMF sur les conditions des appels de 
couverture sur les marchés à terme, l’évaluation de l’application de la réforme de l’analyse financière indépendante sur le 
marché français, ou encore du projet de nouveau livre VII du règlement général de l’aMF sur les marchés de quotas 
d’émission de Co2, à la suite de la loi du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financière donnant compétence à 
l’aMF en la matière. 

par ailleurs, la commission consultative a été invitée à se prononcer sur le travail de facilitation d’accès à sa doctrine 
entrepris par l’aMF en application de son plan stratégique ainsi que sur la charte des enquêtes (cf. infra p. 174).

2 |  la Commission Consultative aCtivités de Compensation, Conservation,  
rèGlement livraison

Composition

Dominique Hoenn, président
Jérôme Haas, vice-président

Jack aschehoug (l’oréal), robert Baconnier (anSa), philippe Castelanelli (HSBC Bank plc), emmanuel de Fournoux 
(aMaFI), Christophe Hémon (lCH.Clearnet Sa), anne landier-Juglar (CaCeIS), philippe langlet (Société Générale), Chris-
tophe lepitre (oFI), Yvon lucas (Banque de France), Daniel Mesure (Crédit agricole titres), Jean-Benoît naudin (aXa 
Investment Managers) alain pochet (Bnp paribas), Marcel roncin (aFtI), Valérie urbain (euroclear). 

la Commission consultative activités de compensation, conservation, règlement, livraison s’est réunie trois fois au cours 
de l’année 2010. un nouveau vice-président a été désigné par le Collège.

au cours de l’année, la commission a, notamment, échangé deux fois sur le projet législatif de la Commission européenne 
sur les dérivés de gré à gré, les chambres de compensation et les bases centrales de données. Ces présentations ont 
permis un échange sur plusieurs aspects du futur texte législatif. en premier lieu, l’importance des dispositions relatives 
au champ de l’obligation de compenser et aux processus de décision d’imposer une obligation de compenser a été souli-
gnée. De plus, les avantages du statut bancaire pour les chambres de compensation, qui facilite l’accès par celles-ci à la 
liquidité de la banque centrale du pays de domiciliation, ont été partagés par tous.

Également au plan européen, la commission consultative a été amenée à contribuer à la formulation de la position de 
l’aMF concernant l’harmonisation du régime applicable aux dépositaires d’opCVM coordonnés, mise en lumière par 
l’affaire Madoff, qui sera débattue dans le cadre de la mise en œuvre de la directive sur les Gestionnaires de fonds alter-
natifs (directive aIFM) et la négociation de la directive opCVM V en 2011.

au plan national, les services ont présenté les travaux sur la tenue du passif comprenant les tâches de centralisation des 
ordres et celles de tenue du compte émission de l’opCVM, qui ont été menés par un groupe de travail animé par l’aMF 
et composé de représentants des associations professionnelles (association française de la gestion financière – aFG – et 
association française des professionnels du titre – aFtI) et d’euroclear France. Ces travaux ont notamment abouti à la 
définition des missions relatives à la tenue du passif, dont la tenue de compte émission. néanmoins, la question du régime 
applicable à la tenue de compte émission et, notamment, celle de savoir si elle pourrait être assimilée au service connexe 
de tenue de compte conservation a été présentée à la commission pour avis.
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3 | les travaux des Groupes de plaCe

organisés dans le cadre des actions définies par le Haut comité de place, deux groupes de travail ont été créés autour des 
thèmes « matières premières » et « infrastructures de place ». 

placé sous la présidence de pierre Moraillon du groupe Crédit agricole, le groupe de place sur les matières premières, 
auquel l’aMF participe activement, est organisé autour de trois sous-groupes dont les sujets sont le Co2, l’énergie et les 
matières premières agricoles. l’objet est de promouvoir la place de paris en encourageant l’activité des infrastructures 
telles que Bluenext ainsi que la création d’autres, telles que l’établissement à paris d’un registre sur les opérations sur le 
blé.

présidé par robert ophèle de la Banque de France, le groupe de travail sur les infrastructures de place a également établi 
trois sous-groupes. le premier, coordonné par l’aMF, traite des mesures pour promouvoir les infrastructures de transpa-
rence et les plateformes de négociation. le deuxième, auquel l’aMF participe activement, a été chargé de définir les 
moyens pour la place de tirer le meilleur parti du projet de l’eurosystème Target 2 Securities et de la réglementation sur 
les dépositaires centraux de titres qui devra être proposée en 2011 par la Commission européenne. le troisième sous-
groupe se concentre sur le développement d’une offre de gestion tripartite du collatéral à paris.

4 | les travaux du Conseil sCientifique et les travaux aCadémiques de l’amf

Dans le contexte de révision de la directive sur les Marchés d’instruments financiers (directive MIF) par la Commission 
européenne, les questions relatives à l’évaluation des effets de la fragmentation et aux évolutions de structure des mar-
chés boursiers – notamment le développement de structures de marché opaques (dark pools), du trading algorithmique 
et du trading haute fréquence – ont été placées au cœur des enjeux réglementaires européens. 

l’édition 2010 du colloque du Conseil scientifique de l’aMF a ainsi été consacrée au thème de l’organisation des marchés 
financiers et des défis qu’elle présente pour les régulateurs. les sessions académiques ont pour l’essentiel porté sur le 
trading algorithmique et les conséquences du recours à des technologies modernes de traitement des ordres sur :

•  la qualité de marché, en l’occurrence les processus de formation de la liquidité et des prix ;

•  le bon fonctionnement des marchés en général ;

•  certains aspects plus spécifiques de la structure de marché, notamment liés aux impacts des structures tarifaires (pro-
pres aux marchés de négociation d’actions, mais aussi aux traitements post-marché des opérations). 

Il est ressorti des réflexions menées que le recours aux technologies de transaction modernes est certes de nature à 
réduire les coûts de transaction et à accroître l’efficacité de la confrontation des intérêts de marché, mais qu’il est simul-
tanément susceptible d’exercer des effets négatifs, notamment lorsque certaines externalités entrent en jeu (effets de 
sélection adverse dus à des asymétries d’information, coût et complexité accrus de la surveillance de marché, etc.). Ces 
externalités négatives restent souvent mal évaluées à ce jour.
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À défaut d’évaluer tous ces effets dans leur complexité et dans le détail, il est apparu utile de dresser un état des lieux des 
informations fournies par les indicateurs de liquidité les plus pertinents s’agissant de l’évolution des marchés depuis 
l’entrée en vigueur de la directive MIF, en faisant autant que possible abstraction des aléas conjoncturels de la crise 
financière. Dans ce contexte, une étude a été confiée par l’aMF à Carole Gresse, professeur à l’université paris-Dauphine, 
afin de mesurer l’évolution des coûts de transaction implicites et des indicateurs de profondeur pour un échantillon de 
grandes et moyennes capitalisations françaises et britanniques depuis 2007, et de décrire cette évolution en fonction des 
régimes de volatilité qui ont prévalu depuis lors. Il ressort de cette analyse que la fragmentation du flux d’ordres est 
devenue substantielle pour toutes les catégories de valeurs étudiées, mais que le paysage boursier européen reste dominé 
par les marchés réglementés, notamment, en ce qui concerne les valeurs moyennes. Il en ressort, en second lieu, que la 
concurrence entre lieux de négociation s’est accompagnée d’une diminution significative des fourchettes de prix (coûts de 
transaction implicites) en relation avec l’intensité de la concurrence ; elle s’est toutefois faite aux dépens de la profondeur 
affichée aux meilleures limites. Cette notion de profondeur appelle d’ailleurs à être mieux interprétée dans le contexte de 
marchés haute fréquence évoqué précédemment. 

enfin, plus généralement, l’aMF a entrepris et publié un certain nombre de travaux académiques portant sur l’organisa-
tion et le fonctionnement des marchés d’actions, une attention particulière étant portée à la montée en puissance du 
trading haute fréquence. l’ensemble de ces analyses a contribué à soutenir l’action de l’aMF dans le cadre des négocia-
tions sur la révision de la directive MIF.
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les opérations  
finanCières et la qualité 
de l’information 

en 2010, après un creux dû à la crise financière, les opérations 
ont progressivement repris. l’année 2010 a été marquée 
par, d’une part, des introductions en bourse de petites 
capitalisations et, d’autre part, un développement significatif 
des émissions obligataires. 
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1 |  l’évolution léGislative et réGlementaire  
et l’aCtion de l’amf en 2010

l’année 2010 a été particulièrement riche en évolution législative et réglementaire. À la suite de l’adoption de la loi de 
régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010, le droit des offres publiques d’acquisition a été sensiblement modi-
fié pour les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé comme pour les sociétés cotées 
sur un système multilatéral de négociation organisé, tel alternext. la directive concernant l’exercice de certains droits des 
actionnaires de sociétés cotées visant à supprimer certains obstacles à l’exercice de leurs droits par les actionnaires de 
sociétés ayant leur siège sur le territoire d’un État membre et dont les actions sont admises aux négociations sur un mar-
ché réglementé, établi ou opérant au sein de l’union européenne, a été transposée. 

par ailleurs, 2010 a vu le processus réglementaire vis-à-vis des agences continuer avec le début de la procédure d’enre-
gistrement des agences de notation, ainsi qu’en parallèle, l’adoption par le parlement européen d’un nouveau règlement 
européen dont l’objet est de renforcer les pouvoirs de l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa). en parallèle, 
la Commission continue de mener des réflexions publiques, notamment sur la place de la notation dans l’environnement 
réglementaire ou encore au regard des dettes souveraines. l’aMF a continué à participer et à contribuer aux travaux 
internationaux, notamment à travers l’organisation internationale des commissions de valeurs (oICV) et le Comité euro-
péen des régulateurs de marchés (CeSr). À la suite de la nouvelle organisation mise en place par le CeSr, un Standing 
Committee en charge des questions liées aux sociétés cotées a été créé. Dans le cadre de la révision de la directive trans-
parence, l’aMF a souhaité mettre en avant la nécessité de mettre en place un régime adapté aux pMe, dès lors qu’il ne 
serait pas défavorable aux investisseurs et qu’il donnerait davantage de visibilité à ces sociétés.

le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants et l’audit interne ont également mobilisé l’attention de 
l’aMF en 2010. Dans ce contexte, l’aMF a publié son septième rapport sur le gouvernement d’entreprise et les rémunéra-
tions des dirigeants et a constaté une amélioration des pratiques de gouvernance et de transparence des rémunérations 
des dirigeants des sociétés cotées. par ailleurs, l’aMF a mis en place un groupe de travail dont le rapport final a été publié 
le 22 juillet 2010 ayant pour objectif de traiter à la fois des comités d’audit et de l’adaptation du cadre de référence aMF 
sur les risques.

À l’instar des années précédentes, l’aMF a émis une série de recommandations en vue de la préparation de l’arrêté des 
comptes 2010, l’objectif de ces recommandations étant d’améliorer la qualité de l’information produite et présentée au 
marché en attirant l’attention des préparateurs, des auditeurs et des utilisateurs sur un certain nombre de thématiques.
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a | la loI De rÉGulatIon BanCaIre et FInanCIère Du 22 oCtoBre 2010

la loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010, publiée au Journal officiel du 23 octobre 2010, transpose en droit français des 
décisions du G20 de pittsburgh de septembre 2009 et plusieurs directives européennes. 

le premier volet de la loi vise à renforcer la régulation des banques et des marchés. le texte prévoit la création d’un conseil 
de régulation financière et du risque systémique, composé de représentants de la Banque de France et de responsables du 
secteur financier, qui devra coordonner l’action de la France dans les enceintes internationales. elle renforce les pouvoirs de 
l’aMF, comme, par exemple, le contrôle des agences de notation ou la possibilité d’adopter des mesures d’urgence pour 
restreindre, voire interdire, le recours à certains instruments. le second volet renforce le soutien au financement de l’éco-
nomie, avec des mesures visant à faciliter l’accès des pMe aux marchés. elle comporte des développements importants en 
matière d’offres publiques mais également sur une série de domaines relevant du droit des sociétés et du droit boursier. 

1 | la réforme des offres publiques 

la loi de régulation bancaire et financière (lrBF) du 22 octobre 2010 modifie sensiblement le droit des offres publiques 
d’acquisition, dans ses articles 50, 51, 53, 54 et 92 entrés en vigueur le 1er février 2011. la réforme touche à la fois les 
sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé et les sociétés cotées sur un système mul-
tilatéral de négociation organisé comme alternext.

a |  L’abaissement du seuil de déclenchement d’une offre publique obligatoire du tiers à 30 % et 
régime applicable aux actionnaires détenant une participation comprise entre 30 % et le tiers

S’agissant des sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé, la loi abaisse le seuil de 
l’offre obligatoire (30 % au lieu du tiers). Ce seuil, autrefois du domaine réglementaire de I’aMF, est donc désormais fixé 
par la loi. par cohérence, le seuil de « l’excès de vitesse » qui prévoit l’obligation de déposer un projet d’offre publique 
lorsqu’une personne détenant entre un tiers et la moitié du capital ou des droits de vote d’une société vient à acquérir en 
moins de douze mois plus de 2 % du capital ou des droits de vote de cette société, actuellement fixé dans le règlement 
général, est désormais également fixé dans la loi.

Des dispositions transitoires (« clause de grand-père ») sont prévues pour les actionnaires qui détiennent entre 30 % et le 
tiers du capital ou des droits de vote d’une société. en effet, tant que cette participation demeure comprise entre ces deux 
seuils et dans des conditions fixées par le règlement général de l’aMF, c’est le seuil antérieur du tiers qui s’applique(1).

b |  La modification du périmètre des titres pris en compte pour le calcul du seuil de déclenchement 
d’une offre publique

la lrBF(2) aligne le périmètre des titres retenus dans le calcul du seuil de déclenchement de l’offre publique obligatoire sur 
celui des déclarations de franchissement de seuil. en particulier, tous les instruments et produits dérivés conférant au 
porteur le droit d’acquérir des actions déjà émises, à sa seule initiative, immédiatement ou à terme, tels que visés à l’arti-
cle l. 233-9 I 4° du code de commerce, sont désormais assimilés aux actions et aux droits de vote retenus pour apprécier 
le franchissement du nouveau seuil d’offre publique obligatoire. en outre, le règlement général de l’aMF(3), sur renvoi de 
la loi, fixe une liste des accords ou instruments financiers à prendre en compte dans le cadre des déclarations de franchis-
sement de seuil en cohérence avec l’alignement des régimes d’offre obligatoire et de franchissement de seuil. S’agissant 
des accords, il est fait renvoi à l’article l. 233-9 I 4° du code de commerce. enfin, les options à barrière activante sont 
reprises lorsque les conditions prévues au contrat sont atteintes.

(1) article 92 II al.3 de la loi de régulation bancaire et financière.

(2) article 50 I 1°de la loi de régulation bancaire et financière.

(3) article 223-11 II du règlement général de l’aMF.
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c |  La suppression de la garantie de cours sur le marché réglementé et sur Alternext et son 
remplacement sur Alternext par une offre obligatoire déclenchée par le franchissement du seuil 
de 50 % du capital ou des droits de vote

le II de l’article l. 433-3 du code monétaire et financier est supprimé(4), mettant fin à l’existence de la procédure de 
garantie de cours sur le marché réglementé. les articles 235-1 à 235-4 du règlement général, dédiés dans leur version 
antérieure à la procédure de garantie de cours, sont donc supprimés et le chapitre V, précédemment intitulé « procédure 
de garantie de cours », est dédié désormais aux seules offres publiques (offre obligatoire, opr-ro et ro) mises en œuvre 
sur alternext. Sur ce marché organisé, en effet, la lrBF supprime la procédure de garantie de cours(5) et lui substitue 
l’offre obligatoire en cas de franchissement, direct ou indirect, seul ou de concert, du seuil de 50 % du capital ou des droits 
de vote. 

en conséquence, le nouvel article 235-2 transpose aux sociétés cotées sur alternext les dispositions relatives aux offres 
publiques obligatoires (chapitre 4) en vigueur sur le marché réglementé, en substituant au seuil de 30 % celui de 50 %. 
Certaines dispositions du chapitre 4 non transposables à alternext sont exclues de cette exportation(6). les modalités de 
l’offre obligatoire sur alternext sont calquées sur celles de l’offre de procédure simplifiée sur un marché réglementé (dix 
jours minimum, ordre d’achat sur le marché, centralisation à titre exceptionnel).

d |  L’introduction des procédures d’offre publique de retrait et de retrait obligatoire sur les systèmes 
multilatéraux de négociation organisés

l’article 54 de la lrBF introduit un V à l’article l. 433-4 du code monétaire et financier qui étend à alternext les procédu-
res d’offre publique de retrait(7), de retrait obligatoire à l’issue d’une opr et de retrait obligatoire à l’issue de toute offre 
publique dans les trois mois suivant sa clôture, sur les titres de capital ou donnant accès au capital des sociétés cotées sur 
alternext.

par le jeu des renvois, le V de l’article l. 433-4 du code monétaire et financier permet également la mise en œuvre d’une 
offre publique de retrait – retrait obligatoire sur les titres ayant cessé d’être négociés sur alternext du fait d’une radiation.

Il convient de souligner que les sociétés cotées sur alternext ayant fait l’objet d’un transfert depuis le marché réglementé 
depuis moins de trois ans peuvent également faire l’objet d’une procédure de retrait obligatoire, sur le fondement de 
l’article l. 433-5 du code monétaire et financière : au regard des règles d’offre publique, tout se passe pour ces sociétés 
comme si elles étaient toujours cotées sur le marché réglementé, et ce jusqu’à ce que le délai de trois ans suivant leur 
transfert soit échu. 

e |  La précision du champ de compétence de l’AMF à l’égard des offres publiques de retrait  
en cas de fusion (art. 51)

l’article 51 de la lrBF a amendé la rédaction de l’article l. 433-4 du code monétaire et financier et précise que la fusion 
concernée par la procédure d’opr est une fusion de la société « avec la société qui la contrôle ou avec une autre société 
contrôlée par celle-ci », soit une fusion-absorption d’une ou plusieurs sociétés filles par la société mère ou une fusion 
intragroupe entre sociétés sœurs. en conséquence, l’article 236-6 a été reformulé afin d’être conforme avec la nouvelle 
rédaction du code monétaire et financier.

(4) article 53 de la lrBF.

(5) article l. 433-3 III du code monétaire et financier.

(6) Il s’agit des articles 234-5 (« l’excès de vitesse » n’est pas applicable sur alternext puisqu’il y a identité entre le seuil déclencheur de 
l’obligation d’offre et le seuil matérialisant le contrôle de droit), 234-7 2° (pour la même raison, cette disposition concernant la mise en 
concert avec une personne détenant entre le tiers et 50 % n’est pas pertinente sur alternext), 234-7 alinéa 4 et 234-11 (aucune clause de 
grand-père n’est nécessaire sur alternext, puisqu’il n’y a pas abaissement du seuil déclencheur de l’offre obligatoire sur ce marché). 

(7) À l’exception des opr visées aux articles 236-5 et 236-6 du règlement général.
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2 | les autres aménaGements en droit des soCiétés et en droit boursier 

la loi modifie le droit des sociétés et le droit boursier pour :

•  prévoir la remise d’un rapport du Gouvernement au Parlement sur la pertinence, au regard du droit communautaire et 
des régimes applicables dans les principaux États étrangers, des critères relatifs au capital et au nombre de droits de 
vote dans le code de commerce et le code monétaire et financier ;

•  clarifier la notion d’action de concert, laquelle englobe désormais les accords « pour prendre le contrôle » d’une société. 
Sont ainsi considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir, de céder 
ou d’exercer des droits de vote, pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société et/ou pour prendre 
le contrôle de cette société ;

•  renforcer la transparence des prêts-emprunts de titres et fixer les modalités de publication des opérations de cession 
temporaire portant sur des actions. Dans la lignée du rapport du groupe de travail présidé par Yves Mansion, membre 
du Collège de l’aMF, publié en février 2008, sur les opérations de prêts-emprunts de titres en période d’assemblée 
générale des actionnaires, la loi prévoit ainsi que :

–  toute personne qui vient à détenir de façon temporaire un nombre d’actions représentant plus de 0,5 % des droits de 
vote a une obligation d’information envers la société et l’aMF, au plus tard le troisième jour ouvré précédant l’assem-
blée,

–  la déclaration comporte le nombre d’actions acquises, l’identité du cédant, la date et l’échéance du contrat relatif à 
l’opération et, s’il y a lieu, la convention de vote,

–  la société publie ces informations dans les conditions et selon les modalités prévues par le règlement général de l’aMF. 
le règlement général précise ainsi que la société devra publier l’information dès qu’elle la reçoit et au plus tard le jour 
ouvré suivant la réception de l’information et que l’information sera diffusée sur le site internet de la société ;

•  habiliter le Gouvernement à transposer, par ordonnance, la directive du 11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains 
droits des actionnaires de sociétés cotées (voir ci-après) ;

•  améliorer la procédure de sauvegarde pour les entreprises en difficultés avec l’institution, dans le cadre de la procédure 
de sauvegarde actuelle, d’une nouvelle procédure de sauvegarde financière accélérée et diverses simplifications et 
améliorations techniques de la procédure de sauvegarde, afin de la rendre plus efficace ;

•  alléger la publicité des droits de vote et du nombre d’actions composant le capital des sociétés admises sur un système 
multilatéral de négociation organisé (c’est-à-dire alternext), pour l’aligner sur le régime applicable aux sociétés admises 
aux négociations sur un marché réglementé, dont les conditions et les modalités d’application sont laissées au soin de 
l’aMF dans son règlement général ; 

•  simplifier la publication du chiffre d’affaires trimestriel au montant net par branche d’activité du chiffre d’affaires du 
trimestre écoulé et de l’ensemble de l’exercice en cours ainsi que les données comparatives de l’exercice précédent ;

•  ouvrir la possibilité pour une société de racheter les titres de créance qu’elle a émis (titres de créances négociables et 
titres de créance ne donnant pas accès au capital) sans devoir les annuler. la loi instaure la possibilité pour les émetteurs 
de titres de créance admis aux négociations sur un marché réglementé ou un système multilatéral de négociation orga-
nisé, en vue de faciliter la liquidité desdits titres, de pouvoir racheter leurs titres de créance et de les conserver. Cette 
faculté est accordée en dérogation à l’article 1300 du code civil qui prévoit l’extinction des créances autodétenues. elle 
est cependant limitée à 15 % des titres d’une même émission.
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B |  la tranSpoSItIon De la DIreCtIVe ConCernant l’eXerCICe De CertaInS DroItS 
DeS aCtIonnaIreS De SoCIÉtÉS CotÉeS

l’ordonnance n° 2010-1511 du 9 décembre 2010(8) est prise en application de l’article 56 de la loi n° 2010-1249 du 22 
octobre 2010 de régulation bancaire et financière, qui habilite le Gouvernement à « prendre par voie d’ordonnance [...] les 
dispositions législatives nécessaires à la transposition de la directive 2007/36/CE du Parlement européen et du Conseil du 
11 juillet 2007 concernant l’exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées » (9).

Cette directive vise à supprimer les principaux obstacles à l’exercice de leurs droits par les actionnaires des sociétés ayant 
leur siège sur le territoire d’un État membre et dont les actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé, 
établi ou opérant au sein de l’union européenne. elle tend à favoriser une participation effective de ces actionnaires aux 
assemblées générales, notamment lorsqu’ils ne résident pas dans l’État membre où se tiennent ces assemblées. les 
nouvelles dispositions de l’ordonnance, complétées et précisées par celles du décret n° 2010-1619 du 23 décembre 
2010(10), concernent principalement le droit pour les actionnaires de demander l’inscription de points à l’ordre du jour, les 
modalités de réponse aux questions écrites des actionnaires, le nouveau régime de vote par procuration, les informations 
dues au mandant par le solliciteur actif de mandat et le régime de sanctions associé.

1 |  le droit pour les aCtionnaires de demander l’insCription de points à l’ordre du 
jour

l’article l. 225-105 du code de commerce est complété et prévoit que les actionnaires ont désormais la possibilité de 
demander l’inscription d’un point à l’ordre du jour de l’assemblée générale (article 6 de la directive). en effet, jusqu’ici, les 
actionnaires avaient seulement la possibilité de demander l’inscription de projets de résolutions à l’ordre du jour des 
assemblées. le décret apporte les précisions et modifications techniques nécessaires sur ce sujet (et notamment l’exi-
gence d’une motivation à la demande d’inscription d’un point à l’ordre du jour).

2 |  les préCisions ConCernant les modalités de réponse aux questions éCrites des 
aCtionnaires

l’article l. 225-108 du code de commerce est complété et organise le principe d’une réponse commune du conseil d’ad-
ministration ou du directoire aux questions écrites dont le contenu est identique, d’une part, et instaure une présomption 
de réponse via sa publication sur le site internet de la société, d’autre part.

3 | le nouveau réGime de vote par proCuration

Dans le cadre des nouvelles dispositions du I. de l’article l. 225-106 du code de commerce, l’actionnaire d’une société 
cotée sur un marché réglementé peut donner mandat de représentation à toute personne physique ou morale de son 
choix. Cette possibilité est également ouverte à l’actionnaire d’une société cotée sur un système multilatéral de négocia-
tion organisé, dès lors que les statuts auront prévu cette possibilité. 

le régime des pouvoirs en blanc, relatif à la procuration établie par un actionnaire sans indication du mandataire, 
demeure inchangé par l’ordonnance. 

(8) publiée au Journal officiel du 10 décembre 2010.

(9) le projet de loi portant ratification de cette ordonnance doit ensuite être déposé devant le parlement au plus tard le dernier jour du 
troisième mois suivant la publication de l’ordonnance, soit le 31 mars 2011.

(10) publié au Journal officiel du 26 décembre 2010.
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4 |  les préCisions ConCernant les informations dues par le solliCiteur aCtif de 
mandat à l’aCtionnaire mandant

un nouvel article l. 225-106-2 du code de commerce définit le nouveau régime applicable en cas de sollicitation active 
de mandat, laquelle est définie comme le fait de « proposer directement ou indirectement à un ou plusieurs actionnaires, 
sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit, de recevoir procuration pour les représenter à l’assemblée ». l’ap-
plication de ce nouveau régime est restreinte aux cas où la procuration libre est permise (société cotée sur un marché 
réglementé ou un système multilatéral de négociation organisé avec autorisation statutaire). Cet article impose au solli-
citeur actif de mandats des exigences d’information à l’attention des actionnaires sollicités et « du marché » en général 
(notamment publication de sa politique de vote sur internet ; obligation de voter conformément aux intentions de vote sur 
les résolutions présentées qu’il aurait rendues publiques).

5 | le réGime de sanCtions

le nouvel article l. 225-106-3 du code de commerce confère au mandant le droit de demander au juge la privation du 
droit pour le mandataire de participer à l’assemblée en cette qualité, pour une durée ne pouvant excéder trois ans, en cas 
de non respect des obligations énoncées aux articles l. 225-106-1 (conflit d’intérêts) et l. 225-106-2 (sollicitation active 
de mandat).

la société se voit reconnaître un droit de même nature au seul cas de non respect des obligations spécifiques mises à la 
charge du mandataire du fait de la sollicitation active de mandat. 

C | la rÉGleMentatIon et le SuIVI DeS aGenCeS De notatIon

1 | le rèGlement européen des aGenCes de notation

Entrée en application de la réglementation applicable aux agences de notation

le règlement (Ce) n° 1060/2009 du parlement européen et du Conseil sur les agences de notation de crédit est entré en 
vigueur en décembre 2009. Il précise que toute agence existante doit déposer un dossier d’enregistrement, au plus tard 
le 7 septembre 2010, afin que ses notes puissent être utilisées à des fins réglementaires dans l’union européenne. Des 
collèges d’autorités nationales compétentes ont alors été formés pour étudier ces dossiers.

en parallèle de ce travail d’enregistrement, ces mêmes autorités ont élaboré au sein du Comité européen des régulations 
de marchés de valeurs mobilières (CeSr), des avis et les lignes directrices pour la mise en œuvre de cette législation. Ces 
standards portent notamment sur le processus d’enregistrement des agences, l’aval de notes étrangères par des agences 
enregistrées, le reporting ou les pratiques de surveillance et de contrainte.

À fin 2010, une seule agence avait été enregistrée dans l’union européenne conformément au règlement, l’agence alle-
mande euler Hermès GmbH, enregistrée par la BaFin.

l’aMF pour sa part avait mis en place un accord de coopération avec la JFSa (Japan Financial Services Authority), une des 
conditions nécessaires pour pouvoir accorder la certification à une agence japonaise en conformité avec les dispositions 
du règlement (ce qui a été fait tout début 2011 pour l’agence JCra).

en mai 2009, la Commission a décidé de confier à l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa, remplaçant le 
CeSr et mise en place le 1er janvier 2011) la responsabilité de superviser les agences de notation. C’est en ce sens que 
la Commission a, le 2 juin 2010, fait des propositions législatives de modifications du règlement (Ce) n° 1060/2009. le 
règlement ainsi modifié a été adopté par le parlement européen. Il devrait être publié au Journal officiel de l’union 
européenne (Joue) au cours du premier semestre 2011. 
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Ces modifications ne changent pas le cœur du premier règlement qui porte sur les conditions à remplir par les agences 
pour leur enregistrement et la conduite de leur activité. les évolutions concernent la coordination de la supervision de 
l’activité des agences dans l’union européenne, et notamment sa centralisation au niveau de l’eSMa. 

2 | le rapport annuel de l’amf sur les aGenCes de notation

Conformément à la loi de sécurité financière du 1er août 2003, l’aMF a publié en 2010 son sixième rapport annuel sur les 
agences de notation(11). Comme les années précédentes, le marché de la notation de crédit d’entreprise et des produits 
de financement structuré a fait l’objet d’une analyse approfondie, dans un contexte de détérioration continue de la qualité 
du crédit depuis l’éclatement de la crise financière à l’été 2007 sur ces marchés. toutefois, la dégradation de la situation 
observée sur le marché de la dette souveraine a également conduit l’aMF à attacher une attention particulière à la nota-
tion dans ce secteur et à s’interroger sur le rôle amplificateur des agences de notation dans la crise en mai 2010. 

Mais ce sixième rapport a surtout été l’occasion pour l’aMF de rappeler la nécessité de poursuivre l’amélioration du cadre 
réglementaire européen en matière d’agences de notation(12) et de réaffirmer à cet égard les axes qu’elle juge prioritaires. 
le premier concerne l’usage qui est fait de la notation : il s’agit d’encourager les investisseurs à effectuer leurs propres 
diligences et analyse de crédit afin de réduire la dépendance de leur politique d’investissement aux notations mais égale-
ment de limiter la référence aux notations dans les dispositifs réglementaires. le second porte sur le renforcement des 
dispositifs visant à réduire les conflits d’intérêts, à travers, notamment, l’amélioration des pratiques de communication 
des notations aux marchés, une transparence accrue sur les coûts associés à la notation mais aussi sur les éléments sur 
lesquels repose la notation des instruments financiers structurés. De manière plus générale, l’aMF encourage également 
sur ce point les réflexions menées sur le mode de rémunération des agences, ainsi que sur le renforcement de la concur-
rence dans le secteur par l’arrivée de nouveaux acteurs. 

D | la MoDIFICatIon DeS DroItS et ContrIButIonS perçuS par l’aMF

l’article 128 de la loi de finances pour 2011 – qui modifie l’article l. 621-5-3 du code monétaire et financier – sur les 
ressources de l’aMF propose une véritable refonte du modèle des ressources propres de l’aMF avec un double objectif : 
limiter la volatilité des ressources de l’aMF et rééquilibrer les contributions entre les personnes assujetties.

Concernant les émetteurs et les opérations financières, deux mesures ont été adoptées. 

la première prévoit la suppression de la redevance de 1 000 euros pour le dépôt d’un document de référence par les 
sociétés cotées. 

(11) Ce rapport est disponible sur le site Internet de l’aMF www.amf-france.org 

(12) règlement n° 1060/2009 du parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 sur les agences de notations de crédit qui 
a fait l’objet d’une révision sur la proposition de la Commission européenne le 2 juin 2010, adoptée par le parlement européen et le 
Conseil en décembre 2010.
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la seconde crée une ressource entièrement nouvelle et pérenne au profit de l’aMF. elle consiste en une contribution exi-
gible le 1er janvier de chaque année, due, à partir d’un seuil de capitalisation boursière d’un milliard d’euros apprécié au 
1er janvier de l’année d’imposition, par les émetteurs français dont les titres de capital sont admis à cette date aux négo-
ciations sur un marché réglementé de l’espace économique européen et par les émetteurs étrangers dont les titres de 
capital sont admis à cette date aux négociations sur un marché réglementé français, lorsque celui-ci est le marché régle-
menté sur lequel le volume des échanges de titres est le plus élevé. le montant de cette contribution, compris entre 
20 000 euros et 300 000 euros, est fixé en fonction de la capitalisation boursière moyenne de l’émetteur constatée le 
dernier jour de négociation des trois années précédentes. lorsque les titres de capital de l’émetteur sont admis aux 
négociations sur un marché réglementé depuis moins de trois ans, ce montant est fixé en fonction de sa capitalisation 
boursière constatée le dernier jour de négociation de l’année précédente. les cinq tranches du barème progressif de cette 
contribution ainsi que les montants correspondants ont été fixés par un décret du 30 décembre 2010. les émetteurs dont 
la moyenne de la capitalisation boursière sur les trois dernières années est supérieure à 1 milliard d’euros doivent déclarer, 
avant le 31 mars 2011 à l’aMF, leur capitalisation boursière moyenne accompagnée du versement de la contribution 
due.

Fourchette de capitalisation retenue Redevance

entre 1 000 M€ et 1 999 M€ redevance de 20 000 €

entre 2 000 M€ et 4 999 M€ redevance de 60 000 €

entre 5 000 M€ et 10 999 M€ redevance de 100 000 €

entre 11 000 M€ et 19 999 M€ redevance de 200 000 €

Supérieure à 20 000 M€ redevance de 300 000 €

Source : AMF
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2 |  la publiCation et la diffusion de la doCtrine 
en 2010

Dans le cadre de son plan stratégique, l’autorité des marchés financiers s’est engagée à systématiser et à mieux organiser 
la publication de sa doctrine. les travaux effectués en lien avec les professionnels ont permis de clarifier le champ et la 
portée de cette doctrine, de structurer son processus d’élaboration et de définir un format de publication adapté.

ainsi, depuis le 1er septembre 2010, la doctrine publiée et diffusée répond à ces critères afin d’en faciliter l’accès et la 
compréhension du lecteur : la numérotation et la portée du document sont indiquées dans le titre, les textes explicités 
sont mentionnés en préambule, le vocabulaire employé est cohérent avec la nature du document et les éléments de 
doctrine sont mis en avant dans le corps du texte, notamment dans des encadrés.

a |  la prÉVentIon DeS ManQueMentS D’InItIÉS IMputaBleS auX DIrIGeantS  
DeS SoCIÉtÉS CotÉeS

l’aMF a publié, le 3 novembre 2010, le résultat des travaux de la mission confiée à Bernard esambert, membre du Collège, 
dans un guide relatif à la prévention de manquements d’initiés imputables aux dirigeants des sociétés cotées. Ce rapport 
est le résultat d’une réflexion concertée menée en collaboration avec des représentants de sociétés cotées et d’établisse-
ments financiers, des avocats et des membres d’organisations professionnelles ou d’associations représentant les entre-
prises et les actionnaires, l’objectif étant de recommander des mesures permettant de prévenir les manquements d’initiés 
et de mieux encadrer la gestion par les dirigeants des titres des sociétés qu’ils dirigent. 

Dans une première partie, le guide rappelle quelques principes déontologiques essentiels applicables aux dirigeants des 
sociétés cotées.

la deuxième partie du guide regroupe les principales mesures de prévention que l’aMF recommande aux sociétés de 
mettre en place et d’appliquer : définition de périodes dites de « fenêtres négatives », codification des obligations, etc. Ces 
mesures ont déjà été, pour partie, adoptées par de nombreuses entreprises et ont fait l’objet, pour la plupart, de différen-
tes publications, à l’initiative notamment d’associations professionnelles représentant les entreprises.

la troisième partie du guide traite de la pratique des mandats de gestion programmée, dans le cadre de laquelle un diri-
geant confie à un mandataire indépendant l’exercice de ses stock options, la cession ou l’achat de ses actions. lorsque les 
dirigeants des sociétés cotées mettent en œuvre ces mandats dans le respect des conditions strictes définies dans le 
guide, l’aMF préconise qu’ils bénéficient d’une présomption simple de non commission d’opérations d’initiés, sauf à ce 
que soit positivement démontrée une violation des règles du mandat. 

B |  la reCoMManDatIon n° 2010-14 Du 6 DÉCeMBre 2010 Sur leS enGaGeMentS 
HorS BIlan

l’aMF a publié le 6 décembre 2010 une recommandation sur l’information à donner sur les engagements hors bilan 
dans le cadre de l’élaboration des documents de référence. Cette recommandation qui s’appuie sur des exemples et 
des bonnes pratiques observées en matière d’information comptable et financière auprès de grands émetteurs annule 
et remplace l’interprétation n° 1 sur les engagements hors bilan publiée le 30 janvier 2006.
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les objectifs de cette recommandation sont :

•  la mise à jour des informations sur les engagements hors bilan par rapport à la version antérieure de 2006, à la suite 
notamment de mise en œuvre d’IFrS 7 ;

•  la finalisation de la mise à jour du guide d’élaboration des documents de référence ;

•  l’évolution de ce document en le fondant sur une recommandation et non plus une interprétation.

la recommandation rappelle le cadre normatif et réglementaire applicable en matière de présentation des engagements 
hors bilan et propose des principes d’identification et de présentation de ces engagements.

C |  la poSItIon/reCoMManDatIon aMF n° 2010-11 Du 17 noVeMBre 2010 
relatIVe À la CoMMunICatIon DeS SoCIÉtÉS Sur leurS InDICateurS 
FInanCIerS

l’aMF a publié le 17 novembre 2010 une position/recommandation relative à la communication des sociétés sur leurs 
indicateurs financiers. elle fait suite à l’étude réalisée sur les communiqués de résultats annuels 2009 d’un échantillon de 
95 émetteurs (70 émetteurs français et 25 émetteurs européens).

Cette position/recommandation rappelle les grands principes à respecter par les émetteurs et recommande l’usage de 
bonnes pratiques en matière de communication financière : définition, stabilité, explication. elle attire notamment l’atten-
tion des émetteurs sur les sujets suivants : présentation de la liquidité (endettement net et cash flows), utilisation du 
résultat opérationnel courant (roC), communication sur les regroupements d’entreprise et l’information sectorielle. au-
delà des indicateurs de performance financière, cette position/recommandation traite également des indicateurs de situa-
tion financière (endettement et flux de trésorerie).

D |  la reCoMManDatIon De l’aMF Sur la prÉSentatIon DeS ÉlÉMentS 
D’ÉValuatIon et DeS rISQueS Du patrIMoIne IMMoBIlIer DeS SoCIÉtÉS 
CotÉeS(13)

la crise de liquidité et ses conséquences pour le secteur immobilier rendent plus nécessaires une bonne lisibilité des 
résultats des expertises et la comparabilité sectorielle des valorisations des actifs et de leurs risques. après avoir participé 
à la rédaction du code de déontologie des sociétés d’investissement immobilier cotées (SIIC) en 2009, publié par la Fédé-
ration des sociétés immobilières et foncières (FSIF) dont elle recommande l’application, l’aMF a publié en février 2010, en 
concertation avec les associations professionnelles, une position/recommandation relative à la présentation des éléments 
d’évaluation et des risques du patrimoine immobilier des sociétés cotées. 

Cette publication rappelle les textes de référence applicables au secteur et recommande aux émetteurs une série d’amé-
lioration de l’information à fournir dans leur prospectus ou leur document de référence sur les thèmes suivants : 

•  la description du patrimoine par typologie d’actifs ;

•  les définitions, le contenu et le contexte des expertises en évaluation immobilière annuelle et semestrielle et l’insertion 
d’un résumé dans le document de référence et le prospectus et de la synthèse de l’expertise par l’émetteur ;

(13) publiée le 8 février 2010 sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org). 
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•  les facteurs de risques, chiffrés et qualitatifs, propres à chaque émetteur, liés aux marchés immobiliers et à la pratique 
de l’expertise en évaluation ainsi qu’à l’endettement de la société. 

l’aMF a formulé les recommandations suivantes :

•  pour favoriser la compréhension de la construction des flux et de la valeur locative, il est recommandé que les émetteurs 
améliorent la description de leur patrimoine par classe d’actifs ;

•  ensuite, pour mieux expliciter la détermination des taux de rendement, il est recommandé aux émetteurs d’informer le 
lecteur du contexte des missions menées par les experts en évaluation, notamment sur les orientations de leur propre 
politique d’évaluation interne, des méthodes retenues pour harmoniser les expertises, la sélection des hypothèses 
chiffrées par ou avec l’expert et, le cas échéant, les indications de sensibilité nécessaires ; 

•  enfin, au chapitre des risques, il est recommandé que chaque émetteur identifie les risques :

– relatifs au contexte et aux acteurs du cycle de l’expertise en évaluation ainsi que,

– les impacts des évolutions des marchés sur le niveau d’activité du groupe, ses résultats, et,

– les critères chiffrés déterminants pour la valeur des actifs ; ceci étant d’autant plus important que les sociétés auront 
opté pour la méthode à la juste valeur. 

au titre du risque de liquidité, tous les émetteurs fournissent une information sur l’existence et la nature des clauses de 
défaut et d’exigibilité anticipée. les émetteurs doivent aussi donner le niveau des ratios à la clôture ou à défaut, leur 
appréciation qualitative de la marge restante avant d’atteindre les covenants.

3 | l’évolution de l’aCtivité en 2010

a | leS opÉratIonS FInanCIèreS en 2010

le nombre de visas délivrés par l’aMF en 2010 a augmenté par rapport à 2009, avec 444 visas délivrés en 2010 contre 
358 l’année précédente. 

l’aMF a délivré 17 visas d’introduction en 2010 sur euronext (dont 7 visas d’introduction pour alternext). 

1 | le bilan des visas d’introduCtion

les introductions en bourse se sont concentrées pour l’essentiel sur les sept premiers mois de l’année 2010 dans un 
contexte de marché volatil, marqué par la crise de la dette souveraine en europe. ainsi, au-delà des contraintes inhérentes 
à l’élaboration des comptes des sociétés, aux délais de préparation des documents d’introduction et aux périodes peu 
favorables aux opérations, les fenêtres d’opportunité, depuis septembre 2009, pour les introductions en bourse ont été 
particulièrement réduites et aléatoires sur la période.

De plus, les incertitudes macroéconomiques combinées à une bourse erratique ont conduit à abandonner, ou à freiner 
plusieurs projets d’introduction d’envergure. outre les projets abandonnés très en amont, ou aboutissant à des opérations 
de gré à gré plutôt qu’à un appel au marché, un certain nombre de projets d’introduction, ont été ainsi annulés à une 
phase très avancée du processus d’introduction, comme l’illustre l’abandon de l’introduction en bourse du Groupe lucien 
Barrière le 29 septembre 2010, à la veille de la clôture de la période d’offre. 
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Depuis janvier 2010, 10 opérations ont été réalisées sur euronext paris dont 4 enregistrées sur le compartiment profes-
sionnel(14) : Watsco, rusal, toreador resources Corporation, et Knight Capital Group :

•  toutes les quatre correspondent à des doubles cotations (dont 2 sur le NYSE aux États-Unis : Watsco et Knight Capital 
Group) ;

•  seule une opération a donné lieu à une levée de fonds auprès d’investisseurs qualifiés, à savoir l’introduction de Rusal 
(avec près de 126 millions d’euros de capitaux levés). 

Sur les 37 admissions enregistrées sur alternext en 2010, 23 correspondent à des transferts sans levée de fonds. Sur les 
14 opérations restantes, 11 ont donné lieu à des levées de capitaux(15). 

Visas délivrés sur introductions 2009 2010

 Compartiment a 1 1

 Compartiment B 0 3

 Compartiment C 0 2

 Compartiment professionnel 2 4

 Compartiment valeurs étrangères 1 0

Euronext 4 10

Alternext 0 7 (*)

(*) Dont deux projets d’introduction abandonnés après que le visa ait été délivré  
(Groupe Lucien Barrière et Tendance Eco Group).

Source : AMF

Typologie des admissions sur Alternext (nombre de sociétés)

Opérations sans levée de fonds 26

– transferts 23

 dont depuis Euronext 15

 dont depuis Marché libre 8

– Doubles cotations 2

– Suite scissions 1

Opérations avec levée de fonds 11

– placements auprès du public 5

– placements privés 6

Total Alternext 37

Source : AMF

(14) À ce jour, aucune opération n’a encore été réalisée sur le marché professionnel créé récemment par nYSe euronext à londres.

(15) les trois opérations restantes correspondent à des double cotations (let’s Gowex et agFeed) et à une cotation suite à une scission 
(Video Futur entertainment Group Sa).
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S’agissant plus précisément des 11 opérations ayant donné lieu à des levées de fonds, 6 ont été réalisées par le biais de 
placements privés et 5 par le biais d’une offre au public. toutes ces introductions concernent de petites capitalisations, 
inférieures à 100 millions d’euros. les montants unitaires levés au cours des introductions n’ont pas excédé 20 millions 
d’euros, et 10 millions pour six d’entre elles. 

2 | le bilan des radiations

Marché/compartiment de radiation 

2009 2010

RADIATIONS Sociétés Sociétés 

Compartiment a 0 3

Compartiment B 4  7

Compartiment C 15 24

Compartiment professionnel 0 0

Compartiment spécial 2 4

Compartiment valeurs étrangères 4 8

Euronext 25  46 (*)

Alternext  7  6 (**)

(*) Dont 18 sociétés étrangères : compartiments A : 3, B : 3, C : 3, Spécial : 1, valeurs étrangères : 8.
(**) Dont 2 sociétés étrangères. 

Source : AMF

RADIATIONS à la suite de : 2009 2010

– offres publiques de retrait suivies d’un retrait obligatoire 7 2

– retraits obligatoires après offres publiques 5 7

– procédures ordonnées de retrait 1 0

– fusions-absorptions 2 3

– liquidations judiciaires/cessions d’actifs/dissolutions 10 7

– transferts de marché 0  16 (*)

– offres publiques hors opro 0  0

– offres d’achat/de cession volontaires 3 7

– rachats obligatoires des titres 2 0

– à l’initiative des sociétés 2 10

Total 32 52

(*) Dont 15 sociétés transférées d’Euronext vers Alternext et 1 société transférée d’Alternext vers Euronext. Source : AMF

Procédures de radiations 
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3 | les autres opérations finanCières

a |  Les visas relatifs aux émissions, cessions, admissions de titres de capital ou donnant accès  
au capital

le nombre d’émissions sur euronext diminue, avec 38 visas en 2010 contre 63 visas en 2009.

2009 2010 Variation en %

ÉMISSIONS ET ADMISSIONS SUR UN MARCHÉ RÉGLEMENTÉ 63 38 - 39

1. Avec maintien du droit préférentiel de souscription 40 29 - 26

aCtIonS 31 22 - 29

aBSa(16) 0 4 ns

oBSar(17) 6 1 - 83

ora(18) 2 0 -100

oCeane(19) 1 0 - 100

oSCa(20) 0 1 ns

BSar(21) 0 1 ns

2. Avec suppression du droit préférentiel de souscription 23 9 - 60

aCtIonS 5 2 - 60 

aBSa 0 1 ns

BSar 2 0 - 100

oCeane 14 4 - 71

oBSa(22) 1 0 - 100

ornane(23) 1 2 + 100

Source : AMF

(16) aBSa : action à bons de souscription d’actions.

(17) oBSar : obligation à bons de souscription d’actions avec faculté de rachat des bons.

(18) ora : obligation remboursable en actions.

(19) oCeane : obligation à option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes.

(20) oSCa : obligation subordonnée convertible en actions.

(21) BSar : bon de souscription d’actions remboursables.

(22) oBSa : obligation à bon de souscription d’action.

(23) ornane : obligation à option de remboursement en numéraire et en actions nouvelles ou existantes.

le nombre d’émissions sur euronext réalisées avec maintien du droit préférentiel de souscription a diminué (29 opérations 
en 2010 contre 40 en 2009), compte tenu essentiellement de la baisse du nombre d’augmentations de capital (22 opé-
rations en 2010 contre 31 en 2009) et des émissions d’oBSar (1 opération en 2010 contre 6 en 2009). le nombre 
d’émissions réalisées avec suppression du droit préférentiel de souscription diminue également très significativement  
(9 opérations en 2010 contre 23 en 2009) du fait de la baisse du nombre d’émissions d’oCeane (4 en 2010 contre  
14 en 2009).
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b | Les visas relatifs aux émissions, cessions, admissions de titres de créance

le nombre de visas relatifs aux titres de créance est passé de 71 en 2009 à 104 en 2010, soit une hausse de 46 %. Cette 
augmentation s’explique par la hausse des visas d’admission de titres et des programmes sur titres de créance.

c | Les documents de référence et documents de base d’introduction

toute société cotée sur euronext et alternext peut établir un document de référence en application du règlement général 
de l’aMF(24). Ce document présente l’activité, les risques, la situation financière et les résultats, ainsi que les perspectives 
de la société et permet aux investisseurs de disposer d’une information complète. Il constitue un gage de qualité pour les 
actionnaires et le public. plus de la moitié des sociétés françaises cotées sur euronext paris établissent chaque année un 
document de référence, la quasi-totalité des grandes sociétés y ont recours.

les documents de référence déposés et contrôlés a posteriori sont largement majoritaires, soit 299 à fin décembre 2010 
contre 274 un an plus tôt. par ailleurs, en 2010, l’aMF a enregistré 71 documents de référence selon la procédure de 
contrôle a priori.

4 | les passeports européens

en application de la directive prospectus, un prospectus visé par une autorité compétente d’un État membre en vue d’une 
opération par appel public à l’épargne est utilisable dans tous les autres États membres. Ce mécanisme de passeport 
requiert simplement que l’autorité compétente ayant approuvé le prospectus notifie un certificat d’approbation lui assu-
rant que le prospectus a été établi et approuvé conformément à la directive à l’autorité compétente de l’État membre 
d’accueil dans lequel les titres vont être offerts au public ou l’admission des titres va être demandée. Cette notification se 
fait entre régulateurs selon une procédure définie par le Comité européen des régulateurs de valeurs mobilières (CeSr). 
elle est accompagnée d’une traduction du prospectus dans une langue usuelle en matière financière et d’une traduction 
du résumé ou de l’intégralité du prospectus, au choix de l’émetteur, dans une langue acceptée par l’État membre d’ac-
cueil.

2009 2010 Variation en %

1. Documents de référence 354 370 4,51

en contrôle a posteriori déposés 274 299 9,12

en contrôle a priori enregistrés 80 71 - 11,25

2. Actualisations et rectifications de documents de référence 88 53 - 39,77

rectifications de documents de référence 5 3 - 40

actualisations de documents de référence 83 50 - 39,75

3. Documents de base d'introduction 2 9 + 350 %

Source : AMF

(24) article 212-13 du règlement général de l’aMF : «I. – tout émetteur dont les instruments financiers sont admis aux négociations sur 
un marché réglementé (Arrêté du 4 novembre 2009) « ou sur un système multilatéral de négociation organisé au sens de l’article 524-1 » 
peut établir, chaque année, dans les conditions fixées par une instruction de l’aMF, un document de référence … »
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Passeports in notifiés à l’AMF par une autorité compétente étrangère

2009 2010

prospectus 235 190

Suppléments 494 480

Total 729 670

Source : AMF

2009 2010

prospectus 45 53

Suppléments 35 53

Total 80 106

Source : AMF

Passeports out notifiés à une autorité compétente étrangère par l’AMF

le nombre de passeports reçus par l’aMF demeure élevé sur l’exercice 2010. Cette évolution traduit une tendance de fond 
qui voit les émetteurs de titres de créance, warrants et certificats faire viser leur prospectus dans un État membre de 
l’espace économique européen puis utiliser la procédure de passeport pour offrir ces titres en France ou demander leur 
admission sur euronext paris.

5 | le fiChier des investisseurs qualifiés

un émetteur qui réserve une opération d’admission aux négociations sur un marché réglementé ou d’émission ou de 
cession d’instruments financiers à des investisseurs qualifiés est dispensé d’élaborer un prospectus. peuvent souscrire à 
des opérations ainsi réservées les investisseurs qualifiés de droit et les investisseurs qualifiés sur option, inscrits dans le 
fichier tenu par l’aMF(25).

en 2010, 347 personnes, dont 46 personnes morales et 301 personnes physiques, ont demandé leur inscription dans le 
fichier des investisseurs qualifiés, contre 259 personnes en 2009, dont 48 personnes morales et 211 personnes physiques. 
au 31 décembre 2010, le fichier des investisseurs qualifiés compte 1 136 personnes, dont 145 personnes morales et 991 
personnes physiques. le nombre d’investisseurs qualifiés personnes physiques a augmenté très significativement depuis 
2009, sous l’effet du dispositif de réduction de l’impôt de solidarité sur la fortune prévu par la loi tepa(26) pour encourager 
l’investissement dans les pMe non cotées.

(25) Conformément à la directive prospectus.

(26) loi n° 2007-1223 du 21 août 2007 en faveur du travail, de l’emploi et du pouvoir d’achat.
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B |  leS CaraCtÉrIStIQueS notaBleS De CertaIneS opÉratIonS FInanCIèreS en 2010

1 | la sCission d’aCCor sa

le groupe accor a procédé en 2010 à l’introduction en bourse de son activité de prestations de services prépayés. Cette 
introduction a été réalisée par la scission des activités concernées, créant une nouvelle société, edenred, regroupant ces 
activités, dont l’admission à la cote était demandée, et modifiant en parallèle le périmètre du groupe coté accor.

la documentation soumise au contrôle de l’aMF à l’occasion de cette opération a donc répondu à la nécessité d’informer 
le marché sur la société edenred et sur le nouveau périmètre après scission du groupe accor déjà coté, l’opération impli-
quant, notamment, une nouvelle répartition de la dette entre les deux entités.

Concernant edenred, un prospectus d’admission a été élaboré en mai 2010, dans le cadre de l’opération d’apport-scission 
de la société accor. 

afin de fournir une bonne information au marché, le prospectus edenred a été mis à la disposition du marché avant l’as-
semblée des porteurs d’obligations et des actionnaires d’accor appelés à se prononcer sur l’opération et avant les réu-
nions d’analystes tenues afin de présenter la nouvelle société. un complément au prospectus a également été réalisé 
préalablement à l’assemblée générale des actionnaires, lors de la confirmation de la notation de la dette du groupe 
edenred, et de la mise en place du conseil d’administration, informations importantes dans le contexte de cette opération. 
le prospectus d’admission a présenté ainsi, outre la scission, le nouveau groupe tel qu’il serait constitué au jour de l’in-
troduction en bourse (après impact d’un certain nombre d’opérations de restructurations internes et de la conclusion de 
nouveaux contrats de dettes). S’agissant d’une introduction par voie de scission, concernant les personnes responsables 
du prospectus, une attestation a été produite à la fois par les responsables du groupe accor et par ceux d’edenred. 
S’agissant d’une première cotation, une attestation sur le prospectus a été fournie par un prestataire de services d’inves-
tissement.

Concernant le groupe accor, concomitamment au prospectus edenred, le groupe a mis à disposition une actualisation de 
son document de référence présentant l’impact de l’opération sur sa propre situation financière et ses comptes. 

la première cotation d’edenred a eu lieu le 2 juillet 2010 et le groupe a diffusé le 25 août 2010, conformément à la 
réglementation, son premier rapport financier semestriel.

2 | la restruCturation de la dette de teChniColor

annoncée dans son principe dès juillet 2009, la restructuration de la dette de technicolor (anciennement dénommé 
thomson) a été mise en œuvre en mai 2010. 

a | La mise en place d’un plan de sauvegarde

l’accord de juillet 2009 n’ayant été conclu qu’avec la majorité des créanciers seniors, technicolor devait obtenir le soutien 
complémentaire d’autres créanciers. or, le niveau de ce soutien dépendait notamment de l’exercice des contrats de cou-
verture du risque de crédit (credit default swaps ou CDS ) auxquels certains de ses créanciers avaient souscrit. la société 
a dû attendre le dénouement de ces contrats, sous la supervision de l’International Swap and Derivatives Association 
(ISDa), fin octobre 2009, puis leur potentiel règlement entérinant le transfert de propriété. 

l’important volume de CDS a compliqué les négociations de technicolor qui a dû négocier avec des créanciers qui 
n’étaient plus exposés défavorablement au risque de défaillance et qui n’avaient donc pas les mêmes intérêts économi-
ques dans la restructuration que les créanciers non couverts par des CDS.
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Finalement, l’accord de restructuration étant devenu caduc le 30 novembre 2009, la société a décidé de demander le 
même jour l’ouverture d’une procédure de sauvegarde. Cette procédure permettait notamment à la société de fixer la liste 
de ses créanciers et de faire voter l’accord sur la base d’une majorité qualifiée au sein des comités, et non plus d’un vote 
unanime des créanciers. 

Du fait des préaccords obtenus, la société a pu mettre en œuvre son plan de sauvegarde dans des délais courts. en ce 
sens, la procédure de sauvegarde de technicolor préfigure la procédure de sauvegarde accélérée, telle qu’elle a été insti-
tuée dans la loi de régulation bancaire et financière quelques mois plus tard.

b | L’information des actionnaires

Dans le cas spécifique de technicolor, l’aMF a visé le prospectus après la tenue de l’assemblée générale extraordinaire qui 
a voté les résolutions en vue des opérations de restructuration. toutefois, l’aMF tient à rappeler que, hors cas particuliers 
dûment examinés, les prospectus pour des opérations réservées doivent être rendus publics concomitamment aux docu-
ments mis à disposition des actionnaires avant toute assemblée générale. elle rappelle par ailleurs que cette recomman-
dation est compatible avec le calendrier des entreprises placées sous sauvegarde puisque le jugement arrêtant le plan de 
sauvegarde peut être antérieur à la tenue de l’assemblée générale (article l. 626-16 du code de commerce).

c | La mise en œuvre de la restructuration

la mise en œuvre de la restructuration a permis de convertir en capital environ 45 % de la dette du groupe. l’émetteur a 
ainsi procédé à une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription et à deux émissions 
d’obligations remboursables, réservées aux créanciers : une émission d’obligations remboursables en actions (ora) et 
une émission de disposal proceeds notes (Dpn). par ailleurs, la société a attribué gratuitement à ses actionnaires des bons 
d’attribution d’ora (Baora), dont l’exercice donnait droit à la souscription d’ora, à titre irréductible et réductible, 
auprès des créanciers seniors. 

technicolor est le premier émetteur à avoir émis des Dpn, c’est-à-dire des obligations remboursables en numéraire, à 
hauteur du produit de cession d’activités considérées non stratégiques par l’émetteur, et en actions pour le solde. la 
dilution induite par cet instrument financier dépend donc des cessions réalisées jusqu’à la date d’échéance. 

d | Le regroupement d’actions

après avoir finalisé ces opérations financières, technicolor a mis en œuvre le regroupement de ses actions. Certains 
acheteurs de titres technicolor en service de règlement différé (SrD) avant la mise en œuvre du regroupement ont ren-
contré des difficultés à arbitrer leurs positions avant la fin du mois, faute de liquidité. 

en effet, la date de regroupement diffère selon le mode de détention : si les titres détenus au comptant sont regroupés 
dès le début des opérations de regroupement, les titres détenus en SrD ne sont regroupés qu’à la fin du mois durant 
lequel le regroupement est mis en œuvre. ainsi, entre la date de début de mise en œuvre du regroupement et la date à 
laquelle les opérations en SrD sont débouclées (dernier jour de bourse du mois), les titres détenus au SrD sont cotés sur 
le compartiment des valeurs radiées, sur une ligne de cotation spécifique aux actions non regroupées, ce qui amoindrit 
leur liquidité. Dans ce contexte, l’aMF recommande que les émetteurs qui vont procéder à un regroupement d’actions, 
publient un communiqué dans le mois qui précède la mise en œuvre du regroupement. lorsque leurs titres sont cotés au 
SrD, ce communiqué doit préciser la date à partir de laquelle les titres détenus au SrD seront cotés sur le compartiment 
des valeurs radiées et attirer l’attention du public sur le risque d’absence de liquidité des titres sur ce marché, ce qui peut 
limiter les stratégies d’arbitrage.
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3 | auGmentation de Capital aveC dps et entrée de nouveaux aCtionnaires

en 2009 et 2010, plusieurs sociétés en situation de difficulté financière ont dû procéder à des opérations de recapitalisa-
tion. elles se sont trouvées confrontées à un double impératif : assurer d’une part la réalisation de l’opération en recueillant 
des engagements de souscription d’investisseurs déjà présents au capital ou non (notamment au regard du seuil légal de 
réalisation de l’émission à hauteur de 75 %) en l’absence de garantie bancaire et, d’autre part, permettre aux actionnaires 
existants qui le souhaitent de participer à l’opération.

Dans son rapport annuel 2003 (p. 67 et suivantes), l’aMF avait rappelé les principes applicables à ces opérations, tout en 
tenant compte des caractéristiques propres à chaque situation rencontrée. Ces principes, qui demeurent applicables, 
résident notamment dans :

•  la mise en place d’une faculté de participation des actionnaires anciens à l’opération leur permettant de ne pas être 
dilués ;

•  toute information confidentielle transmise dans le cadre d’une data room entre l’investisseur futur et la société doit être 
mentionnée dans le prospectus.

plusieurs difficultés ont été rencontrées à l’occasion de ces opérations. ainsi, lorsque les actionnaires existants ne béné-
ficient pas de la faculté de passer des ordres de souscription à titre réductible en sus de leurs droits à titre irréductible, la 
faculté du conseil d’administration ou du directoire de répartir les titres non souscrits(27) prend une importance particulière 
en raison des engagements reçus par ailleurs. l’aMF sera particulièrement vigilante sur ces opérations, qui ont vocation 
à rester singulières, dans la mesure où elles peuvent être analysées comme un détournement d’augmentations de capital 
réservées. 

par ailleurs, une information très précise doit être donnée dans le prospectus sur lesdits engagements de souscription (en 
les distinguant des intentions ayant pu être formulées par des actionnaires ou investisseurs tiers). Il doit être clairement 
indiqué que les engagements de souscription pris par des investisseurs non actionnaires viennent après l’exercice de leurs 
droits par les détenteurs de droits préférentiels de souscription, tant à titre irréductible que réductible. ainsi, la mise en 
place d’une faculté d’extension de la taille de l’émission(28) ne saurait être réservée à des investisseurs identifiés venant en 
concurrence de la demande d’actionnaires existants ou d’acquéreurs de DpS. 

enfin, il est demandé aux émetteurs de préciser qu’ils n’ont pas communiqué aux personnes contactées leur intention de 
participer ou non à l’émission d’informations privilégiées au sens de l’article 621-1 du règlement général de l’aMF ; à 
défaut le prospectus confirme qu’il permet de rétablir l’égalité d’accès à l’information.

C | le SuIVI De l’InForMatIon rÉGleMentÉe

a | La publication des comptes des sociétés 

Conformément aux articles l. 451-1-2 du code monétaire et financier et aux articles 221-1 à 221-6 du règlement général 
de l’aMF, les sociétés sont désormais tenues de déposer auprès de l’aMF et de diffuser de manière effective et intégrale 
les informations trimestrielles dues au titre des premier et troisième trimestres et leurs rapports financiers semestriels et 
annuels. 

(27) article l225-134 du code de commerce.

(28) Sous réserve d’une résolution ad hoc de l’assemblée générale.
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par ailleurs, le décret n° 2008-258 du 13 mars 2008 a supprimé ou modifié certaines obligations de publication au Bul-
letin d’annonces légales obligatoires (Balo) redondantes avec les obligations d’information périodique issues de la 
directive transparence. Seule subsiste, l’obligation de publier au Balo un avis indiquant que les comptes annuels ont été 
approuvés sans modification par l’assemblée générale et rappelant la date de diffusion du rapport financier annuel.

afin de s’assurer du respect de la réglementation par les sociétés cotées, et après les avoir relancées, l’aMF est susceptible 
d’engager une action en justice à l’encontre des sociétés n’ayant pas publié les informations requises pour obtenir du 
président du tribunal de grande instance de paris une injonction de publication sous astreinte.

Deux audiences ont eu lieu en 2010.

la première audience a eu lieu le 22 juin 2010, sur les 18 dossiers d’absence de publication du rapport financier annuel : 
12 dossiers ont été retirés avant l’audience (11 sociétés ont régularisé et 1 a obtenu le report de son assemblée générale) 
et 6 ont été présentés à l’audience. À fin 2010, 4 sociétés ont régularisé, 1 société a fait l’objet d’une liquidation judiciaire 
et 1 société n’a pas régularisé.

la seconde audience, qui a eu lieu le 23 novembre 2010, concernait 9 rapports financiers semestriels requis en 2010 :  
5 sociétés ont régularisé avant l’audience, 2 sociétés ont régularisé après l’audience et 2 sociétés sont toujours en irrégu-
larité. Des ordonnances prononçant des sanctions pécuniaires ont, en conséquence, été prononcées à l’encontre de ces 
deux dernières sociétés.

b | Le rapport sur le gouvernement d’entreprise, le contrôle interne et la rémunération des dirigeants

le rapport sur le gouvernement d’entreprise et le contrôle interne fait partie de l’information réglementée, au sens du 
règlement général de l’aMF, et doit en conséquence faire l’objet d’une diffusion effective et intégrale par voie électroni-
que(29) et être déposé auprès de l’aMF. les sociétés qui n’ont pas satisfait à cette obligation figurent sur une liste publiée 
par l’aMF(30). 

Comme le prévoit la loi, l’aMF publie chaque année un rapport sur la base des informations publiées par les sociétés. 
l’aMF a publié, le 12 juillet 2010, son septième rapport sur le gouvernement d’entreprise et les procédures de contrôle 
interne des sociétés cotées, élaboré à partir de l’analyse des informations publiées par un échantillon de 60 sociétés dont 
les actions sont admises aux négociations sur euronext paris. 

les constats réalisés dans le rapport 2010 de l’aMF témoignent d’une amélioration des pratiques et de la transparence en 
matière de gouvernement d’entreprise et de rémunération des dirigeants. l’aMF a formulé des recommandations et des 
pistes de réflexion.

En matière de gouvernement d’entreprise :

•  l’AMF note les progrès réalisés en matière de féminisation et encourage les sociétés à poursuivre une démarche plus 
globale de diversification de la composition des conseils ;

•  l’AMF recommande que les missions de représentation et de relations avec un certain nombre d’acteurs confiées par 
certaines sociétés à leur président du conseil soient décrites précisément par les sociétés et qu’une réflexion soit enga-
gée sur la nature de ces missions et leur prise en compte dans les modalités de rémunération ;

•  l’AMF recommande aux sociétés qui ont mis en place un « administrateur référent » de décrire précisément son rôle et 
ses missions et les moyens et prérogatives dont il dispose. par ailleurs, la nomination d’un « administrateur référent » 
constitue une des pistes de réflexion intéressantes visant à prévenir d’éventuels conflits d’intérêts, tout particulièrement 
en cas de cumul des fonctions de président du conseil et de directeur général par la même personne ; 

(29) article 222-1 et 222-9 du règlement général de l’aMF.

(30) liste disponible sur le site internet de l’aMF.
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(31) aFep : association française des entreprises privées ; MeDeF : Mouvement des entreprises de France.

•  l’AMF est favorable à un renforcement des règles en matière de cumul des mandats et propose d’engager une réflexion 
consistant à soumettre à l’accord préalable du conseil d’administration l’acceptation par un dirigeant mandataire social 
de tout nouveau mandat dans une société cotée ;

•  l’AMF attire l’attention sur la nécessité d’apporter des justifications détaillées et suffisamment claires sur l’application 
des différents critères d’indépendance du code aFep/MeDeF(31), en particulier celui ayant trait aux relations d’affaires.

En matière de rémunérations des dirigeants :

•  l’AMF estime que les sociétés qui ne donnent pas d’explications précises et spécifiques sur leur politique de rémunéra-
tion des dirigeants ne respectent pas le code aFep/MeDeF. elle recommande que ces sociétés présentent des explica-
tions lorsqu’elles n’appliquent pas certaines dispositions du code, s’agissant notamment des indemnités de départ ;

•  l’AMF considère que la présence du bénéficiaire au moment de l’exercice des options et de l’attribution définitive des 
actions de performance, même si elle est évidemment nécessaire, ne saurait être considérée comme un critère de per-
formance ;

•  s’agissant des régimes de retraites, l’aMF considère que des marges notables de progrès demeurent, dans la mesure où 
le niveau d’information fourni en 2008 était peu élevé ;

•  l’AMF recommande que la politique de conservation des titres par les dirigeants soit systématiquement présentée ;

•  l’AMF recommande que les sociétés précisent le niveau de réalisation attendu des objectifs quantitatifs fixés aux diri-
geants pour leur rémunération variable ou indiquent a minima que pour des raisons de confidentialité le niveau de 
réalisation pour ces critères quantitatifs a été établi de manière précise et n’est pas rendu public ;

•  L’AMF a, par ailleurs, publié un rapport complémentaire le 7 décembre 2010 sur les pratiques des valeurs moyennes et 
petites (VaMps). Ce rapport a été élaboré sur la base d’un échantillon de 30 sociétés qui ont choisi de se référer au code 
Middlenext de décembre 2009, par conséquent, cet échantillon et les constats réalisés ne peuvent être considérés 
comme représentatifs de l’ensemble des valeurs moyennes et petites cotées et de leurs pratiques.

les constats réalisés sont encourageants en termes de pratique et d’information et témoignent de la prise en compte des 
recommandations d’un code qui s’adresse spécifiquement à ces valeurs moyennes et petites. Il en est de même en matière 
de contrôle interne et de gestion des risques. l’aMF a formulé quelques recommandations et pistes de réflexion :

•  en matière de gouvernement d’entreprise, l’AMF recommande aux entreprises qui ne mettent pas en œuvre les dispo-
sitions du code Middlenext sur les points de vigilance, le nombre d’administrateurs indépendants et l’évaluation du 
conseil de l’expliquer de façon circonstanciée afin de respecter le principe « appliquer ou expliquer ». Ses recommanda-
tions portent également sur l’information donnée sur la constitution et le fonctionnement du comité d’audit ;

•  s’agissant de la rémunération des dirigeants, les recommandations de l’AMF portent sur la présentation des différentes 
informations en matière de rémunération, l’information donnée sur les indemnités de départ et la rémunération varia-
ble, les conditions de performance en matière de stock options et d’attributions gratuites d’actions et les explications 
données sur le cumul du contrat de travail avec un mandat social ;

•  en ce qui concerne le contrôle interne, les recommandations ont trait à l’utilisation du plan du référentiel utilisé en 
matière de contrôle interne et aux informations données sur les objectifs de ce référentiel et sur l’évaluation du contrôle 
interne.
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D | la reSponSaBIlItÉ SoCIale et enVIronneMentale (rSe) DeS SoCIÉtÉS

l’aMF a réalisé, pour la première fois, un rapport sur l’information sociale et environnementale publiée par les sociétés 
cotées dans leurs documents de référence 2009. Dans le cadre de son analyse, l’aMF s’est placée sous l’angle de la 
transparence de l’information donnée. 

l’échantillon retenu par l’aMF est composé de 30 sociétés françaises cotées sur euronext paris appartenant toutes à 
l’indice SBF120 et dont la moitié fait également partie de l’indice CaC 40. Cet échantillon représente environ 34 % de la 
capitalisation totale des sociétés françaises cotées sur euronext paris au 15 octobre 2010.

À la suite de l’analyse statistique et des constats réalisés, l’aMF a émis quelques recommandations essentiellement axées 
sur la transparence et portant, notamment, sur : 

•  le support de l’information (renvois et tables de concordance) ;

•  les modalités de présentation de l’information (périmètre établi de façon cohérente d’un exercice à l’autre, modalités de 
collectes de l’information, etc.) ;

•  l’utilisation d’un référentiel et la présentation d’indicateurs : préciser si la société s’est appuyée sur un référentiel, bien 
définir les indicateurs et les utiliser de manière stable d’un exercice à l’autre ;

•  les objectifs en matière de rSe : pour les sociétés qui mettent en avant des objectifs en matière de rSe, présenter des 
objectifs clairs, précis, argumentés et évaluables et assurer un suivi de ces objectifs dans les rapports des exercices 
suivants ;

•  les risques sociaux et environnementaux : ceux-ci devraient inclure les risques extrafinanciers dans les démarches 
d’identification, d’analyse et de traitement des risques ;

•  la notation extrafinancière : les sociétés qui communiquent sur une notation extrafinancière devraient également pré-
senter les principaux critères qui ont conduit à cette notation ou procéder à un renvoi vers leurs sites internet ou celui 
de l’agence de notation extrafinancière ; 

•  la rSe dans la rémunération des dirigeants : définir de manière claire et explicite les critères qualitatifs utilisés pour la 
détermination de la partie variable de la rémunération liée à la rSe.

par ailleurs, le rapport conclut en mettant notamment en avant deux pistes de réflexion :

•  la mise en place d’un encadrement approprié des agences de notation extrafinancière pourrait être définie à travers un 
code professionnel ou une régulation ;

•  une standardisation accrue de l’information publiée par les sociétés permettrait d’en accroître la lisibilité et la compara-
bilité. un guide pratique devrait être également, le cas échéant, établi en faveur des petites et moyennes entreprises 
pour les aider à être plus transparentes sur la question de la rSe.

À noter que l’aMF a ensuite répondu, en s’inspirant des conclusions de son rapport, à la consultation publique lancée du 
22 novembre 2010 au 28 janvier 2011 par la Commission européenne sur la « communication d’informations non finan-
cières par les entreprises ».

enfin, l’aMF a annoncé dans son rapport qu’elle donnera également un coup de projecteur sur les questions liées à la rSe 
qui ont une incidence particulière au regard de ses missions, dans le cadre de ses prochains rapports sur le gouvernement 
d’entreprise.
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c | Les déclarations des opérations réalisées par les dirigeants et les personnes liées

l’article l. 621-18-2 du code monétaire et financier impose aux dirigeants de déclarer les opérations qu’ils réalisent sur les 
titres de la société au sein de laquelle ils exercent leurs fonctions. Cette obligation pèse, d’une part, sur les dirigeants et 
toute autre personne qui disposent, au sein de l’émetteur, du pouvoir de prendre des décisions de gestion concernant son 
évolution et sa stratégie et ont accès à des informations privilégiées et, d’autre part, sur les personnes qui leur sont étroi-
tement liées.

les modalités de déclaration des transactions sont précisées par le règlement général de l’aMF(32). par ailleurs, l’aMF a 
mis à jour, le 26 mai 2009, la liste de questions-réponses sur les principales interrogations soulevées par ces déclarations. 
les déclarations sont communiquées à l’émetteur par voie électronique, dans un délai de cinq jours de négociation sui-
vant la réalisation de la transaction, à l’aMF, qui en assure la publication. les déclarations reçues sont publiées sous la 
responsabilité du déclarant, sans contrôle a priori de l’aMF.

en 2010, l’aMF a ainsi mis en ligne sur son site internet 6 173 déclarations (contre 7 261 en 2009).

d | Les déclarations de franchissement de seuil

en application des dispositions de l’article l. 233-7 du code de commerce, l’aMF rend publiques les déclarations de fran-
chissement de seuil qui lui sont transmises, selon les modalités définies par son règlement général.

les personnes tenues de déclarer(33) le franchissement des seuils de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %(34), 33,33 %, 
50 %, 66,66 %, 90 % ou 95 % du capital ou des droits de vote d’une société cotée adressent à l’émetteur et à l’aMF leur 
déclaration, au plus tard avant la clôture des négociations du quatrième jour de bourse suivant le jour du franchissement 
de seuil. le contenu des déclarations est défini par l’article 223-14 du règlement général de l’aMF. l’aMF publie les décla-
rations de franchissement de seuil dans un délai de trois jours de négociation à compter de leur réception. Ces informa-
tions sont mises en ligne sur le site internet de l’aMF.

au cours de l’année 2010, l’aMF a mis en ligne sur son site internet 747 déclarations de franchissement de seuil, contre 
780 en 2009.

(32) articles 223-22 à 223-26 du règlement général de l’aMF.

(33) Il s’agit des personnes mentionnées au I de l’article l. 233-7 du code commerce.

(34) Seuil introduit par l’article 50 de la loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financière, applicable à compter 
du 1er février 2011.
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4 | les offres publiques d’aCquisition

a | leS DÉroGatIonS au DÉpôt oBlIGatoIre D’un proJet D’oFFre puBlIQue 

en 2010, l’aMF a rendu 25 décisions de dérogation à l’obligation de dépôt d’un projet d’offre publique, dont 15 en appli-
cation des seuls articles 234-9 6° et/ou 7° du règlement général.

Quatre décisions relatives à des examens menés en application de l’article 234-7 du règlement général (mise en concert) 
et une décision relative à l’article 236-6 du règlement général (mise en œuvre d’une offre publique de retrait) ont par 
ailleurs été rendues. 

Type de décision 2007 2008 2009 2010

Décisions de dérogation 46 33 31 25

examens concert art. 234-7 9 6 8 4

examens art. 236-6 6 2 3 1

Source : AMF

Offres publiques ouvertes dans l’année sous revue 2007 2008 2009 2010

offres relevant de la procédure normale 13 8 5 3

offres relevant de la procédure simplifiée 32 18 13 11

offres publiques de retrait 3 – 1 –

offres publiques de retrait suivies d’un retrait obligatoire 7 8 6 4

offres publiques de rachat 2 2 1 5

Garanties de cours 9 4 3 4

retraits obligatoires avec conformité 1 1 0 1

retraits obligatoires sans conformité 10 18 5 5

Total (hors retraits obligatoires sans conformité) 67 41 29 28

Note : Ne sont pas comptabilisées : les offres déclarées non conformes (aucune en 2010) et celles ayant 
fait l’objet d’une renonciation par l’initiateur avant leur ouverture (en 2010 : l’offre de Jacquet Metals sur 
IMS). Sont comptabilisées : les offres n’ayant pas connu de suite positive et celles ayant fait l’objet d’une 
renonciation par l’initiateur après leur ouverture (en 2008 : l’offre de Gemalto visant Wavecom). 

Source : AMF

B | leS oFFreS puBlIQueS D’aCQuISItIon

avec un total de 28 décisions de conformité prises en 2010 portant sur des offres publiques ouvertes dans l’année (y 
compris un retrait obligatoire), les offres publiques d’acquisition réalisées en 2010 sont en nombre quasiment identique à 
celles intervenues en 2009 (29 décisions de conformité).
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le nombre d’offres publiques s’inscrivant dans le contexte d’une prise de contrôle (au sens d’une détention supérieure à 
50 % du capital et des droits de vote de la société visée) est de 11 en 2010 (13 en 2009), parmi lesquelles on relève 10 
changements de contrôle préalables à une offre publique obligatoire et 1 changement de contrôle consécutif à une offre 
publique relevant de la procédure normale(35).

parmi les offres à procédure normale intervenues en 2010, deux ont été déposées de façon non sollicitée (1 en 2009). Il 
s’agit de l’offre publique d’achat de aS online Beteiligungs GmbH sur Seloger.com et de l’offre publique d’échange de 
Jacquet Metals sur IMS, cette dernière n’étant pas prise en compte dans les statistiques ci-dessus, l’initiateur ayant 
renoncé à son offre avant l’ouverture de celle-ci.

les offres simplifiées initiées par l’actionnaire de contrôle historique de la société visée, en vue d’un retrait de la cote, sont 
au nombre de 2 (4 en 2009) et ont abouti à la mise en œuvre d’un retrait obligatoire.

C | la DoCtrIne 

1 |  ZodiaC : un Cas d’appliCation du dispositif de Gestion des rumeurs d’offres 
publiques

le dispositif de gestion des rumeurs d’offres publiques a été institué par la loi du 31 mars 2006 relative aux offres publi-
ques. les modalités de mise en œuvre de ce dispositif sont précisées par les articles 223-32 et suivants du règlement 
général de l’aMF. l’aMF y avait déjà recouru à trois reprises entre novembre 2006 et janvier 2007(36), mais n’avait plus été 
amenée à en faire application ensuite.

À la suite de rumeurs, puis, à compter de l’été 2010, d’une série de déclarations de la société Safran portant sur un rap-
prochement potentiel avec la société Zodiac, l’aMF a demandé, le 17 novembre 2010, à Safran de faire connaître ses 
intentions concernant Zodiac, dans le cadre des dispositions de l’article 223-32.

Dans ce contexte, Safran a informé le public, le 18 novembre, qu’elle ne déposerait pas d’offre publique sur les actions 
Zodiac, en conséquence de quoi l’aMF a publié le 19 novembre un avis prenant acte de l’intention de Safran et rappelant 
que celle-ci ne pourrait pas déposer un projet d’offre sur Zodiac avant l’expiration d’un délai de six mois, sauf à justifier 
de modifications importantes dans la situation, l’environnement ou l’actionnariat des personnes concernées.

(35) par avis du 2 mars 2011, l’aMF avait fait savoir que l’offre de aS online Beteiligungs GmbH avait une suite positive, l’initiateur 
détenant 74,19 % du capital et des droits de vote de Seloger.com avant la réouverture de l’offre. après réouverture, aS online 
Beteiligungs GmbH détenait 98,65 % du capital et des droits de vote. un retrait obligatoire a été mis en œuvre sur les actions Seloger.
com le 6 avril 2011.

(36) en novembre et décembre 2006, l’aMF avait demandé que des communiqués soient publiés afin de préciser les intentions des 
sociétés enI et Saipem, d’une part, et de la société Center-tainment aG, d’autre part à l’égard, respectivement, des sociétés technip et 
euro Disney. en janvier 2007, l’aMF avait demandé à la société artémis qu’elle informe le public de ses intentions à l’égard de Suez.
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2 |  l’ope non solliCitée de jaCquet metals sur ims : (i) mesure de défense en période 
d’offre, (ii) seuil de renonCiation et liquidité du titre remis à l’éChanGe,  
(iii) renonCiation par l’initiateur à son projet d’offre, dans le Contexte  
d’un aCCord amiable aveC la Cible impliquant la mise en œuvre d’une fusion-
absorption

le 3 février 2010, la société Jacquet Metals, contrôlée au plus haut niveau par M. Éric Jacquet(37), a déposé un projet 
d’offre publique d’échange non sollicitée visant les actions de la société IMS, dont 33,19 % du capital et des droits de vote 
étaient déjà détenus par M. Éric Jacquet, directement et indirectement par l’intermédiaire des sociétés Jacquet Metals et 
JSa contrôlées par lui. Jacquet Metals proposait une parité de 2 actions nouvelles Jacquet Metals pour 7 actions IMS 
présentées. Son projet n’était assorti d’aucun seuil de renonciation et n’était soumis qu’à la condition de l’approbation 
des résolutions autorisant l’émission des actions Jacquet Metals à remettre dans le cadre de l’offre par une assemblée 
générale extraordinaire de Jacquet Metals.

Cette offre est intervenue dans un contexte particulier : montée au capital d’IMS grâce au ramassage d’environ 30 % du 
capital d’IMS sur le marché, de septembre 2008 à février 2009, avec l’intention affichée d’exercer un contrôle sur IMS(38), 
Jacquet Metals avait conclu avec IMS, en mai 2009, un protocole d’accord organisant la représentation de Jacquet Metals 
au sein des organes sociaux d’IMS et modifiant sa gouvernance. par la suite, des divergences croissantes s’étaient mani-
festées entre Jacquet Metals et le directoire d’IMS sur la stratégie de la société, en particulier sur la décision du directoire 
de mettre en vente la filiale allemande Stappert, actif jugé particulièrement stratégique par le concert Jacquet. Ces désac-
cords avaient conduit les représentants du concert Jacquet à démissionner du conseil de surveillance d’IMS le 3 février, 
concomitamment au dépôt de l’offre publique d’échange, à l’occasion duquel Jacquet Metals avait par ailleurs rendu 
public le projet de cession précité.

Dans ce contexte, le 15 février 2010, Jacquet Metals a assigné IMS en référé et au fond auprès du tribunal de commerce 
de nanterre afin de faire interdire à ses organes de gestion la vente de la filiale Stappert, sauf à obtenir une autorisation 
préalable de l’assemblée générale des actionnaires. Compte tenu de l’offre déposée et du processus de vente en cours de 
la filiale Stappert, la question soulevée était de savoir dans quelle mesure la société IMS se trouvait soumise aux disposi-
tions des articles l. 233-32 et 233-33 du code de commerce relatives aux mesures de défense en période d’offre publique. 
en l’espèce, Jacquet Metals considérait la cession de Stappert comme une mesure dont la mise en œuvre était susceptible 
de faire échouer son offre. Considérant que cette cession n’étant pas totalement ou partiellement mise en œuvre au jour 
du dépôt de son offre (le processus d’enchères n’étant pas encore clos), Jacquet Metals estimait qu’elle devait être sou-
mise au préalable à un vote de l’assemblée générale d’IMS.

par ordonnance du 26 février 2010, le juge des référés du tribunal de commerce de nanterre a interdit à titre provisoire 
aux organes sociaux d’IMS de céder Stappert à un tiers, dans l’attente de la décision à intervenir à bref délai sur le fond 
et tant qu’IMS se trouve en période d’offre publique.

(37) M. Éric Jacquet détenait 99,99 % du capital et des droits de vote de la société JSa, laquelle détenait 61,34 % du capital et 74,96 % 
des droits de vote de Jacquet Metals. Ci-après, M. Éric Jacquet, JSa et Jacquet Metals sont désignés ensemble « le concert Jacquet ».

(38) Dans ses déclarations d’intention effectuées au titre de l’article l. 233-7 VII du code de commerce (D&I 208C1972 du 30 octobre 
2008 et D&I 208C2021 du 12 novembre 2008), Jacquet Metals indiquait notamment qu’elle « envisag[eait] de poursuivre ses achats en 
fonction des opportunités de marché dans la limite du tiers du capital et des droits de vote d’IMS », et qu’elle « n’envisag[eait] pas de 
prendre le contrôle de droit de la société IMS au sens de l’article L. 233-3 1° du code de commerce, sauf dans le cadre d’une offre publi-
que qui serait recommandée par le conseil de surveillance d’IMS, mais n’exclu[ait] pas d’être en situation d’exercer un contrôle au sens 
de l’article L. 233-3 3° du code de commerce lors des prochaines assemblées générales d’actionnaires d’IMS » et que dans ce cas, elle 
« envisag[eait] d’exercer un contrôle au sens de l’article L. 233-3 4° du code de commerce ».
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À la suite d’un premier examen du projet d’offre par l’aMF, l’analyse de la liquidité du titre Jacquet Metals remis à 
l’échange – au titre des dispositions des articles 231-8 2e alinéa et 231-21 du règlement général – a conduit celle-ci à 
demander à l’initiateur d’assortir son offre d’un seuil de renonciation correspondant à au moins 50 % des titres IMS visés 
par l’offre, ce que ce dernier a finalement accepté en fixant à deux tiers des droits de vote d’IMS le seuil en-deçà duquel 
l’offre n’aurait pas de suite positive. la liquidité des actions Jacquet Metals apparaissait en effet substantiellement infé-
rieure à celle des actions IMS et l’introduction d’un tel seuil apparaissait de nature à garantir aux actionnaires d’IMS 
apportant à l’offre une liquidité suffisante après échange de leurs actions.

or, en parallèle, Jacquet Metals et IMS ont engagé des discussions afin de négocier une issue amiable à l’offre. aux termes 
d’un accord de principe conclu entre eux le 8 mars 2010, confirmé par un protocole d’accord du 20 avril 2010, les deux 
sociétés ont convenu de procéder à un rapprochement amiable à travers la mise en œuvre d’une fusion-absorption de 
Jacquet Metals par IMS selon une parité de 7 actions Jacquet Metals pour 20 actions IMS, soumise à l’approbation des 
assemblées générales des deux sociétés le 30 juin 2010.

À la suite de cet accord amiable, le conseil de surveillance d’IMS a mis fin au processus de cession de la filiale Stappert et 
Jacquet Metals s’est désisté de l’ensemble des instances en cours auprès du tribunal de commerce de nanterre.

Dans ces conditions, le 25 mai 2010, l’aMF a finalement rendu une décision par laquelle :

•  elle a accordé à la société JSA, sur le fondement de l’article 234-9 3° du règlement général, une dérogation au dépôt 
obligatoire d’une projet d’offre visant les actions IMS, en prévision de son franchissement des seuils du tiers du capital 
et des droits de vote d’IMS à l’issue de la fusion-absorption ; dans ce cadre, JSa a pris l’engagement de maintenir sa 
participation en droits de vote dans IMS en-deçà de 46 % des droits de vote pendant 3 ans à compter de la date de 
réalisation de la fusion et, à cette fin, de convertir au porteur le nombre d’actions IMS nécessaire afin de respecter cet 
engagement ;

•  elle a constaté qu’il n’y avait pas lieu pour JSA de mettre en œuvre une offre publique de retrait sur les actions Jacquet 
Metals au titre de l’article 236-6 du règlement général, à raison du reclassement au profit de JSa de la participation de 
23,17 % détenue directement par Jacquet Metals au capital d’IMS et de la fusion-absorption de Jacquet Metals par 
IMS ;

•  elle a autorisé, conformément aux dispositions de l’article 232-11 du règlement général, la société Jacquet Metals à 
renoncer à l’offre publique d’échange déposée le 3 février 2010(39), celle-ci étant désormais sans objet dans le contexte 
de la mise en œuvre de la fusion-absorption.

les assemblées générales des sociétés IMS et Jacquet Metals ont approuvé le 30 juin 2010 le projet de fusion par absorp-
tion de la société Jacquet Metals par la société IMS, et les opérations d’échange d’actions ont eu lieu le 22 juillet 2010.

3 |  l’opra de radiall et prodef : offre de raChat d’aCtions visant à reluer 
l’aCtionnaire de Contrôle dans la perspeCtive d’une sortie de Cote

en 2010, deux sociétés cotées – radiall et proDeF – ont mis en œuvre un projet d’offre publique de rachat de leurs 
propres actions (opra) visant notamment à reluer leur actionnaire de contrôle – respectivement les familles Gattaz(40) et 
Fiévet(41)– dans le but de permettre ensuite à celui-ci de retirer la société de la cote par le biais d’une offre publique de 
retrait suivie d’un retrait obligatoire (opr-ro), libellée au même prix que l’offre de rachat préalable.

(39) et pour laquelle, dans le contexte rappelé, aucune décision sur la conformité n’est intervenue.

(40) alors détentrice de 73,43 % du capital et 84,20 % des droits de vote de la société radiall.

(41) alors détentrice de 77,83 % du capital et 85,10 % des droits de vote de la société proDeF.
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les structures d’offres retenues dans les deux cas présentaient les points communs suivants : 

•  l’offre de rachat comportait deux branches : 

–  à titre principal, une offre publique de rachat par la société de ses propres actions (opra) relevant de l’article 233-1 
5° du règlement général, en vue d’une réduction de son capital dans le cadre des articles l. 225-204 et l. 225-207 
du code de commerce, et 

–  à titre subsidiaire, une offre publique d’achat simplifiée (opaS) relevant de l’article 233-1 6° du règlement général, 
dans le cadre de l’article l. 225-209 du code de commerce (programme de rachat d’actions, limité à 10 % du capital). 
Cela permettait notamment aux actionnaires de choisir entre la fiscalité de l’opra (régime des distributions) et celle 
de l’opaS (régime des plus-values), cette dernière étant plus favorable aux personnes physiques ;

•  l’OPRA était calibrée de sorte qu’il n’y ait pas réduction des ordres d’apport et qu’ainsi tous les actionnaires minoritaires 
puissent bénéficier de la liquidité proposée, l’actionnaire majoritaire s’engageant pour sa part à ne pas apporter ses 
actions à l’offre ; ainsi, les opra mises en œuvre par radiall et proDeF visaient respectivement 25 % et 22,17 % de 
leur capital, soit la totalité des actions du flottant ;

•  en cas de réduction des ordres d’apport à l’OPAS (qui visait 8,24 % du capital chez Radiall et 10 % du capital chez 
proDeF), le basculement des ordres d’apport à l’opaS (branche subsidiaire) vers l’opra (branche principale) n’était 
possible qu’à condition que l’actionnaire concerné n’ait pas donné d’instruction contraire à son intermédiaire finan-
cier ;

•  l’actionnaire de contrôle avait exprimé l’intention de déposer un projet d’OPR-RO à l’issue de l’offre de rachat, à condi-
tion que la réduction de capital consécutive à celle-ci l’amène à détenir au moins 95 % des droits de vote de la 
société(42), ce qui impliquait un taux d’apport significatif à l’offre de rachat (81,5 % dans le cas de proDeF et 91,5 % 
dans celui de radiall) ;

•  l’expert indépendant désigné au stade de l’offre de rachat (sur le fondement notamment de l’article 261-1 I 3° du 
règlement général) concluait à l’équité du prix proposé non seulement dans le cadre de l’opra / opaS mais également 
de l’opr-ro susceptible d’être déposée par la suite.

l’offre de rachat de radiall, réalisée du 29 janvier au 18 février 2010 au prix de 63 euros par action, a permis à la société 
de racheter puis d’annuler 15,29 % de son capital, sans permettre toutefois à la famille Gattaz de franchir le seuil de 95 % 
et de mettre en œuvre l’opr-ro souhaitée(43). 

l’offre de rachat de prodef, réalisée du 19 novembre au 9 décembre 2010 au prix de 1 040 euros par action, a permis à 
la société de racheter puis d’annuler 20,58 % de son capital et de porter la détention de la famille Fiévet, après réduction 
de capital, à 98 % du capital et 98,31 % des droits de vote. une opr-ro a ensuite été déposée par la société J2F Finances, 
contrôlée par M. Jean Fiévet, au prix unitaire de 1 040 euros, et a conduit au retrait obligatoire des actions proDeF le  
25 janvier 2011.

(42) Dans le cas de radiall, le dépôt de l’opr-ro était conditionné à l’obtention par le concert majoritaire de plus de 95 % du capital et 
des droits de vote de radiall, et à l’autorisation par l’assemblée générale extraordinaire de radiall d’une distribution exceptionnelle de 
réserves permettant au concert de financer l’opr-ro.

(43) l’offre de radiall se doublait d’une offre de rachat visant deux souches de bons de souscription et/ou d’acquisition d’actions rem-
boursables (BSaar) émises par la société.
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4 |  l’opa de honeywell sur sperian : offre « ConCurrente » d’un projet d’offre 
annonCé mais jamais déposé (projet d’offre de Cinven) – traitement des bloCs 
essilor/dalloZ (enGaGement d’apport en nature Contre vente ferme en 
numéraire) et ConséquenCe en termes de libre jeu des offres et de rèGles 
d’intervention de l’initiateur en période d’offre

la société Sperian protection (ci-après « Sperian ») a entamé en 2009 la recherche d’un partenaire susceptible de l’accom-
pagner dans son développement et de financer sa croissance. C’est dans ce cadre que, le 31 mars 2010, le fonds Cinven 
a annoncé au marché son entrée en négociation exclusive avec Sperian jusqu’au 30 avril 2010, dans le but de déposer, 
par le biais de la société holding Menelas France, un projet d’offre publique d’achat (opa) amicale visant les titres Sperian 
au prix de 70 euros par action, assorti d’un seuil de renonciation de 57 % du capital. le dépôt de cette opa était condi-
tionné à l’accord des banques de financement, à la recommandation positive du conseil d’administration de Sperian au vu 
des conclusions du rapport d’un expert indépendant, et à la conclusion avec Sperian d’un accord relatif à l’offre publique. 
Cinven excluait toute intention de mettre en œuvre un retrait obligatoire sur les titres Sperian à l’issue de l’offre.

en parallèle, Cinven annonçait également la signature d’accords avec les deux principaux actionnaires de Sperian – essilor 
et Mme Ginette Dalloz – en vertu desquels ceux-ci s’engageaient à apporter l’intégralité de leurs actions Sperian (soit 
28,3 % du capital) à Menelas France dans le cadre d’un apport en nature, sur la base d’un prix par action de 70 euros, 
sous condition suspensive du succès de l’offre. les titres Sperian détenus par essilor et Mme Dalloz auraient dû être pris 
en compte pour déterminer si le seuil de 57 % était ou non atteint. Ces engagements d’apports en nature étaient révoca-
bles en cas de dépôt d’une offre publique concurrente.

Dans les semaines suivant cette annonce, certains actionnaires minoritaires de Sperian ont émis des critiques sur le prix 
envisagé de 70 euros ainsi que sur la procédure d’examen du projet d’offre par le conseil d’administration de Sperian, en 
particulier sur la supervision des travaux de l’expert indépendant par un comité ad hoc d’administrateurs indépendants et 
sur la participation des administrateurs de Sperian en situation de conflit d’intérêts au vote relatif à l’avis motivé du conseil 
sur l’offre de Cinven.

la période d’exclusivité dont bénéficiait Cinven étant arrivée à expiration, Sperian a été approchée par plusieurs acteurs 
industriels manifestant leur intérêt pour lui proposer une alternative au projet de Cinven. Sperian a ainsi annoncé au 
marché, le 17 mai 2010, qu’elle avait reçu des propositions d’achats sérieuses émanant d’acteurs industriels. puis, le 20 
mai 2010, en vertu d’un accord (tender offer agreement) conclu la veille avec Sperian, la société américaine Honeywell 
a déposé, par l’intermédiaire de sa filiale française Honeywell Holding France, un projet d’offre publique d’achat visant les 
actions Sperian, au prix unitaire de 117 euros (coupon attaché), soit un prix supérieur de 67 % à celui annoncé par Cinven 
le 31 mars, assorti d’un seuil de renonciation fixé à 57 % du capital sur base diluée et de certaines conditions suspensives 
réglementaires (contrôles antitrust notamment).

en outre, essilor International et Mme Dalloz ont conclu, le 19 mai 2010, avec Honeywell un contrat de cession, sous 
condition suspensive de l’obtention de certaines autorisations réglementaires(44) portant sur leurs 2 163 168 actions  
Sperian. le transfert de propriété de ces actions est intervenu le 9 août 2010, soit pendant la durée de l’offre, au prix de 
116 euros par action(45).

(44) approbation par les autorités de la concurrence européennes et américaines en phase I, autorisation préalable du ministère de 
l’Économie conformément aux dispositions de l’article l. 151-3 du code monétaire et financier relatif au contrôle des investissements 
étrangers.

(45) Compte tenu d’un dividende de 1 euros par action versé par Sperian le 2 juillet 2010.
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Il est à noter que les conditions d’acquisition de ces participations pouvaient poser un problème au regard du principe de 
libre jeu des offres et des surenchères. en effet ces participations, objets d’un contrat de vente ferme sous conditions 
suspensives réglementaires, représentaient au total 28,25 % du capital et, avant cession, 43,13 % des droits de vote de 
Sperian, et se trouvaient hors de portée d’une éventuelle offre concurrente, puisque le contrat de vente n’était pas révo-
cable en cas de dépôt d’une offre concurrente. en outre, tant que les conditions suspensives à leur transfert au bénéfice 
d’Honeywell n’étaient pas levées, ces blocs conservaient l’intégralité de leurs droits de vote double. pour laisser à un tiers 
la possibilité de disputer le contrôle de Sperian à l’initiateur, une fois perdus les droits de vote double attachés aux actions 
d’essilor et de Mme Dalloz, l’aMF a donc fixé la date de clôture de l’offre de sorte qu’elle intervienne au moins dix jours 
de bourse après la levée de la condition suspensive liée aux autorisations antitrust et le transfert de propriété des blocs 
cédés par essilor International et Mme Ginette Dalloz à l’initiateur.

l’opa de Honeywell, ouverte du 12 juillet au 2 septembre, a permis à Honeywell de détenir 97,48 % du capital et 97,45 % 
des droits de vote, puis, après réouverture du 13 au 24 septembre 2010, 98,46 % du capital et 98,45 % des droits de vote 
de Sperian. le retrait obligatoire sur les actions non apportées à l’offre a été mis en œuvre le 12 octobre 2010, après la 
réouverture.

Il est à noter que le règlement général homologué le 30 janvier 2011 a modifié l’article 234-2 relatif à la réouverture des 
offres de procédure normale. Désormais, la mise en œuvre du retrait obligatoire peut intervenir dès l’issue de la première 
phase d’ouverture de l’offre si les conditions de détention requises sont d’ores et déjà remplies, sans qu’il soit besoin de 
procéder préalablement à la réouverture de l’offre. un tel retrait obligatoire, qui doit avoir été annoncé par l’initiateur dans 
ses intentions, doit être mis en œuvre dans les dix jours suivant la clôture de l’offre.

enfin, l’offre de Honeywell sur Sperian protection a constitué un cas dans lequel un contrat d’acquisition conclu sous 
conditions suspensives par l’initiateur avant la pré-offre était amené à se réaliser pendant la période d’offre. Honeywell 
avait en effet négocié l’acquisition ferme des participations d’essilor et de Mme Dalloz avant l’annonce et le dépôt de son 
offre, moyennant des conditions suspensives (antitrust) dont la levée ne devait intervenir que pendant la phase d’ouver-
ture de l’offre, laquelle était par ailleurs assortie d’un seuil de renonciation qui – conformément à l’article 232-14 – empê-
chait en théorie Honeywell de procéder à des acquisitions d’actions Sperian. or, si le règlement général en vigueur à 
l’époque prévoyait explicitement une exception à la règle d’interdiction d’intervention en phase de pré-offre pour une 
transaction conclue avant son commencement, rien n’était explicitement prévu en revanche si son dénouement interve-
nait pendant la période d’offre. Ce précédent a conduit l’aMF à compléter l’article 231-38 de son règlement général pour 
poser le principe selon lequel les restrictions d’intervention sur les titres visés par une offre publique, applicables en 
période d’offre et de pré-offre, ne s’appliquent pas aux acquisitions réalisées par l’initiateur en exécution d’un accord de 
volonté antérieur au début de la période de pré-offre(46), et ce pour autant qu’elles respectent les principes généraux posés 
à l’article 231-3 du règlement général, en particulier le libre jeu des offres et des surenchères.

5 |  une opa non Conjointe, sans seuil de renonCiation, et néCessitant 
l’intervention d’un expert indépendant : le Cas seloGer.Com

le 9 septembre 2010, la société axel Springer a annoncé l’acquisition via sa filiale aS online Beteiligungs GmbH, auprès 
notamment de MM. amal amar et Denys Chalumeau, fondateurs de Seloger.com(47), d’une participation représentant 
12,4 % du capital de Seloger.com, au prix unitaire de 34 euros, et son intention de déposer une offre publique d’achat 
volontaire visant le reste du capital au même prix, offre déposée auprès de l’aMF le 28 septembre. Dans les jours qui ont 
suivi, la société Seloger.com, par la voix de son conseil de surveillance, a considéré le projet d’offre inamical. 

(46) ou, si l’annonce des caractéristiques du projet d’offre coïncide avec son dépôt auprès de l’aMF, de la période d’offre.

(47) respectivement, président du conseil de surveillance, et membre du directoire de Seloger.com.
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le projet de note en réponse de Seloger.com, déposé le 26 octobre, comportait le rapport d’un expert indépendant qui 
concluait que de tels accords ne faisaient pas apparaître de traitement différencié entre les actionnaires, mais pointait 
l’absence de prime de contrôle dans une offre dont l’initiateur affichait l’intention d’obtenir la majorité des droits de vote 
de la société visée, et dont le prix s’inscrivait en-deçà de la fourchette de valeurs par action (37,1 euros – 40 euros) 
obtenue sur la base de ses travaux.

l’autorité a déclaré conforme le projet d’offre publique d’achat d’aS online Beteiligungs GmbH le 29 novembre, non sans 
souligner son caractère atypique, notamment du fait de l’absence de seuil de renonciation, de l’intention exprimée par 
l’initiateur d’obtenir le contrôle de Seloger.com, sans exclure de détenir au résultat de l’offre une participation en-deçà de 
50 %, et de la fourchette de valorisation supérieure au prix de 34 euros, obtenue par l’expert. néanmoins, il n’est pas 
apparu qu’une telle offre porte atteinte aux principes généraux applicables aux offres publiques, compte tenu notamment 
de l’information disponible dans la documentation d’offre. en outre, l’initiateur d’une offre volontaire relevant de la pro-
cédure normale est libre d’en fixer le prix et l’éventuel seuil de renonciation.

Quelques jours plus tard, Seloger.com a déposé devant la Cour d’appel de paris un recours en annulation de cette décla-
ration de conformité.

le 4 janvier 2011, Seloger.com a annoncé que son conseil de surveillance avait décidé de convoquer une assemblée 
générale extraordinaire en vue de soumettre une résolution instaurant une clause limitant à 15 % les droits de vote de 
tout actionnaire, cette clause devenant caduque au cas où un actionnaire détiendrait au moins 50,01 % du capital ou des 
droits de vote de la société à l’issue d’une offre publique.

néanmoins, les parties sont parvenues à un accord, le 17 janvier 2011, prévoyant le dépôt par aS online Beteiligungs 
GmbH d’une surenchère sur son offre – libellée au prix de 38,05 euros par action et assortie d’un seuil de renonciation de 
50,01 % du capital et des droits de vote – ainsi que la renonciation par Seloger.com à son recours devant la Cour d’appel 
et l’ajournement de l’assemblée générale prévue le 20 janvier 2011. le projet de surenchère a été déclaré conforme le 1er 
février 2011.

Cette offre a soulevé la question du libellé d’un seuil de renonciation dans une offre de prise de contrôle non conjointe. 
Bien que la réglementation n’impose pas à l’initiateur d’une telle offre de l’assortir d’un seuil de renonciation, il est 
apparu, au vu du cas Seloger.com, et en dépit de positions antérieures prises à ce sujet(48), que l’absence d’un tel seuil 
pouvait poser des difficultés, notamment s’agissant du devenir aléatoire du contrôle de la société visée (selon que l’initia-
teur, compte tenu des titres apportés, obtienne le contrôle de fait, de droit, ou échoue à l’obtenir), et, corrélativement, du 
libellé des conditions financières de l’offre publique. 

C’est pourquoi l’aMF mène une réflexion dans la perspective, le cas échéant, de faire évoluer la réglementation dans le 
sens de l’introduction systématique d’un seuil de renonciation à 50,01 % dans les offres relevant de la procédure normale, 
ce qui pourrait constituer le garantie de conditions financières mieux articulées et d’une transparence renforcée quant au 
contrôle de la société visée.

l’offre visant Seloger.com est également instructive en matière d’expertise indépendante. 

(48) Cf. notamment le rapport annuel 2000 du Conseil des marchés financiers et le rapport annuel 2009 de l’aMF, dans lesquels il est 
rappelé que si l’inclusion d’un seuil de renonciation est facultative, l’autorité de marché examine le projet d’offre au regard des objectifs 
et intentions et des principes relatifs aux offres, ce qui peut l’amener à exiger qu’un initiateur insère un tel seuil. toutefois, une telle 
possibilité paraît difficile à mettre en œuvre dans le cadre d’un projet d’offre publique déposé conformément à la réglementation 
boursière.
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S’agissant d’une offre de procédure normale déposée de façon non sollicitée, la désignation d’un expert par la cible n’avait 
rien d’évident, car ce type d’offre est généralement dépourvu de conflits d’intérêts a priori. 

À cet égard, le recours à une expertise indépendante sans motif réglementaire, à seule fin d’introduire un délai dans le 
calendrier d’instruction du projet d’offre, n’apparaît pas souhaitable : en effet, l’intervention d’un expert retarde la 
confrontation des projets en présence du fait du délai minimum de 15 jours de négociation prévu pour sa mission, et la 
décision de conformité de l’aMF n’est rendue qu’après le dépôt de la note en réponse de la société visée(49). les organes 
sociaux sont libres en revanche de diligenter une « opinion indépendante » externe, pourvu qu’il soit clair que cette der-
nière ne relève pas des dispositions du règlement général sur l’expertise indépendante.

toutefois, en l’espèce, la société Seloger.com a nommé un expert indépendant, au sens du règlement général, car elle a 
estimé que la configuration dans laquelle deux membres de son conseil de surveillance (composé de six membres) avaient 
cédé leurs participations à l’initiateur créait une situation de conflit d’intérêts. Certes, dès l’annonce de l’offre, le conseil 
de surveillance avait émis un avis préliminaire négatif et indiqué que les deux membres cédants ne siégeraient pas pour 
rendre l’avis motivé sur l’offre, ce qui laissait penser que la situation de conflit d’intérêts était purgée. or, quelques jours 
après, dans un entretien de presse, les dirigeants cédants, dont celui membre du conseil de surveillance, déclaraient que 
le projet d’axel Springer était décevant et que son prix n’était pas forcément juste pour tous les actionnaires : dans ces 
circonstances, le recours à l’expertise indépendante est apparu incontournable.

Dans la conclusion de son rapport, l’expert formule un certain nombre d’observations sur le caractère équitable du prix 
proposé, à la lumière des travaux d’évaluation qu’il a menés sur le titre et de son analyse critique du contrat d’acquisition 
du bloc minoritaire. elle respecte en cela la recommandation de l’aMF sur l’analyse des situations de conflit d’intérêts par 
l’expert indépendant(50). en revanche, l’expert ne conclut pas stricto sensu si le prix offert est équitable ou non. en l’es-
pèce, s’agissant d’une offre de procédure normale qui recevra sa seule sanction du marché, et dans la mesure où l’expert 
n’a pas à se prononcer sur le prix d’offre dans la perspective d’un retrait obligatoire, ce type de conclusion nuancée paraît 
acceptable, pour autant que, par son caractère circonstancié, elle permette effectivement d’éclairer les porteurs de titres 
visés par l’offre sur les mérites de celle-ci. néanmoins, là aussi, il apparaît que la réglementation pourrait être modifiée 
afin d’introduire dans certains cas plus de souplesse dans la conclusion des rapports d’expert indépendant(51).

enfin, on relèvera qu’une semaine après le dépôt de l’offre, la société Seloger.com a informé le marché de la désignation 
d’un expert indépendant (lequel était nommément cité), par communiqué du 5 octobre 2010, conformément au 3e alinéa 
de l’article 231-17 du règlement général. l’aMF rappelle à cet égard qu’il est souhaitable que le marché soit informé en 
amont – lorsque cela est possible, dès l’annonce des caractéristiques d’un projet d’offre – de l’identité de l’expert choisi 
par la société visée, ceci afin de faciliter, le cas échéant, l’entrée en contact avec l’expert de tout tiers intéressé à l’offre 
désireux de porter à sa connaissance des éléments nécessaires à l’appréciation des conditions de l’offre.

6 | l’expertise indépendante

a | La mise à jour de la recommandation sur l’expertise indépendante

le 27 juillet 2010, l’aMF a mis à jour ses recommandations relatives à l’expertise financière indépendante associée aux 
offres publiques, publiées le 28 septembre 2006.

(49) Cf. rapport annuel 2008, p. 123 : « l’expertise indépendante et le calendrier d’instruction des offres publiques ».

(50) Cf. recommandations sur l’expertise financière indépendante (version modifiée du 27 juillet 2010).

(51) on rappellera, qu’à ce jour, l’article 262-1 du règlement général prescrit que la conclusion du rapport établi par un expert 
indépendant « est présentée sous la forme d’une attestation d’équité ».
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Cette mise à jour s’est inspirée des pratiques observées par l’aMF depuis l’instauration en 2006 de la réglementation sur 
l’expertise indépendante et a bénéficié des échanges intervenus entre l’aMF et l’association professionnelle des experts 
indépendants (apeI) et portant, notamment, sur les résultats du contrôle qualité que l’apeI a mis en place sur les travaux 
de ses membres.

les modifications et précisions apportées par la recommandation concernent notamment :

•  la description du fondement réglementaire de l’intervention de l’expert indépendant dans sa lettre de mission et en 
préambule de son rapport ;

•  le point de départ du délai minimum dont dispose l’expert indépendant pour établir son rapport ;

•  la justification de la mise à l’écart par l’expert indépendant de certaines méthodes de valorisation ;

•  les diligences de l’expert indépendant sur le plan d’affaires et leur restitution dans son rapport ;

•  les diligences de l’expert indépendant liées aux situations de conflit d’intérêts ayant conduit à sa nomination et leur 
restitution dans son rapport ;

•  la prise en compte par l’expert indépendant des échanges qu’il a eus avec, notamment, les actionnaires minoritaires ;

•  l’adhésion ou non de l’expert indépendant à une association professionnelle.

b |  La dispense d’attestation d’équité en cas d’offre publique non suivie de retrait obligatoire 
(position de l’AMF)

Dans son rapport annuel 2007(52), l’aMF avait émis une position selon laquelle, en cas de garantie de cours, l’intervention 
d’un expert indépendant n’était pas requise à condition que l’initiateur s’engage à maintenir la cotation des titres visés à 
l’issue de la garantie de cours. 

or la procédure de garantie de cours a été supprimée, à compter du 1er février 2011, par la loi de régulation bancaire et 
financière du 22 octobre 2010.

Dans la continuité de cette position concernant les garanties de cours, l’aMF considère qu’une société n’est pas tenue de 
désigner un expert indépendant sur le seul fondement de l’article 261-1 I 1° du règlement général(53) lorsqu’elle fait l’objet 
d’une offre publique d’acquisition répondant aux critères suivants : 

•  offre déposée à titre obligatoire à la suite d’une transaction portant sur un ou plusieurs blocs acquis auprès d’une ou 
plusieurs personnes qui détenaient préalablement, de concert entre elles ou avec le cessionnaire, la majorité des droits 
de vote de la société ;

•  offre libellée à un prix au moins égal à celui de la transaction précitée ;

•  engagement de l’initiateur de ne pas mettre en œuvre de retrait obligatoire à l’issue de l’offre.

un tel cas de figure signifie, bien évidemment, qu’aucun autre cas de désignation d’un expert indépendant n’est applica-
ble (notamment l’existence d’opérations connexes à l’offre susceptibles d’avoir un impact sur les conditions financières, 
visée au 4° de l’article 261-1 I).

Cette position revient à perpétuer la dispense d’attestation d’équité introduite en 2007 pour toutes les situations d’offre 
obligatoire qui auraient donné lieu à garantie de cours dans le cadre réglementaire antérieur au 1er février 2011, et qui sont 
à présent appréhendées à travers l’offre publique obligatoire simplifiée.

(52) p. 119.

(53) Cas d’une société visée déjà contrôlée au sens de l’article l. 233-3 du code de commerce, avant le lancement de l’opération, par 
l’initiateur de l’offre.
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5 | les aspeCts Comptables

a | l’ÉVolutIon De la rÉGleMentatIon CoMptaBle en 2010

en tant que membre du Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs mobilières (CeSr) et via l’eFraG(54), 
l’aMF participe aux lettres de commentaires sur les projets d’évolutions des normes IFrS publié par l’IaSB(55). en cas de 
désaccord avec la lettre de l’eFraG, le CeSr est susceptible d’adresser ses commentaires directement à l’IaSB. en 2010, 
les principaux projets discutés et pour lesquels l’aMF a participé ont porté sur les instruments financiers, les contrats de 
location, la reconnaissance du chiffre d’affaires et les contrats d’assurance. 

1 | les normes approuvées en 2010 par l’union européenne

pour devenir applicable dans l’union européenne, tout texte publié par l’IaSB doit être adopté officiellement par un 
règlement de la Commission européenne et publié au Journal officiel de l’union européenne(56).

les normes, amendements de normes et interprétations qui ont fait l’objet d’une approbation par la Commission euro-
péenne au cours de l’année 2010 sont rappelés dans le tableau suivant :

(54) eFraG : European Financial Reporting Advisory Group, comité technique chargé de conseiller le Comité de la réglementation 
comptable (arC).

(55) IFrS : International Financial Reporting Standards. IaSB : International Accounting Standards Board.

(56) traduit dans toutes les langues de l’union européenne.

Normes et amendements de normes Date d’approbation Date d’application 

amendements d’IaS 24 « Information relative  
aux parties liées » 

19 juillet 2010 1er janvier 2011  
(rétrospectivement)

amendements à IFrS 1 « première adoption des IFrS » – 
exemptions supplémentaires pour les premiers adoptants 

23 juin 2010 1er janvier 2010

amendements à IFrS 1 « première adoption des IFrS » – 
exemption limitée de l'obligation de fournir  
des informations comparatives selon IFrS 7  
pour les premiers adoptants

30 juin 2010 30 juin 2010

amendements à IFrS 2 – « transactions intragroupe dont  
le paiement est fondé sur des actions et qui sont réglées  
en trésorerie »

23 mars 2010 1er janvier 2010

Interprétations 

amendement à IFrIC 14 « paiements d'avance d'exigence 
de financement minimal »

19 juillet 2010 1er janvier 2011

IFrIC 19 « extinction de passifs financiers avec  
des instruments de capitaux propres » 

23 juillet 2010 1er juillet 2010

Source : Commission européenne
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2 | les projets en Cours d’élaboration

au cours de l’année 2010, les normes et amendements de normes publiés par l’IaSB, ainsi que les interprétations suivan-
tes publiées par l’IFrIC n’avaient pas encore été endossées par l’union européenne.

Normes et amendements de normes Date de publication Avis de l’EFRAG

IFrS 9 Instruments financiers 28 octobre 2010 ajourné

améliorations annuelles (2008-2010) 6 mai 2010 23 juillet 2010

amendements à IaS 12 « Impôts sur le résultats » 
concernant les impôts différés

20 décembre 2010 1er trimestre 2011

amendements à IFrS 7 « Informations à fournir –  
transferts d'actifs financiers » 

7 octobre 2010 1er trimestre 2011

Cadre conceptuel 28 septembre 2010 1er trimestre 2011

Source : Commission européenne

B | leS puBlICatIonS De l’aMF en MatIère CoMptaBle 

1 | les reCommandations de l’amf en vue de l’arrêté des Comptes 2010

Comme chaque année, l’aMF a émis une série de recommandations en vue de la préparation de l’arrêté des comptes(57). 
l’objectif de ces recommandations est d’améliorer la qualité de l’information produite et présentée au marché en attirant 
l’attention des préparateurs, des auditeurs et des utilisateurs sur un certain nombre de thématiques.

Ces recommandations(58) sont des rappels des exigences posées par les normes comptables internationales. une fois 
adoptées au niveau européen, elles sont, de ce fait, applicables directement en droit français et de façon obligatoire aux 
comptes consolidés des émetteurs dont les titres sont admis à la négociation sur un marché réglementé.

les recommandations de l’aMF au titre de l’arrêté des comptes 2010 portent essentiellement sur la présentation de la 
performance et des états financiers(59). ainsi, l’aMF a insisté sur :

•  le résultat opérationnel courant et les autres agrégats avant le résultat opérationnel courant ;

•  le calcul du résultat par action (IAS 33) ;

•  l’information sectorielle requise par la norme IFRS 8 et, plus particulièrement, sur les regroupements de secteurs au sein 
de l’information sectorielle et les risques de contrepartie ;

•  l’indication de la conformité du référentiel utilisé aux IFRS publiés par IASB, en plus de la référence au référentiel adopté 
par l’union européenne.

 

(57) Ces recommandations sont disponibles sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).

(58) Ces recommandations ont été publiées le 17 novembre 2010.

(59) la présentation de la performance étant un élément très important, notamment dans un contexte économique difficile, les services 
de l’aMF ont effectué une revue transversale des agrégats utilisés dans le compte de résultat par un échantillon de 70 sociétés indus-
trielles et commerciales cotées à paris et une étude sur les informations données en annexe sur le résultat par action fournie par les 
60 plus grands émetteurs cotés sur la place de paris.



158

les opérations finanCières et la qualité de l’information

2 |  les questions-réponses relatives au transfert de soCiétés Cotées sur euronext 
vers alternext

À la suite des nouvelles dispositions législatives, l’autorité des marchés financiers a adapté certains articles de son règle-
ment général et les règles régissant alternext ont été modifiées. le nouveau dispositif est entré en vigueur le 16 novembre 
2009.

l’autorité des normes comptables (anC) a adopté, le 3 juin 2010, un règlement et une recommandation concernant les 
modalités de transition vers le référentiel comptable français pour l’établissement des comptes consolidés. 

afin d’aider les sociétés intéressées, l’aMF a publié, le 16 septembre 2010, une liste de questions-réponses relatives au 
transfert sur alternext de sociétés cotées sur euronext précisant, notamment, les conditions du transfert, l’information à 
fournir à l’actionnaire et au public ainsi que les modalités de transition vers le référentiel comptable français.

3 |  l’étude sur les honoraires versés aux Commissaires aux Comptes  
et à leur réseau au titre de la période 2009 

l’aMF publie, depuis quelques années, une étude relative aux honoraires versés aux commissaires aux comptes par les 
sociétés du CaC 40. pour la première fois, le panel des émetteurs inclut non seulement les émetteurs du CaC 40, de 
l’euro StoXX 50 mais aussi une sélection de sociétés des compartiments B et C d’euronext.

Ces problématiques revêtent une importance particulière avec l’introduction en droit français du comité d’audit par l’or-
donnance du 8 décembre 2008, chargé, sous la responsabilité du conseil d’administration ou de surveillance, d’assurer le 
suivi des questions relatives à l’élaboration et au contrôle de l’information comptable et financière.

au regard des éléments constatés au travers de cette étude(60), l’aMF souligne la nécessité de compléter le tableau des 
honoraires publié par les émetteurs afin de présenter clairement l’information en la matière :

•  l’AMF rappelle qu’il faut donner une information détaillée sur la nature des prestations autres que l’audit, dès lors 
qu’elles sont significatives(61) ;

•  l’AMF encourage la présentation d’une information plus détaillée sur la nature des diligences directement liées à l’audit 
afin de mieux cerner la nature de ces prestations et d’apporter plus de transparence en la matière. le seuil de 10 % 
évoqué pour les prestations autres que l’audit peut utilement être retenu.

4 | le Guide des relations des Commissaires aux Comptes aveC l’amf

À la suite de la réforme de l’appel public à l’épargne, l’article l. 621-22 du code monétaire et financier qui régit les rap-
ports entre les commissaires aux comptes et l’aMF a été modifié. en conséquence, l’aMF a revu, conjointement avec la 
Compagnie nationale des commissaires aux comptes (CnCC), le guide à destination des commissaires aux comptes pré-
cisant les rapports entre les commissaires aux comptes et l’aMF, élaboré en janvier 2006. 

le guide des relations des commissaires aux comptes précise l’interprétation que fait l’aMF de l’article l. 621.22 du code 
monétaire et financier et explicite les procédures à suivre sur les sujets suivants :

1.  nomination, renouvellement du mandat et démission ;

2.  devoir d’information de l’aMF par le commissaire aux comptes ;

3.  droit pour l’aMF d’interroger le commissaire aux comptes ;

4.  droit pour le commissaire aux comptes d’interroger l’aMF.

(60) les résultats de cette étude ont été publiés sur le site de l’aMF en juillet 2010. 

(61) article 2 §4 de l’instruction aMF n° 2006-10 qui définit les autres prestations et pose le seuil de 10 %.
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C | leS relatIonS entre l’aMF et l’autorItÉ DeS norMeS CoMptaBleS

l’autorité des normes comptables (anC) a pour principales missions :

•  d’établir sous forme de règlements les prescriptions comptables générales et sectorielles que doivent respecter les 
personnes physiques ou morales soumises à l’obligation légale d’établir des documents comptables conformes aux 
normes de la comptabilité privée ;

•  de donner un avis sur toute disposition législative ou réglementaire contenant des mesures de nature comptable appli-
cables aux personnes visées au 1°, élaborée par les autorités nationales ;

•  d’émettre, de sa propre initiative ou à la demande du ministre chargé de l’Économie, des avis et prises de position dans 
le cadre de la procédure d’élaboration des normes comptables internationales ;

•  de veiller à la coordination et à la synthèse des travaux théoriques et méthodologiques conduits en matière compta-
ble. 

l’aMF concourt activement à l’élaboration des normes comptables préparées par l’anC par sa participation au Collège 
de l’autorité des normes comptables, aux commissions des normes privées et internationales et aux groupes de travail 
(assurances, reconnaissance du revenu, contrats de locations, instruments financiers, provisions, etc.).

D | leS relatIonS entre l’aMF et le Haut ConSeIl Du CoMMISSarIat auX CoMpteS 

le Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C) a pour principales missions :

•  d’assurer la surveillance de la profession de commissaire aux comptes ;

•  de veiller au respect de la déontologie et, notamment, de l’indépendance des commissaires aux comptes.

lorsque les contrôles effectués touchent des sociétés relevant de sa compétence, l’aMF apporte son concours au contrôle 
qualité. Dans ce contexte, l’autorité des marchés financiers et le H3C ont signé le 11 janvier 2010 un accord(62) concernant 
le contrôle qualité des travaux des commissaires aux comptes qui permet une approche coordonnée des contrôles entre 
les deux autorités. 

par ailleurs, l’aMF et le H3C ont publié un communiqué conjoint dans lequel ils réitèrent leur position concernant les 
demandes d’inspections et de communications de documents émanant du régulateur américain, le pCaoB(63).

Les normes d’exercice professionnel publiées ou modifiées en 2010

le garde des Sceaux a homologué, en 2010, la norme d’exercice professionnel « relative aux obligations du commissaire 
aux comptes relatives à la lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme ». par ailleurs, le code 
de déontologie de la profession de commissaire aux comptes a été modifié.

(62) Disponible sur le site internet, de l’aMF (www.amf-france.org).

(63) Public Company Accounting Oversight Board.
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e |  leS GroupeS De traVaIl MIS en plaCe DanS le CaDre Du plan StratÉGIQue  
De l’aMF 

À la suite de la publication de son plan stratégique le 29 juin 2009, l’aMF a mis en place deux groupes de travail qui 
traitent notamment de sujets « comptables ». 

1 | les Comités d’audit – aCtion n° 6 du plan stratéGique

l’ordonnance du 8 décembre 2008, transposant la directive audit légal, a institué un comité spécialisé, ou comité d’audit, 
pour les entités dont les titres sont admis sur un marché réglementé. le comité a pour mission d’assurer le suivi des ques-
tions relatives à l’élaboration et au contrôle des informations comptables et financières. Il agit sous la responsabilité 
exclusive et collective des membres, selon le cas, de l’organe chargé de l’administration ou de l’organe de surveillance.

Sans préjudice des compétences des organes chargés de l’administration, de la direction ou de la surveillance, le comité 
est notamment chargé d’assurer le suivi :

•  du processus d’élaboration de l’information financière ; 

•  de l’efficacité des systèmes de contrôle interne et de gestion des risques ;

•  du contrôle légal des comptes annuels et, le cas échéant, consolidés par les commissaires aux comptes ;

•  de l’indépendance des commissaires aux comptes.

par ailleurs, la loi sur diverses dispositions d’adaptation du droit des sociétés au droit communautaire (DDaC) du  
3 juillet 2008 a modifié les articles l. 225-37 et l. 225-68 du code de commerce pour étendre l’objet du rapport du pré-
sident sur les procédures de contrôle interne aux procédures de gestion des risques mises en place par la société, en 
détaillant, notamment, celles de ces procédures qui sont relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comp-
table et financière pour les comptes sociaux et, le cas échéant, pour les comptes consolidés.

Dans ce contexte, l’aMF a, le 7 octobre 2009, mis en place un groupe de place. Ce groupe a été présidé par olivier 
poupart-lafarge, membre du Collège de l’aMF. Il a eu pour objectif de traiter à la fois du sujet relatif aux comités d’audit 
mais aussi de l’adaptation du cadre de référence de l’aMF sur les risques. 

le rapport final sur le comité d’audit a été publié sur le site internet de l’aMF(64) le 22 juillet 2010.

2 | les experts en évaluation – aCtion n° 5 du plan stratéGique

en septembre 2009, l’aMF a apporté son soutien à la proposition de M. prada de créer un groupe de travail dans le but 
de lancer une réflexion sur l’organisation de la profession française en matière d’évaluation, et ce, pour répondre au 
double objectif :

•  d’assurer une meilleure représentation de la voix française à l’étranger en la matière, notamment au sein de l’Interna-
tional Valuation Standards Council (IVSC)(65) ;

•  d’homogénéiser les pratiques en matière d’évaluation et de favoriser l’éthique professionnelle. 

Cette concertation a conduit à la création de la Fédération française des experts en évaluation (FFee) qui a été présentée 
à la presse le 14 décembre 2010 et dont la candidature à l’IVSC a été acceptée en octobre dernier.

(64) www.amf-france.org.

(65) M. Michel prada a été nommé fin 2008 président des Trustees de l’IVSC.
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6 |  la Coopération internationale en matière 
d’information finanCière, de Comptabilité  
et d’audit

Dans un contexte où la stabilité financière est devenue un objectif fondamental, l’aMF a poursuivi ses efforts d’implica-
tion aux niveaux européen et international afin de promouvoir un environnement normatif de qualité en matière de 
comptabilité et d’audit.

a | leS traVauX Du CeSr Sur l’InForMatIon CoMptaBle et FInanCIère

1 | les travaux du Cesr-fin sur l’information Comptable et finanCière

au sein du Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs mobilières (CeSr), le sous-comité CeSr-Fin (dont 
l’aMF est membre) a pour mission principale de suivre l’évolution de la réglementation en matière de comptabilité et 
d’audit et d’en coordonner l’application au niveau européen. Il sert également de contact avec les principaux régulateurs 
boursiers extra-européens dans le cadre de la coopération internationale sur l’information financière. 

a | Les travaux et publications du CESR sur les instruments financiers

le CeSr a publié, le 26 octobre 2010, une mise à jour de son étude publiée en novembre 2009 sur le respect des infor-
mations demandées en annexe sur les instruments financiers par un échantillon de 96 banques européennes.

Ce communiqué soulignait notamment :

•  l’amélioration significative des informations fournies, notamment sur les techniques de valorisation, le risque de crédit 
propre, les « day-one profits/losses » et les entités ad hoc ;

•  la bonne communication des informations supplémentaires demandées par IFRS 7 à partir de l’exercice 2009 ;

•  l’amélioration de la qualité de l’information donnée au titre de la hiérarchie de juste valeur.

b | La contribution du CESR aux travaux de l’IASB et de l’IFRIC 

L’IFRS Project Group du CeSr-Fin, dont l’aMF assure la présidence en 2010, a pour mission de contribuer aux travaux de 
l’IaSB et de l’IFrIC en préparant et en transmettant à l’eFraG(66) des lettres de commentaires sur les principaux projets 
de normes soumis à commentaires par l’IaSB et sur les projets de rejet de l’IFrIC.

ainsi en 2010, ce sont 9 lettres de commentaires qui ont été rédigées par l’IFRS Project Group, portant essentiellement 
sur les exposés-sondages relatifs à la reconnaissance du chiffre d’affaires, aux contrats de location, aux contrats d’assu-
rance et aux instruments financiers. 

c | Les European Enforcers Coordination Sessions (EECS)

Sous comité du CeSr-Fin, ce groupe a pour objectif de recenser et de partager les principales positions prises en 
matière d’application des normes IFrS, de manière à garantir une approche convergente de la supervision, par les 
régulateurs européens, de l’application des IFrS par les sociétés cotées (enforcement). 

(66) European Financial Reporting Advisory Group, établi en 2001 à l’initiative de la Commission ; il en est fonctionnellement 
indépendant. l’eFraG est chargé de fournir un avis technique à l’arC sur les nouvelles normes et interprétations.
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Ces sessions – il y en a eu 8 en 2010 – sont l’occasion d’échanger sur des problématiques rencontrées par les régulateurs 
et font l’objet de décisions entrées dans une base de données commune. Fin 2010, 392 décisions y étaient enregistrées, 
contre 310 un an auparavant. les principales normes sur lesquelles les décisions ont porté sont « IaS 1 présentation des 
états financiers, IFrS 3 regroupement d’entreprises et IaS 39 Instruments financiers : comptabilisation et évaluation ».

Depuis 2007, le CeSr publie régulièrement des extraits de sa base de données afin de favoriser une application homogène 
des normes IFrS au sein de l’union. en 2010, le CeSr a publié deux extraits supplémentaires contenant au total 22 déci-
sions. À ce jour, 123 décisions ont été publiées. 

en parallèle, en 2010, un sous-groupe « Enforcement issues » a été créé au sein des eeCS afin :

•  d’identifier les difficultés rencontrées par les régulateurs dans le cadre de leur mission de la correcte application des 
normes comptables internationales ;

•  de proposer des solutions permettant de remédier à ces difficultés ;

•  de préparer des lettres de commentaires pour l’IASB résumant les difficultés rencontrées et les solutions. 

au cours de l’année, les éléments de réflexion suivants sur les difficultés de mise en œuvre de la norme IFrS 8 ont été 
présentés au sein du groupe puis au CeSr-Fin et au directeur technique de l’IFrIC : identification du principal décideur 
opérationnel, définition des critères d’agrégation des segments opérationnels et utilisation d’indicateurs de performance 
non normalisés. 

d | La contribution du CESR aux réflexions sur la gouvernance de l’IASB

la constitution de l’IaSCF(67) définit les objectifs de l’organisation et sa gouvernance. Sont précisés, notamment, le rôle, 
les critères et la procédure de sélection des Trustees, des membres de l’IaSB (comité établissant les normes), de l’IFrIC 
(comité rédigeant les interprétations des normes), de l’IFrS Advisory Council (chargé de fournir des commentaires sur le 
fonctionnement de l’IaSB). l’IaSCF a entamé la seconde phase de la revue de sa constitution en janvier 2008 et a lancé 
une consultation en novembre 2010 en vue de finaliser cette revue en mars 2011. 

le CeSr a rédigé une proposition de lettre s’appuyant sur une analogie avec le système de gouvernance des sociétés 
cotées, à savoir :

•  une assemblée d’actionnaires représentant les pays fermement engagées à appliquer les IFRS (Monitoring Board) ;

•  un conseil d’administration chargé de superviser les décisions prises par le management (Trustees) ;

•  et un management élaborant des normes (Board).

e | La contribution du CESR aux consultations de la Commission européenne sur l’audit 

le 15 octobre 2010, la Commission européenne a lancé une consultation sur les aspects suivants de la profession d’audit 
(« Green Paper on Audit ») : 

•  la concentration des professionnels de l’audit ;

•  la gouvernance et l’indépendance des firmes ;

•  le rôle de l’auditeur ;

•  sa supervision ;

•  l’introduction des normes ISA(68) en europe.

(67) International Accounting Standards Committee Foundation.

(68) International Standards on Auditing.
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L’Audit Task Force de CeSr a participé à cette réflexion pour laquelle la Commission annoncera en 2011 les mesures de 
suivi et les propositions qu’elle prévoit de présenter.

f | Le point sur les échanges entre le CESR et la SEC

Depuis août 2006, date de la mise en place du plan de travail commun entre CeSr et la Securities and Exchange Commi-
sion américaine (SeC), des réunions régulières se tiennent entre les deux organismes.

lors des deux réunions qui se sont tenues en 2010, les principaux sujets évoqués, dans la continuité des travaux de 2009, 
ont été le Monitoring Board de l’IASB (en particulier, le projet de lancer une consultation sur le rôle et le fonctionnement 
de cet organisme), la Road Map SEC sur l’adoption des IFrS par les émetteurs américains (l’analyse préliminaire à un avis 
sur l’opportunité d’accepter l’usage du référentiel IFrS constituant une priorité pour la SeC) et le programme de travail 
commun FaSB(69)/IaSB (la convergence ayant en particulier été relancée sur les instruments financiers par la décision prise 
en juin 2010 par le FaSB de renoncer à son projet initial, ce qui a ouvert la voie à une réflexion nouvelle et convergente 
basée sur le modèle mixte combinant coût amorti et juste valeur).

2 | le Cesr standinG Committee on Corporate finanCe

À la suite de la nouvelle organisation mise en place par le CeSr, un Standing Committee en charge des questions liées 
aux sociétés cotées a été créé. 

Son champ de compétence regroupe à la fois les questions liées aux directives prospectus, transparence (ces deux sujets 
étant autrefois traités dans des comités différents), offre publique d’achat et à la gouvernance d’entreprise. 

au cours de l’année 2010, ce comité a principalement traité :

•  des sujets prospectus (avec notamment la mise à jour du FAQ diffusé sur le site internet du CESR) ; 

•  des réflexions sur la révision de la directive Transparence avec la rédaction d’une réponse commune à la consultation 
publique de la Commission sur cette directive qui portait essentiellement sur les franchissements de seuils et le délai de 
publication des comptes (notamment semestriels) et la mise en place d’un régime adapté aux sociétés de petite taille.  
À cet égard, l’aMF a souhaité également adresser une réponse autonome à la Commission européenne afin de mettre 
en avant la nécessité de mettre en place un régime adapté aux pMe, dès lors qu’il ne serait pas défavorable aux inves-
tisseurs et qu’il donnerait davantage de visibilité à ces sociétés. Cette réponse de l’aMF portait également sur une 
intégration des dérivés à règlement en numéraire (cash-settled derivatives) dans le calcul des franchissements de seuils 
ainsi qu’un régime adapté pour les déclarations d’intention et les prêts de titres concomitants à une assemblée générale 
des actionnaires ; 

•  de la mise au point d’une méthodologie concernant le processus de décision concernant l’équivalence de législation des 
pays non européens, tel que défini par l’article 21 de la directive prospectus qui permet, entre autres, de définir préci-
sément les points qui doivent être mentionnés explicitement de ceux qui peuvent l’être de façon plus générale) ;

•  enfin, une réflexion sur le gouvernement d’entreprise a été initiée, avec la mise en place d’un groupe informel de travail. 
les travaux qui seront réalisés dans ce cadre ont vocation à traiter de ce sujet en approfondissant certains thèmes 
spécifiques. 

Début 2011, le Standing Committee a reçu le mandat de la Commission européenne concernant les mesures d’exécution 
de la directive prospectus modifiée, publiée à la fin de l’année 2010. Ces mesures concernent, notamment, un schéma de 
prospectus adapté pour les pMe et les augmentations de capital avec droit préférentiel de souscription, la définition d’un 
format de résumé ou encore une clarification du contenu du document d’information relatif aux conditions définitives 
dans la cadre de la mise en place d’un programme de base.

(69) Financial Acounting Standards Board.
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B | leS traVauX De l’oICV Sur l’InForMatIon CoMptaBle et FInanCIère 

le comité permanent de l’oICV(70) SC1(71), qui a pour objet d’améliorer les normes relatives à l’information comptable et 
financière à l’échelon international, a poursuivi ses travaux au sein de quatre sous-comités : le comité comptable, le 
comité Interpretation & Enforcement des IFrS, le comité audit et le comité relatif à l’information non financière.

1 | la Contribution du sC1 aux travaux de l’iasb et de l’ifriC

par l’intermédiaire du comité comptable, le SC1 a contribué aux travaux de l’IaSB et de l’IFrIC en répondant de manière 
systématique aux consultations sur les projets de normes ou en réagissant aux décisions prises par l’IFrIC par l’envoi de 
lettres de commentaires. 

en outre, tout comme en 2009, deux observateurs du SC1 (l’un issu de la SeC, l’autre de l’aMF) participent aux réunions 
de l’IFrIC.

tout comme pour le CeSr, les principaux travaux de ce comité ont porté, en 2010, sur les exposés-sondages relatifs à la 
reconnaissance du chiffre d’affaires, aux contrats de location, aux contrats d’assurance et aux instruments financiers. le 
comité comptable recherche un consensus mais n’hésite pas à exprimer les divergences de ses membres. De ce fait, les 
lettres diffèrent de celles publiées par le CeSr qui mettent en valeur les consensus trouvés. 

2 | les travaux du sC1 

a | Dans le domaine de l’audit 

par l’intermédiaire du comité « audit », le SC1 a également dans ses attributions la promotion de normes internationales 
de qualité en matière d’audit et d’indépendance des auditeurs. Il effectue à ce titre un suivi des travaux de l’IaaSB(72) et 
de l’IeSBa(73) grâce à une représentation dans les Consultative Advisory Groups (CaG) de ces deux organismes. 

Travaux de l’Audit Services Task force

l’Audit Services Task Force (atF) a été établie par l’oICV en vue d’établir une plus grande homogénéité des relations entre 
les cabinets d’audit et les régulateurs membres de l’oICV. ainsi, depuis 2008, des consultations régulières sont lancées 
sur les trois thèmes suivants(74) :

•  la communication produite par l’auditeur (le rapport d’audit) ;

•  la transparence des cabinets d’audit intervenant sur les sociétés cotées ;

•  la détention des cabinets d’audit par des non-professionnels.

À la suite du faible taux de réponses reçues à la consultation lancée en septembre 2009 par le SC1 sur ces thèmes, le 
comité a réuni les représentants de la profession et des analystes et investisseurs, en octobre 2010, à Hong Kong, dans le 
cadre d’ateliers afin d’échanger sur ces différents thèmes.

(70) organisation Internationale des Commissions de Valeur regroupant 196 membres représentant 90 % des marchés internationaux.

(71) Standing Committee n° 1 on Multinational Disclosure and Accounting.

(72) International Auditing and Assurance Standards Board (IaaSB), l’organe normalisateur en matière de contrôle interne. Il dépend 
de l’IFaC, l’International Federation of Accountants. 

(73) International Ethics Standards Setting Board for Accountants (IeSBa), chargé de la normalisation de l’étique de l’audit. Il dépend 
également de l’IFaC. 

(74) Voir communiqué de presse à l’adresse suivante :  
http://www.iosco.org/library/briefing_notes/pdf/IoSCo_Quarterly_update_January_2010.pdf.



les opérations finanCières et la qualité de l’information

165

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

1

3

2

4

5

6

Revue de la reforme de l’IFAC par le Monitoring Group 

en 2003, l’IFaC et six institutions financières publiques ont engagé un dialogue en vue de restaurer la confiance des 
investisseurs en améliorant la qualité des états financiers et des normes d’audit. Ces organisations (désormais connues 
sous le nom de Monitoring Group(75)) ont ainsi engagé une série de réformes de l’IFaC visant son organisation et sa 
gouvernance, achevée en 2005. la charte de l’IFaC prévoyait qu’une revue de cette réforme et de son application soit 
lancée en 2009, cinq ans après sa mise en place. 

Cette revue a été finalisée en 2010 et le Monitoring Group a publié ses conclusions en novembre 2010, indiquant que les 
réformes proposées en termes de transparence, de responsabilité et de diversité avaient bien été mises en place. 

b | Dans le domaine de l’information financière 

l’aMF a aussi participé aux travaux du sous-comité « disclosure » du SC1. Dans la suite du rapport de la Task Force on 
Unregulated Financial Markets and Products, ce sous-comité a publié, le 8 avril 2010, un document sur l’information à 
donner dans les prospectus concernant les produits de titrisation dans le cadre d’une offre au public et/ou d’une cotation 
sur un marché réglementé, en insistant sur l’information qui doit être donnée sur les actifs sous-jacents ainsi que les 
parties prenantes à l’opération. en complément de ce travail, le sous-comité définit des principes concernant l’information 
périodique et permanente à donner par les émetteurs de produits titrisés. le sous-comité a rencontré les participants de 
marché (investisseurs et originateurs) et envisage une consultation publique d’ici l’été 2011 pour une publication défini-
tive avant la fin de l’année 2011.

3 | le sous-Comité interpretation & enforCement

le comité Interpretation & Enforcement des IFrS du SC1 a pour objet de faciliter une application cohérente des normes 
IFrS dans chaque juridiction grâce à une base de données créée par l’oICV, qui comporte les décisions prises par les 
autorités nationales. au 31 décembre 2010, la base de données de l’oICV contenait 117 décisions dont 102 provenant 
des membres de l’union européenne.

(75) les membres du Monitoring Group sont : l’oICV, le Comité de Bâle, l’association internationale des régulateurs de l’assurance et 
la Banque mondiale.
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7 |  les travaux des Groupes de plaCe et 
Commissions Consultatives en matière 
d’opérations et d’information finanCières  
des émetteurs

l’aMF prolonge son activité de réglementation, en matière d’opérations et d’information financières des émetteurs par 
des actions de pédagogie et de réflexion à travers, notamment, des initiatives de place auxquelles elle participe (groupe 
europlace) ou qu’elle organise à travers des groupes de travail spécialisés (évoqués au point 5.D. notamment) ou à travers 
sa commission consultative dédiée, composée de professionnels de la place, (émetteurs, banquiers, commissaires aux 
comptes, avocats, universitaires, etc.).

a | le Groupe parIS europlaCe

Depuis mai 2009, l’aMF s’est fortement mobilisée et a mené activement différentes actions afin d’améliorer la compétiti-
vité du marché primaire obligataire à paris. Ces actions ont été menées avec l’apport du groupe Émetteurs d’europlace 
dirigé par patricia Barbizet puis Stéphane pallez. elles ont eu pour objet :

•  d’adapter le domaine réglementaire (avec, par exemple, la mise en place d’une procédure très simplifiée d’acquisition 
ordonnée dont la mise en œuvre est laissée à l’appréciation de l’émetteur et dont les modalités sont fortement assou-
plies) ; 

•  d’éclaircir un certain nombre de points qui pouvaient faire l’objet d’une mauvaise compréhension de la part des émet-
teurs ou des intermédiaires (par exemple en matière de publication de suppléments ou d’utilisation de la terminologie 
« obligations » pour les obligations structurées) ;

•  de communiquer activement et de façon pédagogique avec les différents acteurs. À cette occasion, l’AMF avait publié, 
en fin d’année 2009, une série de questions-réponses sur l’élaboration des prospectus obligataires et les modalités 
pratiques d’obtention des visas, mise à jour en 2010. elle a aussi organisé une réunion pédagogique avec des émetteurs 
(Ft, eDF, GDF Suez, Saint-Gobain, total, lafarge, etc.).

en janvier 2010, un certain nombre d’émetteurs, y compris bancaires, ont pris l’engagement de rapatrier au moins 50 % 
de leurs émissions obligataires à paris.

par ailleurs, dans la lignée du rapport du groupe de travail sur le marché obligataire secondaire, présidé par Dominique 
Hoenn et Jean-pierre pinatton, membres du Collège de l’aMF(76), l’aMF soutient pleinement les initiatives du groupe 
Cassiopée consistant à mettre en place une plateforme secondaire obligataire, ayant pour objet de favoriser une concen-
tration de la liquidité et une meilleure transparence au bénéfice de l’ensemble des acteurs du marché. À la fin de l’année 
2010, trois projets avaient recueillis l’opinion du groupe Cassiopée avec pour certains, l’annonce de la mise en place 
effective de la plateforme avant l’été 2011.

(76) publié sur le site de l’aMF (www.amf-france.org) le 16 décembre 2009.
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B | leS InItIatIVeS en FaVeur DeS pMe

au niveau national, l’aMF a déjà été à l’initiative de plusieurs initiatives en faveur des pMe avec, notamment, la réforme 
des transferts des valeurs moyennes d’euronext vers alternext et plus récemment des offres publiques d’acquisition et de 
la possibilité de retrait obligatoire à 95 % sur alternext. Comme présenté ci-avant, l’aMF est également très impliquée 
dans les propositions en faveur des pMe au niveau européen. l’aMF participe également, depuis 2008, à des réunions 
organisées par Middlenext pour les sociétés cotées et leurs intermédiaires à paris et en province et a organisé, en juin, en 
partenariat avec nYSe euronext, un séminaire d’information destiné aux pMe.

1 | l’observatoire des pme

annoncé le 25 mars 2009 par Christine lagarde, ministre de l’Économie, de l’Industrie et de l’emploi, l’observatoire des 
pMe-etI(77) cotées en bourse est opérationnel depuis le 5 juillet 2010.

Cet observatoire a pour ambition de mieux connaître le tissu de ces entreprises afin de les accompagner dans leur déve-
loppement et d’améliorer leur accès au marché financier.

Fondé par la Caisse des dépôts, le Ministère de l’economie, de l’Industrie et de l’emploi, l’aMF, la Banque de France, le 
MeDeF, le médiateur du crédit, Middlenext et nYSe euronext, avec la participation de la Confédération générale du 
patronat des petites et moyennes entreprises, oséo et paris europlace, l’observatoire des pMe-etI cotées a notamment 
pour mission d’établir chaque année un rapport sur l’accès des pMe-etI au marché financier. Il a remis son premier rap-
port à la ministre au deuxième trimestre 2011 et a annoncé, à cette occasion, l’ouverture de son site internet(78). À cette 
occasion, l’aMF a dressé un bilan des avancées de la réglementation en faveur des pMe-etI et a réalisé une étude sur les 
radiations de ces sociétés de la cote.

l’observatoire assurera également le suivi de l’initiative de la place destinée à promouvoir l’analyse financière des pMe-
etI cotées, analyse aujourd’hui largement insuffisante dans la mesure où de nombreuses pMe-etI cotées ne sont pas 
suivies par des analystes financiers. 

2 | l’orGanisation d’un séminaire à destination des pme

le 4 juin 2010, s’est tenue à la Maison du Barreau la première édition du séminaire aMF/nYSe euronext « Faciliter l’accès 
des pMe et etI aux marchés financiers ».

Ce séminaire fut l’occasion de réunir, dans une même salle, autour du régulateur et de l’entreprise de marché, des entre-
preneurs, des avocats, des cabinets de conseils, des juristes, des journalistes, etc. environ 200 personnes ont participé à 
cette journée.

l’objectif du séminaire était de conduire une action de pédagogie et de formation à l’égard de ce public afin de lui per-
mettre de mieux appréhender les mécanismes de levées des capitaux en bourse. Ce séminaire matérialisait aussi l’enga-
gement de l’aMF et de nYSe euronext en faveur de ces acteurs. Il s’adresse aux pMe et etI cotées en europe sur les 
marchés réglementés de nYSe euronext ou sur nYSe alternext, à celles susceptibles d’être candidates à la cotation sur 
ces marchés ainsi qu’aux acteurs de l’écosystème boursier.

(77) petites et moyennes entreprises et entreprises de taille intermédiaire.

(78) www.pme-bourse.fr.
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lors de la séance plénière « pourquoi la bourse ? », les intervenants ont dialogué sur les motivations amenant les sociétés 
à se faire coter en bourse (financement, notoriété, etc.) tout en ouvrant le débat sur les autres moyens de financement 
possibles, comme le capital-investissement. les grands axes de l’évolution de la réglementation européenne à court 
terme relative à la cotation des pMe et des etI ont également été présentés.

Dans un second temps :

•  les sociétés susceptibles d’être candidates à la cotation ont pu participer à l’atelier intitulé « La bourse, la cotation en 
pratique » qui avait pour objectif de permettre de répondre à des questions opérationnelles : quel marché ? Quel type 
de placement ? Quel calendrier ? Quels acteurs ? Quelles évolutions à attendre des travaux de place en faveur des pMe 
et des etI ?

•  les sociétés déjà cotées et les intermédiaires étaient invités, quant à eux, à participer à l’atelier « Interagir avec l’écosys-
tème boursier pour réussir sa cotation », centré de façon pratique sur les questions liées à la communication financière 
des sociétés cotées vis-à-vis des différents intervenants sur le marché.

Devant le succès de cette première édition et conformément aux engagements pris par le régulateur en faveur des pMe, 
l’aMF renouvelera cette manifestation. l’édition 2011 se tiendra à lyon, le 12 septembre. 

C |  la CoMMISSIon ConSultatIVe opÉratIonS et InForMatIon FInanCIèreS  
DeS ÉMetteurS

Composition

M. Yves Mansion, président

M. olivier poupart-lafarge, vice-président

thierry d’argent (Société Générale), olivier assant (Bredin prat), Jean-Baptiste Bellon (trapeza Conseil), Jean Beunardeau 
(HSBC France), philippe Bougon (Schneider electric), aldo Cardoso (administrateur indépendant), Jean-régis Carof 
(l’oréal), Franck Ceddaha (oddo Corporate Finance), Christophe Clerc (Marccus partners), alain Couret (CMS Bureau 
Francis lefebvre), Jean-Jacques Dedouit (Cailleau Dedouit), Marie-noëlle Dompé (Darrois Villey Maillot Brochier), andré 
Dupont-Jubien (Veil Jourde), philippe d’Hoir (Fidal), pascal Imbert (Solucom), Marc lefèvre (nYSe euronext), Michel léger 
(BDo France), olivier Mallet (Vallourec), alain de Marcellus (Cap Gemini), patrice Marteau (acteo), Hervé philippe 
(Havas), Éliane rouyer-Chevalier (edenred), Jérôme Schmitt (total). 

la Commission consultative opérations et information financières des émetteurs (Commission consultative Émetteurs) 
s’est réunie neuf fois en 2010.

Son avis a été notamment recueilli sur les sujets suivants.

1 | l’évolution des direCtives européennes et la mise en plaCe de l’esma

l’avis de la Commission consultative Émetteurs a été recueilli sur les projets de révision de directives européennes (pros-
pectus, transparence, abus de marché) mais aussi sur le projet de rapport du groupe de travail présidé par Jean-pierre 
pinatton et olivier poupart-lafarge, relatif à la révision de la directive MIF. À cet égard, elle a été aussi consultée sur le 
document mis en consultation par le CeSr en matière de reporting des transactions. enfin, le rôle et le fonctionnement 
de la nouvelle autorité européenne de régulation des marchés (European Securities and Markets Authority – ESMA) lui ont 
également été présentés. 
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2 | l’évolution de la réGlementation française

la Commission consultative Émetteurs a été consultée sur les modifications du règlement général de l’aMF mettant en 
œuvre certaines dispositions de la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010, qui a fait l’objet par ailleurs 
d’une présentation générale, concernant les offres publiques, la publicité des droits de vote, les opérations de cession 
temporaire d’actions et le rachat sans annulation de titres de créance. Son avis a aussi été recueilli sur les modifications 
apportées au régime applicable au rachat de titres de créance ne donnant pas accès au capital, ainsi que sur la position 
de l’aMF exprimée dans le cadre des questions-réponses sur l’élaboration des prospectus obligataires et les modalités 
pratiques d’obtention d’un visa. la Commission consultative Émetteurs a également été sollicitée sur la mise en œuvre du 
plan stratégique de l’aMF s’agissant de l’objectif consistant à faciliter l’accès à la doctrine de l’aMF.

3 | l’information finanCière et Comptable 

l’avis de la Commission consultative Émetteurs a été recueilli sur le contenu des recommandations comptables de l’aMF 
sur l’arrêté des comptes 2010(79) et sur le projet de recommandation relatif aux engagements hors bilan dans le cadre de 
la mise à jour du guide d’élaboration des documents de référence(80). la commission consultative a été également sollici-
tée lors de l’élaboration de la position/recommandation de l’aMF relative à la communication des sociétés sur leurs 
indicateurs financiers(81) et de la recommandation de l’aMF sur la communication financière des sociétés cotées, à l’occa-
sion de la publication de leurs résultats(82). 

4 | la GouvernanCe des soCiétés Cotées et le Contrôle interne

l’avis de la Commission consultative Émetteurs a été sollicité à deux reprises, en juin, sur le projet de rapport de l’aMF sur 
le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants et, en novembre, sur le contenu du rapport complémen-
taire portant sur les pratiques en la matière des valeurs moyennes et petites se référant au code Middlenext. la commis-
sion a également été consultée sur le rapport établi par le groupe de travail de l’aMF sur le comité d’audit et la mise à jour 
du cadre de référence de l’aMF en matière de contrôle interne et de gestion des risques, présidé par olivier poupart-
lafarge. elle a également été consultée sur les recommandations émises par l’aMF en application de ces travaux ainsi que 
sur le projet de rapport et de recommandation de l’aMF portant sur l’information publiée en matière de responsabilité 
sociale et environnementale.

5 | la prévention des manquements d’initié et la Charte de l’enquête

la commission consultative a été consultée sur le projet de rapport traitant de la prévention des manquements d’initiés 
imputables aux dirigeants des sociétés cotées, établi dans le cadre de la mission confiée à Bernard esambert, membre du 
Collège de l’aMF, ainsi que sur la recommandation de l’aMF attachée à ses travaux. Son avis a également été recueilli sur 
le contenu de la charte de l’enquête de l’aMF.

(79) recommandation de l’aMF n° 2010-12 du 17 novembre 2010 en vue de l’arrêté des comptes 2010.

(80) recommandation de l’aMF n° 2010-14 du 6 décembre 2010 sur les engagements hors bilan.

(81) position / recommandation de l’aMF n° 2010-11 du 17 novembre 2010 relative à la communication des sociétés sur leurs indica-
teurs  financiers.

(82) recommandation de l’aMF sur la communication financière des sociétés cotées à l’occasion de la publication de leurs résultats du 
5 février 2010.
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la surveillanCe
et la disCipline 
des marChés 

l’autorité des marchés financiers assure la surveillance du 
bon fonctionnement du marché, de la qualité de l’information 
financière et du respect par les intermédiaires financiers de 
leurs obligations professionnelles.
elle dispose à cette fin de moyens performants et travaille 
en coordination avec les autres autorités nationales(1) 
et étrangères chargées du contrôle des professions bancaires 
et financières.

(1) Banque de France, autorité de contrôle prudentiel (aCp), Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C) et autorité des 
normes comptables (anC).
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l’aMF conduit des contrôles et des enquêtes sous l’autorité de son secrétaire général et s’appuie sur trois services qui 
assurent :

•  la surveillance quotidienne des marchés – surveillance des transactions et des comportements des opérateurs, afin de 
détecter d’éventuelles anomalies dans le fonctionnement des marchés ;

•  les contrôles sur pièces et sur place des prestataires de services d’investissement (PSI), y compris les sociétés de gestion 
de portefeuille (SGp) et les conseillers en investissements financiers (CIF), afin de s’assurer qu’ils respectent les règles 
qui s’appliquent à leur activité ;

•  les enquêtes, qui portent sur l’information financière et les abus de marché.

l’aMF peut recourir à des corps de contrôle extérieurs pour accomplir sa mission(2) :

•  elle peut déléguer à l’Autorité de contrôle prudentiel, aux entreprises de marché et, le cas échéant, aux chambres de 
compensation le contrôle de l’activité et des opérations effectuées par les membres d’un marché réglementé ainsi que 
par les prestataires de services d’investissement ayant transmis des ordres sur ce marché ; 

•  elle peut recourir, pour ses contrôles et enquêtes, à des corps de contrôle extérieurs(3), à des commissaires aux comptes, 
à des experts inscrits sur une liste d’experts judiciaires ou à des personnes compétentes, comme la Banque de France 
et, depuis 2010, à l’Institut d’émission des départements d’outre-mer et à l’Institut de l’outre-mer(4).

elle peut déléguer aux associations de conseillers en investissements financiers(5) le contrôle de l’activité de leurs membres 
depuis la loi n° 2010-1249 de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010. 

Ce chapitre détaille, pour l’année 2010, les activités de contrôle, de surveillance et d’enquête menées par l’aMF. 

(2) en vertu de l’article l. 621-9-2 du code monétaire et financier.

(3) Banque de France, autorité de contrôle prudentiel (aCp), Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C), euronext paris,  
le dépositaire central ou des cabinets d’experts.

(4) en vertu des articles r. 621-31 et 32 du code monétaire et financier.

(5) Mentionnées à l’article l. 541-4 du code monétaire et financier.
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(6) Depuis 2010, les statistiques relatives à des vérifications systématiques ne sont plus intégrées dans les chiffres relatifs aux contrôles 
sur pièces.

(7) Sont mentionnées ici les seules procédures effectivement transmises à la Commission des sanctions entre le 1er janvier et le 
31 décembre 2009.

(8) Sont mentionnées ici les seules procédures effectivement transmises à la Commission des sanctions entre le 1er janvier et le 
31 décembre 2010.

(9) un même rapport de contrôle ou d’enquête peut comporter plusieurs suites.

2009 2010

nombre de contrôles lancés sur place auprès de prestataires de services 
d’investissement et de conseillers en investissements financiers

80 69

nombre de contrôles sur pièces lancés auprès de prestataires 76 54(6)

nombre d’enquêtes ouvertes 76 73

nombre d’enquêtes terminées 80 73

nombre de procédures transmises à la Commission des sanctions 29(7) 24(8)

Tableau 1 –  Bilan de la surveillance et de la discipline des marchés en 2010

Quelles sont les suites(9) possibles d’une enquête ou d’un contrôle AMF ?

1. le classement sans suite du dossier d’enquête. les intéressés en sont avisés.

2. Sauf décision contraire du Collège* (art. 143-5 du règlement général), l’envoi du rapport de contrôle,  
qu’il soit effectué sur place ou sur pièces, au prestataire qui fait part de ses observations, puis l’envoi d’une lettre de suite. 

3. l’envoi, par la Commission spécialisée du Collège de l’aMF, d’observations, éventuellement rendues publiques,  
aux personnes intéressées.

4. le prononcé d’une injonction par l’aMF ou, à la demande de l’aMF, par le président du tribunal  
de grande instance de paris.

5. l’ouverture d’une procédure de sanction par le Collège de l’aMF, qui conduit à l’envoi de notifications de griefs aux mis en 
cause sur les griefs qu’il détermine, à la saisine de la Commission des sanctions et à l’ouverture d’une phase d’instruction. 
parallèlement à cette procédure de sanction, pour certains manquements, le Collège de l’aMF pourra décider de proposer 
aux mis en cause une composition administrative (« transaction »), qui conduit à l’envoi d’un projet de transaction lors de 
l’envoi des notifications de griefs**.

6. la transmission du rapport d’enquête ou de contrôle au parquet lorsque des faits paraissent constitutifs d’un délit.

7. la transmission du rapport à d’autres autorités administratives, françaises ou étrangères,  
pour des faits relevant de leur compétence.

*Lorsque le rapport décrit des faits susceptibles de qualification pénale et que le Collège estime  
que la communication du rapport de contrôle au prestataire pourrait faire obstacle au bon déroulement 
d’une procédure judiciaire.
**La composition administrative sera mise en œuvre dès la publication du décret en Conseil d’État  
visant à en fixer les modalités d’application.
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1 |  les évolutions en 2010 ConCernant l’enquête

afin de garantir une procédure répressive efficace, impartiale et rapide, l’aMF a pris plusieurs mesures modifiant le dérou-
lement des enquêtes.

parallèlement, la loi de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010(10) a amendé le code monétaire et financier(11) 
de sorte que la décision d’ouvrir une enquête peut désormais être prise non seulement par le secrétaire général mais 
également par le secrétaire général adjoint spécialement délégué à cet effet. par ailleurs, des modifications majeures 
concernant la procédure d’enquête de l’aMF ont été instituées en décembre 2010, notamment avec l’envoi, en fin d’en-
quête, d’une lettre circonstanciée aux personnes susceptibles d’être mises en cause.

a | la CHarte De l’enQuÊte

avant décembre 2010, il existait une charte de conduite de mission de contrôle sur place. en matière d’enquête, il n’existait 
qu’un document intitulé « vos droits à l’occasion d’une enquête de l’aMF ». Ce texte, qui était joint aux convocations en audi-
tion, était particulièrement succinct et ne donnait qu’une vision limitée du processus d’enquête et de son cadre juridique.

ainsi, et dans le cadre de l’action de l’aMF relative au renforcement de la transparence de son processus d’enquête et de 
sanction, il a été décidé de mettre en place une charte de l’enquête.

Cette charte rappelle et explicite le cadre juridique des investigations menées par le Service des enquêtes. D’une part, elle 
détaille les droits et les obligations des enquêteurs. D’autre part, elle détaille les droits et les obligations des personnes 
sollicitées pendant l’enquête. 

la charte de l’enquête est disponible sur le site internet de l’aMF. elle est également communiquée à toute personne 
rencontrée pendant l’enquête, notamment lors des visites effectuées par les enquêteurs, et jointe à toute convocation en 
audition, étant précisé que la charte de l’enquête est un document sans valeur légale, n’ayant qu’une portée pratique et 
indicative.

B | leS lettreS CIrConStanCIÉeS

le Collège de l’aMF a souhaité disposer, lorsqu’il est saisi d’un rapport d’enquête ou de contrôle, du point de vue des 
personnes susceptibles d’être mises en cause par le Collège.

Dans cette perspective, une nouvelle phase a été mise en place et est entrée en vigueur le 12 décembre 2010 : le nouvel 
article 144-2-1 du règlement général de l’aMF(12) prévoit désormais l’envoi, à la fin des enquêtes et avant la rédaction du 
rapport d’enquête, d’une « lettre circonstanciée » aux personnes susceptibles d’être ultérieurement mises en cause par le 
Collège. Cette lettre a pour objet d’exposer l’analyse du Service des enquêtes de l’aMF sur les principaux éléments de fait 
et de droit recueillis par les enquêteurs, et de recueillir les observations en réponse que le destinataire de la lettre souhai-
terait présenter.

(10) loi n° 2010-1249 de régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010 parue au Journal officiel du 23 octobre 2010.

(11) article l 621-9-1 du code monétaire et financier.

(12) arrêté d’homologation du 8 décembre 2010 portant modification du règlement général de l’aMF (introduction d’un nouvel article 
144-2-1), publié au Journal officiel du 11 décembre 2010.
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les personnes auxquelles elle est adressée peuvent y répondre dans un délai d’un mois. les réponses aux lettres circons-
tanciées sont ensuite intégrées dans le rapport d’enquête. 

le Collège a connaissance des observations reçues en réponse aux lettres circonstanciées afin de délibérer dans des 
conditions optimales.

2 | la surveillanCe des marChés

a | MISSIonS, outIlS et MoYenS

en 2010, les moyens du Service de la surveillance des marchés ont été accrus significativement pour tenir compte de la 
complexité croissante des techniques, des opérations et des produits dans un contexte d’enjeux toujours plus importants 
en termes d’intégrité des marchés. l’effectif du service a ainsi été augmenté de près du tiers pour atteindre une vingtaine 
de personnes.

la principale mission du service est de détecter tout événement ou comportement anormal qui pourrait être qualifié de 
manquement ou de délit boursier. Il s’agit notamment des hypothèses de manipulation de cours, d’opération d’initié et de 
diffusion de fausse information. le service rassemble, à cet égard, des éléments de nature à motiver l’ouverture d’une 
enquête administrative, sur décision du secrétaire général.

en outre, le service a vocation à détecter les comportements des intermédiaires qui pourraient être le signe d’un manque-
ment à leurs obligations professionnelles et qui peuvent transparaître dans les données relatives aux ordres et aux tran-
sactions.

enfin, il contribue à la veille stratégique de l’aMF en analysant les tendances en matière de comportement des acteurs de 
marché, telles qu’elles se dégagent de l’ensemble des données rassemblées.

Cette surveillance s’exerce de façon concomitante sur l’ensemble des instruments financiers négociés sur la Bourse de 
paris, soit :

•  plus d’un millier de titres de capital de sociétés (dont 686 sur Eurolist, 125 sur Alternext, 275 sur le Marché libre (13)) ;

•  plus de 3 000 titres obligataires ;

•  près de 10 000 warrants et certificats ;

•  plus de 125 classes d’options ;

•  et près d’un millier de prestataires de services d’investissement.

le service est le point de convergence d’une grande quantité de données et de signalements sur le comportement des 
investisseurs sur les titres cotés.

le Service de la surveillance des marchés reçoit des signalements d’anomalies de sources diverses, notamment les décla-
rations d’opérations suspectes que la loi fait obligation aux intermédiaires de transmettre. en 2010, 151 déclarations ont 
été reçues par le Service de la surveillance (contre 128 en 2009) et ont utilement orienté ses recherches. 

(13) en ce qui concerne le Marché libre, la surveillance de l’aMF s’effectue sur le comportement des intermédiaires exécutant les tran-
sactions et sur le suivi des grandes tendances, la réglementation sur les abus de marché n’étant pas applicable.
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afin de mieux identifier les anomalies dans les données qui pourraient laisser présager une manipulation de cours ou un 
délit d’initié, l’aMF dispose de plusieurs dizaines de tests, destinés à repérer les situations atypiques au regard du cours, 
du volume de titres traités, de la part de marché des différents intermédiaires, etc.

le travail des agents consiste ensuite à croiser les alertes issues des différentes sources, internes et externes, avec les 
informations publiques disponibles sur les valeurs. C’est en appréciant le comportement des bénéficiaires des transactions 
sur une période étendue, et en développant une connaissance fine des valeurs et des déterminants de leur évolution, que 
les anomalies identifiées peuvent être considérées ou non comme suffisamment suspectes pour mériter d’être étudiées 
de plus près à l’occasion d’une enquête.

en 2010, 216 dossiers ont fait l’objet d’une étude approfondie nécessitant des demandes d’information auprès des éta-
blissements financiers intermédiaires, notamment en ce qui concerne les clients bénéficiaires finaux. À l’issue de ces 
analyses, les soupçons de manquement ont paru suffisamment caractérisés dans 31 cas pour motiver une proposition 
d’ouverture d’enquête, qui a effectivement donné lieu à décision d’ouverture par le secrétaire général.

De manière générale, la surveillance des marchés demeure à l’origine de la très grande majorité (83,8 % en 2010) du total 
d’enquêtes ouvertes à l’initiative de l’aMF.

en 2010, l’aMF a également investi dans de nouveaux outils de surveillance. elle a ainsi étendu le périmètre des tests qui 
sont appliqués systématiquement : d’une part, en intégrant les transactions sur dérivés cotés dans ses processus, d’autre 
part, en recherchant automatiquement des scénarios sophistiqués de manquements potentiels, mettant en jeu plusieurs 
ordres ou transactions. S’agissant de la surveillance du carnet d’ordres d‘euronext paris, l’aMF a développé en interne des 
outils permettant de reconstituer l’interaction des ordres, microseconde par microseconde, et va se doter prochainement 
d’une interface de visualisation graphique de ce processus. enfin, l’aMF intègre désormais dans ses bases de données et 
ses analyses la grande majorité des transactions sur dérivés otC réalisées en europe et dont le sous-jacent est coté à paris 
(notamment en ayant accès aux transactions réalisées par les établissements britanniques).

B |  tenDanCeS et nouVeauX enJeuX : TRADING Haute FrÉQuenCe,  
MarCHÉ De MatIèreS preMIèreS, Vente À DÉCouVert

en 2010, le Service de la surveillance des marchés a poursuivi la mise en œuvre de son plan d’extension progressive de la 
couverture des transactions sur les différents types d’instruments et sur les différents lieux d’exécution par des mécanis-
mes d’alerte automatiques. la phase finale, celle de la collecte des transactions sur dérivés otC, est prévue pour 2011.

Comme l’aMF l’avait déjà souligné dans son précédent rapport(14), les marchés ont, en l’espace de quelques années, vécu 
une transformation profonde, résultant en grande partie du trading haute fréquence. De manière significative, le nombre 
d’ordres sur le marché actions a encore crû de 60 % en un an avec plus de 2 milliards d’ordres, tandis que le nombre de 
transactions augmentait seulement de 4,5 %, avec un total de 117 millions de transactions.

Cette mutation soulève trois nouveaux défis pour l’aMF. 

D’abord, assurer que les infrastructures et les acteurs de marché ont mis en place les procédures nécessaires pour garan-
tir la capacité du système de négociation à résister à l’envoi d’un grand nombre de messages au marché en très peu de 
temps et à faire face aux effets de réaction en chaîne, tels qu’observés lors du flash crash aux États-unis le 6 mai 2010.

(14) Cf. rapport annuel 2009, chapitre 5, pages 179-180.
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ensuite, concevoir avec ses partenaires européens et les infrastructures de marché en europe un système de surveillance 
capable de protéger la communauté des investisseurs contre l’utilisation éventuelle de mécanismes sophistiqués de mani-
pulation très rapide des carnets d’ordres. 

enfin, animer la réflexion sur le bilan coûts-avantages de l’accélération du rythme des marchés, à la fois en termes d’effi-
cience globale et d’équité entre les participants.

l’aMF est l’un des rares régulateurs européens à exercer une surveillance directe du carnet d’ordres sur son marché régle-
menté national. elle investit des moyens considérables pour pouvoir répondre à ces questions sur la base de faits avérés 
et non de préjugés, en intégrant quotidiennement l’ensemble des ordres dans une base de données de très grande taille, 
en investissant dans des outils spécifiques de visualisation a posteriori des séquences d’ordres et de transactions, en 
développant des alertes automatisées sur les comportements suspects et en spécialisant une partie de son effectif de 
surveillance sur le traitement de ces données.

toutefois, des avancées majeures dans le domaine académique, ainsi qu’une coordination étroite avec les autres régula-
teurs, demeurent indispensables pour prendre les décisions qui permettront de faire coïncider les possibilités offertes par 
les avancées technologiques et le fonctionnement équitable des marchés. 

le Service de la surveillance des marchés porte également une attention croissante aux marchés de matières premières, 
dont une partie (les dérivés sur blé, colza et maïs cotés à paris) relève de sa compétence. en outre, le service s’est préparé 
à étendre cette compétence à la surveillance du marché de quotas de Co2 et de leurs dérivés (cotés sur Bluenext) dès lors 
que Bluenext deviendra un marché réglementé (1er trimestre 2011) et met en œuvre l’accord signé avec la Commission de 
régulation de l’énergie (Cre) le 10 décembre afin de créer les synergies nécessaires. la forte volatilité observée sur le prix 
des matières premières, notamment agricoles, et l’impact sur les populations de ces phénomènes, renforcent la nécessité 
de s’assurer que ces mouvements de prix, traditionnellement amplifiés par le comportement mimétique des agents, ne 
font pas l’objet de manipulations déclenchées ou entretenues sur les marchés dérivés. 

enfin, conformément à son engagement de mettre en œuvre rapidement la position définie par le Comité européen des 
régulateurs de marchés de valeurs mobilières (CeSr) en mai 2010, l’aMF a modifié son règlement général pour introduire 
un régime complet de transparence des positions courtes nettes sur les actions admises aux négociations sur un marché 
réglementé ou sur un système multilatéral de négociation organisé. ainsi, depuis le 1er février 2011, les activités de vente 
à découvert significatives font l’objet d’une surveillance systématique. D’une part, le Service de la surveillance des mar-
chés s’est organisé afin de pouvoir traiter les déclarations de positions courtes qui lui sont adressées à compter de cette 
date par les entités franchissant le seuil de 0,2 % du capital, en vertu de la transposition par anticipation dans le règlement 
général de l’aMF(15) des dispositions du règlement européen actuellement en discussion dans les instances communautai-
res. D’autre part, les déclarations de positions courtes nettes égales ou supérieures à 0,50 % du capital font désormais 
l’objet d’une publication par l’aMF sur son site internet.

(15) nouvel article 223-37 du règlement général de l’aMF créé par l’arrêté du 28 octobre 2010, Instruction de l’aMF n° 2010-08 du 
9 novembre 2010 relative à la déclaration des positions courtes à l’aMF, communiqué de presse du 26 janvier 2011 sur la mise en œuvre 
du régime de transparence portant sur les ventes à découvert au 1er février 2011 et position de l’aMF n° 2011-03 du 2 février 2011 (liste 
de questions-réponses sur la mise en œuvre du régime de transparence des positions nettes courtes sur actions au 1er février 2011).
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3 |  le Contrôle des prestataires de serviCes 
d’investissement et des infrastruCtures  
de marChé

pour assurer ses missions de contrôle des prestataires, le Service du contrôle des prestataires et des infrastructures de 
marché (CpIM) s’appuie sur une équipe, renforcée en 2010, de plus de 25 inspecteurs.

le service s’assure du respect de la réglementation par les prestataires relevant de la compétence de l’aMF. Ses missions 
sont notamment de :

•  contrôler que les prestataires de services d’investissement, les dépositaires d’OPCVM, les sociétés de gestion de porte-
feuille, les conseillers en investissements financiers et les infrastructures de marché exercent leurs activités dans des 
conditions conformes à la réglementation, notamment en matière de commercialisation de produits ;

•  surveiller le contrôle des conseillers en investissements financiers effectué par leurs associations représentatives ;

•  s’assurer que les produits d’épargne collectifs agréés respectent la réglementation applicable et les contraintes définies 
lors de l’agrément ;

•  contrôler le respect des règles adoptées par les infrastructures de marché après l’approbation par l’AMF ;

•  contrôler le respect par les entités réglementées des codes professionnels auxquels elles sont astreintes ;

•  proposer les suites à donner aux constats résultant de ces contrôles ;

•  tenir l’AMF informée des conditions d’exercice des services d’investissement, des pratiques courantes et de l’adéquation 
de la réglementation à ces évolutions ; 

•  détecter les comportements à risques nécessitant la mise en place de mécanismes de prévention, voire de modification 
de la réglementation.

les activités de contrôle couvrent 960 entités régulées(16) :

•  il s’agit de 951 prestataires de services d’investissement, dont(17) :

– 590 sociétés de gestion de portefeuille (SGp) ; 

– 94 entreprises d’investissement, dont 39 dotées du statut de teneur de compte conservateur ; 

–  267 établissements de crédit, prestataires de services d’investissement (pSI), dont 35 dotés du statut de teneur de 
compte conservateur ; 

(16) l’article l. 621-9 II du code monétaire et financier énumère les entités ou personnes ainsi que les personnes physiques placées sous 
leur autorité ou agissant pour leur compte pour lesquelles l’autorité des marchés financiers veille au respect des obligations profession-
nelles auxquelles elles sont astreintes, en vertu des dispositions législatives et réglementaires.

(17) Habilités à fournir des services d’investissement tels qu’énumérés à l’article l. 321-1 du code monétaire et financier et/ou les servi-
ces connexes aux services d’investissement énumérés à l’article l. 321-2 du code monétaire et financier telle que la tenue de compte- 
conservation.
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•  de 7 teneurs de compte conservateurs non PSI, dont 1 teneur de compte conservateur pur et 3 entités gérant des 
infrastructures de marché. 

on distingue, d’une part, les infrastructures de marché qui gèrent des marchés réglementés et des systèmes multilaté-
raux de négociation et, d’autre part, les infrastructures de post-marché.

l’entreprise de marché euronext paris Sa, membre du groupe nYSe euronext, gère les marchés réglementés que sont 
eurolist, Monep et MatIF. euronext paris Sa gère également les systèmes multilatéraux de négociation (SMn) Marché 
libre et alternext. les autres SMn sont MtS France, powernext Derivatives, Bluenext Derivatives et alternativa et sont 
gérés par des prestataires de services d’investissement ;

•  ainsi que 2 infrastructures de post-marché qui comprennent LCH.Clearnet, chambre de compensation, et Euroclear 
France, dépositaire central. 

lCH.Clearnet Sa, la chambre de compensation ainsi que le dépositaire central euroclear France gèrent les systèmes de 
règlement livraison, tels qu’eSeS(18).

l’aMF contrôle également les 3 566 conseillers en investissements financiers (CIF).

Depuis 2009, le Service du CpIM a confirmé son approche par les risques dans la programmation et le pilotage de ses 
contrôles, grâce à un suivi intensif des acteurs de la sphère financière, sur un plan tant microéconomique que macro-
économique.

le service a poursuivi, à cet effet, sa réorganisation, notamment en redimensionnant ses ressources humaines et maté-
rielles.

le Service du CpIM s’est résolument inscrit dans la démarche de partenariat instituée par la création d’un pôle commun 
par l’aCp et l’aMF :

–  en diligentant, notamment de façon conjointe, des contrôles sur place, de la commercialisation des produits et servi-
ces financiers et du respect des règles de conduite par les producteurs et distributeurs ;

–  en participant à une veille renforcée sur les produits et services soumis à la compétence du pôle commun.

a | leS ContrôleS Sur pIèCeS

Depuis 2008, le Service du CpIM consacre une partie de ses ressources à des contrôles à distance, c’est-à-dire sans se 
rendre dans les locaux du prestataire. en effet, en application des articles 143-1 et 143-2 de son règlement général, l’aMF 
peut contrôler un établissement sur le fondement des pièces dont ses services auront demandé la communication. 

pour mener ces investigations, les contrôles sur pièces s’appuient soit sur des informations périodiquement transmises par 
les entités régulées, soit sur des pièces obtenues dans le cadre d’une demande ad hoc.

en 2010, en conformité avec le plan stratégique de l’aMF, les travaux ont plus particulièrement porté sur :

–  le contrôle du respect des dispositions sur la déclaration des transactions. une méthodologie a été établie visant à 
normaliser les contrôles de qualité et d’exhaustivité des comptes-rendus ;

(18) Euroclear Settlement of Euronext-zone Securities.
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–  la surveillance des opCVM et le scoring(19) des sociétés de gestion de portefeuille. les prototypes utilisés jusqu’en 
2010 ont servi de support au développement d’outils pérennes, désormais intégrés aux systèmes de traitement d’in-
formations de l’aMF ;

–  la surveillance en continu des prestataires de services d’investissement, diligentée de façon commune avec le Service 
de la surveillance des marchés, qui poursuit la conception de nouveaux outils de détection des anomalies de marché, 
a motivé la programmation de plusieurs contrôles sur pièces. 

le Département des contrôles sur pièces mène également des actions de veille pour mieux appréhender les enjeux de 
régulation associés au développement de nouvelles pratiques de marché. ainsi, un questionnaire a été adressé aux mem-
bres d’euronext paris qui déploient des systèmes de routage électronique d’ordres sur le carnet central.

Des contrôles et des vérifications sur pièces ont été menés de façon systématique à la suite des déclarations faites en 
application de l’article 313-36 du règlement général de l’aMF relatif aux mesures disciplinaires prises à l’encontre des 
salariés de prestataires de services d’investissement titulaires de cartes professionnelles. 

les contrôles sur pièces menés en 2010 s’appuient notamment sur plusieurs rapports envoyés par les prestataires de 
services d’investissement.

1 |  les rapports annuels de Contrôle des responsables de la Conformité des 
serviCes d’investissement et des responsables de la Conformité et du Contrôle 
interne

les rapports de contrôle des services d’investissement que les pSI (ainsi que l’entreprise de marché, la chambre de com-
pensation et le dépositaire central) remettent à l’autorité des marchés financiers, chaque année, au titre de l’exercice 
précédent, fournissent un état des lieux et servent à orienter les contrôles menés ensuite par l’autorité.

Comme les années précédentes, les prestataires de services d’investissement, les sociétés de gestion de portefeuille et les 
infrastructures de marché ont communiqué à l’aMF un rapport sur les conditions dans lesquelles ceux-ci ont mis en œuvre 
les dispositions réglementaires qui leur sont applicables.

les informations ainsi recueillies sont exploitées dans le cadre du scoring. en outre, un examen approfondi a été mené sur 
les réponses des sociétés de gestion de portefeuille aux questions relatives à la lutte anti-blanchiment. par ailleurs, sur des 
thèmes ciblés, les réponses fournies par les responsables de la conformité font l’objet de contrôles visant à vérifier l’exac-
titude des informations déclarées.

2 | les Contrôles spéCifiques

a | Les études spécifiques

À titre d’application immédiate de l’entrée en vigueur de l’article 313-17-1 du règlement général de l’aMF, les établisse-
ments teneurs de compte conservateurs ont veillé à ce que leurs commissaires aux comptes leur adressent un rapport sur 
l’adéquation des dispositions prises pour s’assurer de la protection des avoirs en instruments financiers des clients au titre 
de l’année 2008(20).

(19) Scoring de risque des établissements assujettis.

(20) en application du 6° de l’article l. 533-10 du code monétaire et financier et de la sous-section 5 de la section 1 du chapitre III du 
titre 1er du livre III du règlement général de l’aMF. Cet article résulte de la transposition, dans le règlement général de l’aMF, des dispo-
sitions de la directive n° 2006/73/Ce d’application de la directive MIF.



la surveillanCe et la disCipline des marChés

181

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

1

3

2

4

5

6

l’aMF a examiné les rapports spécifiques 2009, dont le thème était l’analyse de l’incidence des perturbations que les 
marchés ont connues depuis 2007 sur les fonctions de responsable de la conformité pour les services d’investissement 
(rCSI) et responsable de la conformité et du contrôle interne (rCCI).

les conclusions de cette étude sont multiples :

•  en premier lieu, et dans une immense majorité des cas, la crise a eu des effets limités sur l’organisation et l’exercice de 
la fonction de rCSI et rCCI ;

•  en second lieu, malgré une charge de travail et des responsabilités alourdies, les RCCI et RCSI ont pu asseoir leur légiti-
mité, renforcer leur autorité et faire reconnaître leur fonction ;

•  enfin, les RCSI et RCCI ont diagnostiqué que les changements opérés dans leur quotidien résultaient autant de l’entrée 
en vigueur des dispositions de la directive MIF au 1er novembre 2007 que de la crise financière.

le thème retenu pour le rapport annuel de contrôle spécifique 2010 à établir par les rCSI et rCCI est le contrôle du respect 
des dispositions législatives et réglementaires relatives aux déclarations de soupçon d’abus de marché. 

b | Les contrôles spécifiques portant sur les conseillers en investissements financiers (CIF)

pour la première fois en 2009, un contrôle sur pièces exhaustif sur la totalité de la population, relatif à l’obligation de 
désigner un correspondant tracfin(21), avait été mené.

Ce contrôle a permis non seulement de répertorier les correspondants, mais aussi d’appeler l’attention de cette population 
sur la démarche opérationnelle de l’aMF consistant à inciter et accompagner ses assujettis dans la mise en œuvre concrète 
de leurs obligations professionnelles.

Cette démarche s’est concrétisée en 2010 par un suivi et des vérifications des CIF sanctionnés et/ou radiés par leur asso-
ciation.

c |  Les contrôles sur pièces sur les conditions d’application des recommandations Pauget(22) relatif à 
la tarification bancaire avec une application aux sociétés de gestion.

À la suite du rapport remis par l’aMF à la ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, les services de l’aMF ont 
diligenté 20 contrôles sur pièces dans des sociétés de gestion de portefeuille, avec le concours d’un expert indépendant, 
afin de vérifier la mise en œuvre effective des recommandations du rapport pauget.

3 | la surveillanCe des infrastruCtures de marChé

le Service de contrôle des prestataires et des infrastructures de marché a notamment contribué, en 2010, au renforcement 
de la surveillance des infrastructures des marchés en favorisant les travaux transverses avec le Département des infras-
tructures des marchés et de la tenue de compte (DIMtC) et la Direction des enquêtes et de la surveillance des marchés, 
par la création d’un poste dédié à ces activités.

(21) traCFIn : « traitement du renseignement et action contre les circuits financiers clandestins » (www.tracfin.bercy.gouv.fr).

(22) rapport demandé par Christine lagarde, ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, sur la tarification des services 
bancaires en France, dont les conclusions mettent en lumière que la France développe un modèle spécifique issu de l’architecture de 
« banque universelle », dont les dispositifs de tarification sont globalement efficients mais déséquilibrés en fonction du type de service 
fourni. le rapport propose des orientations et des propositions.
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a | Euronext Paris

les actions de surveillance de l’entreprise de marché consistent, en particulier, à veiller à ce qu’elle dispose en permanence 
de moyens adaptés à la gestion :

•  des marchés réglementés Eurolist d’Euronext Paris, MONEP et MATIF ;

•  des systèmes multilatéraux de négociation Alternext Paris et Marché libre.

À ce titre, les thèmes suivants ont fait l’objet d’un examen détaillé par le Service du CpIM en collaboration avec les autres 
services de l’aMF :

•  la migration des systèmes de négociation vers le nouveau centre informatique de Basildon (Royaume-Uni) ;

•  l’analyse des incidents ayant affecté le fonctionnement des marchés et les mesures prises par l’entreprise de marché 
pour y remédier, en particulier l’incident du 13 octobre 2010(23) ;

•  la mise en œuvre par NYSE Euronext de nouveaux mécanismes de sécurité (Static Collars).

la coopération avec les différents régulateurs du groupe nYSe euronext a été poursuivie pour analyser la mise en œuvre 
de certaines exigences réglementaires par l’entreprise de marché. les groupes de travail constitués ont poursuivi leurs 
travaux sur différents sujets, parmi lesquels la cartographie des risques, l’élaboration des plans de continuité d’activité, le 
suivi des plans d’audit interne et la mise en place des Static Collars.

b | Euroclear France et LCH.Clearnet

S’agissant du dépositaire central euroclear France et de la chambre de compensation lCH.Clearnet, l’aMF a poursuivi un 
contrôle régulier des suspens de règlement et de livraison et procède à des analyses des mesures mises en œuvre pour 
prévenir des incidents techniques.

B | leS ContrôleS Sur plaCe

les contrôles sur place sont décidés par le secrétaire général de l’aMF.

les résultats des missions de contrôle font l’objet d’un rapport écrit qui est communiqué, sauf décision contraire du 
Collège, à l’entité contrôlée. le prestataire contrôlé est invité à faire part de ses observations par écrit. Dans tous les cas, 
une lettre de suite est ensuite adressée à l’établissement contrôlé, recensant, le cas échéant, les corrections à mettre en 
œuvre. 

Si le rapport relève des manquements substantiels, il est alors transmis au Collège qui apprécie s’il y a lieu d’ouvrir une 
procédure de sanction.

ainsi en 2010, 58 rapports ont été envoyés (24 pour les sociétés de gestion de portefeuille, 29 pour les prestataires de 
services d’investissement, 5 pour les conseillers en investissements financiers).

7 rapports établis à la suite d’un contrôle ont conduit le Collège à décider l’ouverture d’une procédure de sanction à 
l’encontre de 7 personnes morales (dont 2 prestataires de services d’investissement et 5 sociétés de gestion de porte-
feuille) ainsi que d’1 personne physique.

(23) peu de temps avant la fin de la séance, à la suite d’une erreur humaine, l’ensemble des marchés au comptant ont été touchés avec 
la suspension des négociations durant près de 45 minutes.
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pour effectuer les missions de contrôle auprès des établissements soumis à son autorité, l’aMF peut recourir à des corps 
de contrôle extérieurs. en 2010, 29 missions sur 35 lancées auprès de prestataires de services d’investissement, non 
sociétés de gestion de portefeuille, ont été externalisées, ainsi que 10 des 20 lancées auprès de sociétés de gestion et 
l’intégralité des 14 missions lancées auprès de conseillers en investissements financiers : 

•  21 à des cabinets d’experts ; 

•  12 à l’Autorité de contrôle prudentiel ; 

•  9 à la Banque de France qui, s’appuyant sur ses délégations régionales, a conduit les diligences de contrôle sur la com-
mercialisation d’instruments financiers ;

•  11 à l’Institut d’émission des départements d’outre-mer (IEDOM).

par ailleurs, l’aMF et l’autorité de contôle prudentiel (aCp) ont mené des missions, dans le cadre du pôle commun, sur  
la commercialisation d’instruments financiers, qui ont concerné notamment 2 sociétés de gestion de portefeuille et 
1 prestataire de services d’investissement régulés par l’aMF.

lorsque l’aMF procède à des délégations, elle s’assure au préalable qu’il n’existe pas de conflit d’intérêts entre le manda-
taire et l’entité à contrôler. les mandataires disposant de l’ensemble des prérogatives dévolues au régulateur, le secret 
professionnel ne leur est pas opposable et, symétriquement, ils sont soumis aux mêmes obligations que le personnel de 
l’aMF en matière de secret professionnel. l’aMF est responsable à l’égard des tiers du respect des dispositions légales et 
réglementaires par ses mandataires et décide des suites données à ces missions. la conduite de ces missions s’effectue 
sous le contrôle du Service du CpIM, désigné en qualité de correspondant du mandataire.

les contrôles sur place réalisés en 2010 se décomposent notamment comme suit :

•  15 missions effectuées auprès des PSI (10 sociétés de gestion de portefeuille et 5 PSI hors sociétés de gestion de por-
tefeuille) dont l’agrément avait été délivré au cours des 18 derniers mois, afin d’examiner la conformité des moyens 
d’exercice des services d’investissement avec le dossier d’agrément présenté à l’aMF ;

•  17 missions auprès de PSI portant sur la commercialisation d’instruments financiers, dont 16 dans des réseaux de 
banque de détail et 1 dans une entreprise d’investissement ;

•  14 missions portant sur le respect par les CIF de leurs obligations professionnelles ;

•  4 missions portant sur l’activité de dépositaire d’OPCVM (1 confiée à l’ACP et 3 à un cabinet d’expert);

•  2 missions portant sur l’application de la directive sur les Marchés d’instruments financiers ;

•  3 missions effectuées auprès de sociétés de gestion de portefeuille ont porté sur la commercialisation et la gestion de 
fonds de capital investissement ;

•  2 missions ont porté sur les dispositifs de contrôle des risques au sein de la société de gestion de portefeuille, donnant 
une indication sur sa gestion saine et prudente.

le programme de contrôle de l’année 2010 relatif aux sociétés de gestion de portefeuille a mis l’accent sur la thématique 
de la commercialisation. la gestion financière a néanmoins, et comme chaque année, fait l’objet d’une attention particu-
lière. les contrôles de types « nouveaux agréés » démontrent leur utilité afin de vérifier, au terme de 2 à 3 ans d’exercice 
du prestataire et de suivi de la réalité de son activité par le service en charge de l’agrément, le respect des conditions 
auxquelles était subordonné cet agrément. 

les principaux dysfonctionnements relevés au cours des missions de contrôle sur place effectuées, en 2010, chez des 
prestataires de services d’investissement autres que des sociétés de gestion de portefeuille doivent, tout comme en 2009, 
être reliés non seulement à l’organisation générale des métiers de fourniture de services d’investissement mais aussi aux 
relations avec la clientèle.
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Ceci vaut particulièrement pour les missions traitant de la commercialisation d’instruments financiers. 

principalement centrées sur la commercialisation d’opCVM, en particulier de « fonds à formule », ces missions ont mis en 
évidence des lacunes dans l’application du dispositif découlant de transposition de la directive sur les Marchés d’instru-
ments financiers :

•  une actualisation non systématisée des objectifs d’investissement des clients, dans une logique de proposition de 
nouveaux produits lorsque les produits d’épargne collective parviennent à échéance ;

•  des lacunes dans la formalisation de la prestation de conseil en investissement ;

•  des faiblesses dans l’information fournie au client sur les frais et commissionnements prélevés au titre du service d’in-
vestissement ou de la prestation proposée.

par ailleurs, ces missions ont déjà révélé des insuffisances remarquées antérieurement :

•  des contrôles diligentés a posteriori par la direction de la conformité s’avérant embryonnaires voire inexistants ;

•  des cas d’absence de bulletin de souscription révélant, de plus, un défaut de traçabilité dans la remise préalable du 
prospectus simplifié ;

•  l’absence de trace et/ou de formalisation de la vérification de l’expérience et des connaissances des clients aux fins 
d’appréhender les risques inhérents aux instruments financiers proposés ou demandés.

D’autres thèmes déjà relevés dans des contrôles au titre des campagnes précédentes ont gardé toute leur actualité :

•  à la suite de contrôles sur place diligentés auprès de dépositaires, il a été rappelé à ces établissements la nécessité 
d’attacher la plus grande importance aux moyens mis en œuvre pour contrôler la régularité des décisions de gestion des 
organismes de placement collectif (opC) – en effet, trop souvent, les dépositaires se contentent d’une approche méca-
nique de suivi des ratios, par ailleurs insuffisamment documentée et incomplète, et négligent les vérifications des règles 
d’investissement spécifiques et des modalités d’établissement de la valeur liquidative des opCVM – en adéquation avec 
les prospectus des opC.

en outre, en matière de procédure d’entrée en relation et de suivi des sociétés de gestion, certains dépositaires ont une 
connaissance très insuffisante de l’organisation et des procédures des opC et de leur société de gestion.

enfin, il est apparu que certains dépositaires ne pouvaient exercer leur mission de contrôle en toute autonomie vis-à-vis 
des sociétés de gestion de leur groupe d’appartenance ;

•  l’exercice des fonctions de contrôle et de conformité a de nouveau été un thème abordé dans certaines missions de 
contrôle sur place. en effet, une insuffisance des moyens et des contrôles de la fonction de conformité a parfois été 
constatée, ainsi que la persistance de pratiques insuffisamment rigoureuses en matière de traçabilité des ordres, notam-
ment pour ce qui concerne les souscriptions-rachats d’opCVM. 
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4 | les enquêtes

en cas de soupçon d’irrégularité, le secrétaire général de l’autorité des marchés financiers peut ouvrir une enquête, en 
particulier sur des faits susceptibles de constituer des infractions boursières (opération d’initié, manipulation de cours, 
diffusion de fausse information, etc.).

toute enquête donne lieu à la rédaction d’un rapport présenté par le secrétaire général à l’une des commissions spéciali-
sées du Collège qui peut décider l’ouverture d’une procédure de sanction.

pour assurer ses missions d’enquête, le Service des enquêtes s’appuie sur une équipe de plus de 25 enquêteurs ainsi que 
sur un Département juridique d’une dizaine de personnes composé de juristes et d’une cellule internationale.

en 2010, le secrétaire général de l’aMF a ouvert 73 enquêtes (contre 76 en 2009), et 73 enquêtes (contre 80 en 2009) 
ont été terminées.

Année 2005 2006 2007 2008 2009 2010

enquêtes ouvertes par l’aMF 88 84 92 97 76 73

enquêtes terminées 91 105 96 95 80 73

enquêtes ayant donné lieu à l’ouverture 
d’une procédure de sanction*

22 27 26 22 20 14

*C’est-à-dire ayant donné lieu à l’envoi d’une ou plusieurs notifications de griefs. Source : AMF

a | l’orIGIne et la tYpoloGIe DeS enQuÊteS

Sur les 73 enquêtes terminées en 2010, 36 avaient été ouvertes à l’initiative de l’aMF. parmi ces 36 enquêtes, 9 ont donné 
lieu à un classement sans suite, 14 enquêtes à l’ouverture d’une procédure de sanction(25), 22 à l’envoi d’une ou plusieurs 
lettres d’observations(26).

la baisse du nombre d’ouvertures de procédures de sanction en 2010 (20 procédures de sanction avaient été ouvertes en 
2009) résulte notamment de l’allongement de la procédure d’enquête à la suite de la mise en place de la phase de droit 
de réponse qui prévoit désormais la réalisation systématique d’auditions récapitulatives en fin d’enquêtes ainsi que l’envoi 
de lettres circonstanciées aux personnes susceptibles d’être mises en cause, lesdites personnes ayant un mois pour pré-
senter leurs observations.

par ailleurs, 36 enquêtes terminées en 2010 avaient été ouvertes à la suite de demandes d’assistance d’autorités étran-
gères. les réponses correspondantes ont été transmises aux homologues étrangers de l’aMF, dans le cadre de la coopé-
ration internationale. 

Tableau 2 –  Nombre d’enquêtes ouvertes et terminées(24)

(24) Voir annexe 4 – « enquêtes et sanctions », disponible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).

(25) Sont mentionnées ici les décisions d’ouverture de procédure de sanction prises en commissions spécialisées du Collège entre le 
1er janvier et le 31 décembre 2010.

(26) une enquête peut donner lieu à la fois à notification de griefs et envoi d’une ou plusieurs lettres d’observations.
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Sur les 73 enquêtes ouvertes en 2010, 37 enquêtes ont été diligentées à l’initiative de l’aMF, dont plus de 80 % sur pro-
position du Service de la surveillance des marchés.

D’autres enquêtes ont trouvé leur origine dans les signalements d’autres directions de l’aMF, notamment la Direction des 
émetteurs, la Direction des affaires comptables et la Direction des prestataires, de la gestion et de l’épargne.

enfin, outre les enquêtes ouvertes sur les requêtes d’autorités étrangères exerçant des compétences analogues à celles de 
l’aMF(27), plusieurs enquêtes ont une origine externe à l’aMF, qu’il s’agisse de plaintes ou de demandes d’avis formulées 
par les autorités judiciaires(28).

la majorité des enquêtes ouvertes porte sur de possibles manquements boursiers « classiques » de type abus de marché, 
opérations d’initiés, diffusions de fausses informations et manipulations de cours.

(27) en application de l’article l. 621-1 du code monétaire et financier.

(28) Mentionnés à l’article l. 466-1 du code monétaire et financier.

(29) Cf. rapport annuel 2008, chapitre 5, page 192.

Enquête Objet

Marché des titres de capital et obligataires  
(comportement d’initié ou manœuvre entravant le bon fonctionnement du marché)

31

Information financière 14

autres (CIF, démarchage, etc.) 3

Coopération internationale 36

Total 84*

* Le total est supérieur à 73, car certaines enquêtes portent à la fois sur le marché du titre  
(manipulation de cours et opérations d’initiés) et sur l’information financière.

Source : AMF

B | la CoopÉratIon InternatIonale

l’aMF a poursuivi la coopération avec ses homologues étrangers en matière d’enquête, de surveillance des marchés et 
d’échange d’informations sur les intermédiaires financiers.

elle a, dans ce cadre, adressé des requêtes d’assistance aux régulateurs de 35 pays différents.

l’aMF a continué à utiliser la procédure lui permettant d’interroger directement des membres à distance (article 57 de la 
directive 2004/39/Ce, dite « directive MIF »(29)) et a adressé 36 demandes dans ce cadre.

elle a également traité les requêtes d’assistance reçues de ses homologues étrangers dont certaines ont donné lieu à 
l’ouverture d’une enquête. au cours de l’année 2010, 36 enquêtes ont été ouvertes à la demande d’autorités étrangères. 
elles concernaient principalement des opérations réalisées par des intermédiaires en France sur des titres admis aux 
négociations sur un marché étranger.

Tableau 3 –  Répartition des enquêtes ouvertes en 2010 par objet
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le tableau ci-après retrace l’ensemble des demandes d’assistance reçues d’autorités étrangères et traitées par l’aMF au 
cours de l’année 2010, ainsi que les requêtes présentées par l’aMF à ces autorités.

Pays Demandes 2009 Demandes 2010

reçues par l’aMF adressées par l’aMF reçues par l’aMF adressées par l’aMF

allemagne 
Dont article 57 de la MIF

11
–

15
8

7
–

14
2

Belgique 
Dont article 57 de la MIF

10
–

8
2

8
–

18
4

Bermudes – 7 – 3

Émirats arabes unis – 6 – –

États-unis 14 26 5 34

îles Cayman (1) – – – 5

îles Vierges britanniques – 3 – 3

Irlande 
Dont article 57 de la MIF

2
–

7
3

8
–

4
–

Israël – 14 – 4

Italie 
Dont article 57 de la MIF

6
–

3
1

7
–

6
1

liechtenstein (1) – – – 5

luxembourg 3 18 17 25

liban – 15 – 12

Monaco (1) – – – 7

pays-Bas 
Dont article 57 de la MIF

22
–

35
9

9
–

12
–

royaume-uni (2) 
Dont article 57 de la MIF

10
–

171
25

13
–

120
28

Suisse 1 43 1 47

autres (3) 
Dont article 57 de la MIF

59
–

37
–

53
–

33
1

Total 138 408 128 352

(1) en 2009, ces pays figuraient dans la rubrique « autres ».
(2) plus de 30 % des requêtes d’assistance présentées par l’aMF sont adressées au régulateur britannique. par 
ailleurs, les demandes adressées aux autorités suisses et américaines ont encore été nombreuses cette année.
(3) ont été regroupées dans cette rubrique les demandes de nos homologues qui, en raison de leur fai-
ble quantité, n’ont pas été répertoriées par pays, tels que le Danemark, Gibraltar, la Hongrie, le Maroc et  
la Suède (5 demandes).

Source : AMF

Tableau 4 –  Répartition des demandes d’assistance selon les principaux pays concernés
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les demandes d’assistance reçues et présentées répondent à des besoins variés, comme le détaille le tableau suivant.

Demandes 2009 Demandes 2010

reçues par l’aMF adressées par l’aMF reçues par l’aMF adressées par l’aMF

agrément :

–  demandes d’informations  
sur les intermédiaires

72 4 65 5

Surveillance et recherche  
d’infractions :

–  utilisation d’informations 
privilégiées

30 288 30 257

–  communication de fausses 
informations

8 10 5 12

–  manipulations de cours 15 75 13 58

–  démarchages irréguliers 0 1 0 2

–  franchissements de seuil 0 0 2 7

–  surveillance ventes à découvert 3 27 2 6

autres 10 3 11 5

Total 138 408 128 352

Source : AMF

Tableau 5 – Répartition des demandes d’assistance selon leur nature 

(30) article l. 621-20-1 du code monétaire et financier.

(31) article 40 du code de procédure pénale et l. 621-20-1 du code monétaire et financier.

5 | les transmissions à d’autres autorités

lorsque l’aMF constate des comportements susceptibles d’entrer dans le champ de compétence d’autres autorités, que 
celles-ci soient judiciaires, administratives ou professionnelles, elle leur transmet les informations dont elle dispose ou les 
rapports qu’elle a établis.

a | leS tranSMISSIonS auX autorItÉS JuDICIaIreS

la transmission à l’autorité judiciaire – en cours ou au terme d’une enquête – trouve principalement ses fondements dans 
l’obligation faite à l’aMF(30), dès lors qu’elle acquiert la connaissance d’un crime ou d’un délit, d’en donner avis sans délai 
au procureur de la république(31), et dans l’obligation faite au Collège de l’aMF de transmettre immédiatement le rapport 
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d’enquête ou de contrôle au procureur de la république de paris si l’un des griefs notifiés est susceptible de constituer l’un 
des délits mentionnés aux articles l. 465-1 (délit d’initié) et l. 465-2 (fausse information et manipulation de cours) du 
code monétaire et financier(32).

les transmissions au parquet peuvent aussi trouver leur origine dans des demandes d’avis formulées par les autorités 
judiciaires saisies de poursuites relatives à des sociétés offrant des instruments financiers au public ou dans des infractions 
commises à l’occasion d’opérations de bourse(33), ou dans le fait qu’une information judiciaire a été ouverte sur les mêmes 
faits. enfin, il peut s’agir d’une transmission au parquet général compétent, afin qu’il apprécie la nécessité d’engager des 
poursuites disciplinaires contre un ou plusieurs commissaires aux comptes dans des cas de manquements à leurs règles 
professionnelles révélés par l’enquête.

par ailleurs, des rapports de contrôle effectués chez des prestataires de services d’investissement peuvent être transmis 
aux autorités judiciaires lorsque des manquements à leurs obligations professionnelles qui pourraient être qualifiés péna-
lement ont été mis en évidence.

en 2010, l’aMF a transmis à la justice 13 rapports d’enquête, dont 2 au parquet général. Ces 13 rapports d’enquête ont 
donné lieu parallèlement à l’ouverture d’une procédure de sanction par l’aMF, et 2 d’entre eux ont également fait l’objet 
d’une transmission au Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C).

Depuis 2005, 134 rapports d’enquête relatifs à des abus de marché examinés par le Collège de l’aMF ont ainsi fait l’objet 
d’une saisine de la Commission des sanctions et d’une transmission concomitante au parquet(34). parmi ces 134 rapports, 
104 ont donné lieu, à ce jour, à une décision de sanction ou de mise hors de cause par la Commission des sanctions.

B | leS tranSMISSIonS À DeS autorItÉS De SurVeIllanCe

au cours de l’année 2010, l’aMF a adressé 3 rapports d’enquête à des autorités administratives ou professionnelles(35).

(32) article l. 621-15-1 du code monétaire et financier.

(33) article l. 466-1 du code monétaire et financier.

(34) les suites judiciaires données aux rapports transmis au parquet et décidées en 2010 sont décrites en annexe 4 du rapport dispo-
nible sur le site internet de l’aMF (www.amf-france.org).

(35) Deux rapports transmis au Haut conseil du commissariat aux comptes (H3C) et 1 rapport transmis à tracfin.

 2009 2010

aux autorités administratives ou professionnelles 2 3

au parquet 17 13

Source : AMF

Tableau 6 –  Récapitulatif des transmissions des rapports d’enquête et de contrôle par l’AMF  
en 2009 et 2010
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6 |  la Coopération internationale en matière de 
surveillanCe et de disCipline des marChés

a |  la partICIpatIon auX traVauX InternatIonauX DanS le DoMaIne  
De la SurVeIllanCe

l’aMF a poursuivi son action au sein des groupes de travail du Comité européen des régulateurs de marchés de valeurs 
mobilières (CeSr) (devenu eSMa depuis le 1er janvier 2011) sur les questions de déclaration de transactions. Dans un avis 
technique publié en juillet, le CeSr recommandait à la Commission, dans le cadre de la révision de la directive MIF, d’in-
troduire un nouvel indicateur de qualité (client facilitation) au-delà des transactions réellement effectuées pour compte 
propre ou pour le compte et au nom du client, d’exiger la collecte et l’échange d’un identifiant client si possible harmonisé 
au niveau européen, de mettre en place des modalités de déclarations pour pouvoir récupérer cet identifiant client dans 
tous les cas, et d’imposer la collecte, via les marchés réglementés et les systèmes multilatéraux de négociation, des tran-
sactions de leurs membres non prestataires de services d’investissement. Il a été complété en octobre d’une réponse à la 
demande d’informations complémentaires de la Commission relatives aux déclarations des transactions et positions sur 
dérivés otC et à l’extension du champ des obligations de déclarations des transactions. 

l’aMF, qui préside le groupe Transaction Reporting, ambitionne de conduire les travaux vers une harmonisation pleine et 
entière des modalités de reporting en europe, afin de limiter les coûts de conformité pour les établissements confrontés 
aujourd’hui à des spécificités locales. Cela devrait également permettre aux régulateurs nationaux de consolider efficace-
ment les transactions parvenant de diverses sources. Ces travaux incluent la réflexion sur une mise en place coordonnée 
de la collecte de l’identifiant client, déjà effective dans de nombreux États membres, qui permettra de mieux cibler la 
surveillance de l’abus de marché. le groupe devra également suivre la mise en place de la collecte des données sur dérivés 
otC, sur la base des guidelines communes publiées en octobre 2010.

B | la partICIpatIon De l’aMF auX traVauX Du CeSr-pol (DeVenu eSMa-pol)

les objectifs principaux d’eSMa-pol, groupe permanent de l’autorité européenne des marchés financiers (eSMa), sont de 
faciliter les échanges d’informations entre ses membres pour une plus grande efficacité dans leurs missions respectives 
de surveillance des marchés et d’enquêtes, voire de coordination, à l’occasion d’investigations internationales, partager 
leurs expériences sur des cas concrets en vue d’une convergence des approches et pratiques et rédiger des recommanda-
tions sur l’application de la directive abus de marché. 

l’aMF s’est fortement impliquée dans les travaux de l’eSMa-pol sur les ventes à découvert pour : 

•  finaliser le document sur le dispositif de transparence des positions courtes nettes sur les actions admises aux négocia-
tions sur un marché réglementé ou SMn en europe, transmis à la Commission européenne et publié en mars dernier, 
puis complété par un rapport sur ses éléments techniques publié en mai ;

•  analyser avec ses homologues les transactions sur credit default swaps (CDS) et obligations souveraines au moment de 
la crise grecque et, plus largement, lorsque couraient des rumeurs sur la dégradation de dettes souveraines de pays 
membres de l’union européenne, pour en tirer des enseignements en termes de régulation des marchés(36) ; 

(36) lacunes du régime d’abus de marché pour les dérivés otC ; problème de fiabilité et de qualité des déclarations des transactions 
sur l’obligataire, absence de transparence sur les transactions et positions en CDS.
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•  préparer la contribution à la Commission européenne en vue d’un projet de règlement des ventes à découvert et des 
CDS (encadrement ; transparence des positions nettes vendeuses sur dette souveraine et instruments dérivés ; pouvoirs 
d’urgence des régulateurs et rôle de l’eSMa).

en outre, dans la perspective de la révision de la directive MIF, l’aMF a appelé l’attention de ses homologues sur la pro-
blématique du trading algorithmique et du trading haute fréquence (high frequency trading – HFt). assurant désormais 
la liaison entre l’eSMa-pol et l’eSMa Task Force on microstructure chargée notamment de formuler des recommandations 
sur l’encadrement du HFt, l’aMF a insisté sur le besoin d’un accord européen sur le rôle respectif des infrastructures de 
marché et des régulateurs dans la surveillance de la manipulation des carnets d’ordres face aux risques de lacunes dans 
la supervision et de concurrence déloyale entre les marchés réglementés et les plateformes concurrentes. 

par ailleurs, elle a joué un rôle prépondérant dans la décision de rechercher une approche commune des offres d’accès au 
marché à terme en devise (Forex) via internet pour le grand public, en proposant un plan d’action pour mieux réguler sinon 
surveiller ces activités et leurs opérateurs (notamment le risque de commercialisation agressive). 

enfin, dans le cadre de la mise en place de l’eSMa, l’aMF participe à l’actualisation du Multilateral Memorandum of 
Understanding (MMoU) du CeSr et coordonne l’évaluation de la capacité du liechtenstein à pleinement coopérer avec 
les régulateurs européens.

C | la partICIpatIon De l’aMF auX traVauX De l’oICV

1 |  le Groupe de travail portant sur les enquêtes, la Coopération internationale 
et l’éChanGe d’informations entre réGulateurs

Ce groupe, composé de 19 régulateurs, a poursuivi son travail, entrepris en 2005, relatif à l’amélioration de la coopération 
avec les régulateurs considérés comme peu coopératifs, membres ou non de l’oICV. après les avoir identifiés à partir de 
cas concrets restés infructueux, un dialogue confidentiel est engagé afin de comprendre leurs problèmes et trouver des 
solutions. les obstacles sont généralement liés aux lois sur le secret bancaire et au fait que certaines réglementations 
exigent la violation préalable d’une loi locale pour coopérer. un sous-groupe composé des régulateurs américain, anglais, 
espagnol, de l’ontario, et de l’aMF, est chargé des discussions. 

le groupe a également entrepris la rédaction d’un rapport sur les pratiques à adopter dans l’échange d’informations 
numériques (formats audio, vidéo, Mp3, uSB, etc.), tant sur le plan technique (collecte des données, exploitation, com-
patibilité des systèmes, conservation, transmission) que juridique (utilisation comme preuve, confidentialité, secret, etc.). 
Il devrait être achevé en 2011.

enfin, sur la base d’un travail du groupe, l’oICV a lancé, en 2010, un système d’avertissement du public sur les entités 
offrant des services financiers sans agrément.
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2 |  le Groupe de travail CharGé d’examiner les Candidatures des réGulateurs  
qui souhaitent devenir siGnataires de l’aCCord multilatéral d’éChanGe 
d’informations

Ce groupe de 28 membres, créé en 2002, examine les candidatures à la signature de l’accord multilatéral d’échange 
d’informations (Multilateral Memorandum of Understanding, MMoU) élaboré par l’oICV, et devenu un « standard » 
international. Il permet et facilite l’échange d’informations entre ses signataires, dans le cadre des enquêtes menées sur 
les suspicions d’infractions boursières.

tout candidat signataire doit montrer aux membres du groupe que son système juridique lui permet de réunir les informa-
tions demandées, de les transmettre sans restrictions à ses collègues et de les autoriser à les utiliser dans les cas prévus 
par l’accord. le groupe formule ensuite une recommandation, transmise aux présidents des trois comités principaux de 
l’oICV (Comités technique, exécutif et des pays émergents), qui prennent la décision finale(37).

l’aMF a signé cet accord en février 2003. l’oICV a, en 2005, voté une résolution aux termes de laquelle tous ses membres 
devaient, avant le 1er janvier 2010, avoir fait acte de candidature au MMou. Ce but a été atteint, à quelques rares excep-
tions près. les régulateurs qui ne peuvent pas en l’état être admis en tant que signataires de l’accord, en raison de pro-
blèmes dans leur législation, mais qui se sont engagés à corriger ces lacunes, figurent sur une liste que l’on nomme 
« l’annexe B » du MMou. l’oICV a pris une nouvelle résolution en juin 2010, demandant que les régulateurs placés sur 
cette annexe B prennent les mesures nécessaires et deviennent signataires du MMou avant le 1er janvier 2013. À la fin de 
2010, la quasi-totalité des membres de l’oICV étaient soit signataires du MMou, soit figuraient sur son annexe B. Il y 
avait, au total, 75 signataires du MMou et 34 régulateurs figurant sur l’annexe B. 

l’aMF a continué d’apporter son concours à l’oICV, qui se préoccupe de la situation des régulateurs figurant sur 
l’annexe B du MMou, notamment dans le cadre du programme d’assistance technique que l’organisation a mis en place, 
et qui permet aux régulateurs qui le souhaitent de bénéficier des conseils d’experts dans le domaine de la coopération 
internationale, en partenariat avec des organismes internationaux ou régionaux, tels que le Fonds monétaire internatio-
nal, la Banque mondiale ou la Banque asiatique de développement. C’est ainsi que l’aMF a été amenée à apporter une 
aide technique à plusieurs de ses homologues dont, par exemple, la thaïlande, le Monténégro et l’île Maurice. 

enfin, l’aMF a continué, en 2010, à représenter l’oICV aux réunions du GaFI, Groupe d’action financière, chargé de la 
lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme.

(37) Sous réserve, en cas de refus, d’un éventuel réexamen par le Comité exécutif de l’oICV.
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la proCédure 
de sanCtion

la procédure de sanction devant l’aMF a été profondément 
rénovée par la loi de régulation bancaire et financière qui a, 
notamment, donné au Collège la possibilité d’être représenté 
pendant toute la phase d’instruction du dossier et a créé 
une voie alternative à cette procédure, la composition 
administrative. Distincte et totalement indépendante du 
Collège, la Commission des sanctions a, au sein de l’aMF, 
l’exclusivité du prononcé d’éventuelles sanctions, lesquelles 
ont vu leurs plafonds relevés. 

pour sa septième année d’exercice, la Commission a examiné 
28 affaires, dont 25 ont donné lieu au prononcé d’une 
sanction à l’encontre de personnes physiques ou morales.
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1 |  les évolutions en 2010 ConCernant  
la Composition administrative et les sanCtions

a |  une alternatIVe À la proCÉDure De SanCtIon : la CoMpoSItIon 
aDMInIStratIVe (appelÉe « tranSaCtIon »)

la loi de régulation bancaire et financière(1), du 22 octobre 2010, introduit une alternative à l’ouverture d’une procédure 
de sanction : la composition administrative. Cette composition administrative était demandée de longue date par l’aMF 
et sera mise en œuvre dès la publication du décret en Conseil d’État visant à en fixer les modalités d’application.

elle permet au Collège, bien qu’il ait notifié des griefs, et uniquement pour les procédures relatives à des manquements 
des intermédiaires financiers à leurs obligations professionnelles, de ne pas saisir la Commission des sanctions et d’adres-
ser aux personnes en cause une proposition d’entrée en voie de composition administrative. aucune composition n’est 
possible en matière d’abus de marché (manquement d’initié, manipulation de cours et diffusion de fausses informa-
tions).

la composition administrative aboutit à la conclusion d’un accord avec la personne en cause, aux termes duquel celle-ci 
pourrait notamment s’engager à verser une somme d’argent au trésor public, somme dont le montant maximum ne 
pourra excéder le montant maximum de la sanction normalement encourue.

une fois arrêté, cet accord sera soumis au Collège pour validation, puis à la Commission des sanctions pour homologation. 
l’accord ainsi homologué sera rendu public. 

en l’absence d’accord homologué ou en cas de non-respect de celui-ci, la notification de griefs est transmise à la Com-
mission des sanctions.

Comme celle du Collège, la décision d’homologation de la Commission des sanctions est soumise aux voies de recours 
précisées à l’article l. 621-30 du code monétaire et financier. 

B |  la reprÉSentatIon Du CollèGe DeVant la CoMMISSIon DeS SanCtIonS

le décret n° 2008-893 du 2 septembre 2008 relatif à la Commission des sanctions de l’aMF prévoyait la représentation 
du Collège de l’aMF en séance de la Commission des sanctions. elle était assurée par un collaborateur des services de 
l’aMF mais le Collège était absent de la procédure pendant l’instruction du dossier par le rapporteur. pour toute notifica-
tion de griefs signée à compter du 1er janvier 2011(2), le Collège est désormais représenté devant le rapporteur, membre 
de la Commission des sanctions, et pendant la séance. Cette représentation peut se faire directement par l’intervention 
d’un membre du Collège ou par un membre des services de l’aMF désigné à cet effet.

Ce représentant a dorénavant accès au dossier et peut présenter les observations du Collège en réponse à celles des mis 
en cause sur les griefs qui leur ont été notifiés. Ces observations écrites sont communiquées aux mis en cause. le rappor-
teur peut entendre ce représentant, éventuellement à la demande de ce dernier. le rapport, une fois finalisé, lui est 
adressé et il peut y répondre par écrit, ses éventuelles observations étant communiquées aux mis en cause. 

(1) article l.621-14-1 du code monétaire et financier.

(2) Décret n° 2010-1524 du 8 décembre 2010, modifiant les articles r. 621-38 à r. 621-40 du code monétaire et financier.
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(3) article l. 621-15.IV. bis du code monétaire et financier : « dans l’intérêt de l’ordre public, de la sécurité nationale ou lorsque la pro-
tection des secrets d’affaires ou de tout autre secret protégé par la loi l’exige ». 

(4) article l. 621-15.III a) du code monétaire et financier.

(5) article l. 621-30 du code monétaire et financier.

le membre du Collège désigné ou son représentant est convoqué à la séance de la Commission des sanctions, à laquelle 
il assiste sans voix délibérative et pendant laquelle il peut présenter des observations au soutien des griefs notifiés et 
proposer une sanction.

C | la puBlICItÉ DeS SÉanCeS De la CoMMISSIon DeS SanCtIonS 

les séances de la Commission des sanctions sont désormais publiques. Dans des circonstances particulières, le président 
de la Commission des sanctions ou le président de la section saisie peut cependant demander que la séance ne soit pas 
publique(3).

les décisions rendues par la Commission des sanctions sont publiées dans des journaux ou sur tout support. le format retenu 
doit être proportionné à la faute commise et à la sanction infligée. toutefois, elle peut en décider autrement lorsque la publi-
cation risque de perturber gravement les marchés financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause. 

D |  leS SanCtIonS SuSCeptIBleS D’Être prononCÉeS par la CoMMISSIon  
DeS SanCtIonS 

le champ de compétence de la Commission des sanctions a été élargi, dans la mesure où celle-ci aura notamment la 
possibilité de sanctionner : 

•  les agences de notation de crédit et les associations professionnelles de conseillers en investissement financier agréées, 
mentionnées aux points 16 et 17 de l’article l. 621-9 II. du code monétaire et financier, ainsi que les personnes placées 
sous leur autorité ou agissant pour leur compte, au titre d’un manquement à leurs obligations professionnelles (art. 
l. 621-15 II a. et b. du code monétaire et financier) ; 

•  les abus de marchés et tout autre manquement mentionné au premier alinéa du I de l’article L. 621-14 du code moné-
taire et financier sur les marchés de quotas de gaz à effet de serre et les marchés dérivés d’instruments financiers ou de 
quotas de gaz à effet de serre, mentionnés à l’article l. 621-15 II c. et d. du code monétaire et financier.

les plafonds des sanctions susceptibles d’être prononcées par la Commission des sanctions ont également été relevés. 
ainsi, les plafonds de 10 millions d’euros mentionnés aux a) et c) de l’article l. 621-15.III. du code monétaire et financier 
sont portés à 100 millions d’euros et le plafond de 1,5 million d’euros mentionné au b) du même article est porté à 
15 millions d’euros. Ces nouveaux plafonds sont applicables aux faits commis postérieurement au 24 octobre 2010, date 
à laquelle la loi de régulation bancaire et financière est entrée en vigueur. une nouvelle sanction de type disciplinaire est 
désormais prévue : la radiation du registre mentionné à l’article l. 546-1 du code monétaire et financier(4).

e | leS reCourS 

les décisions de la Commission des sanctions peuvent désormais faire l’objet d’un recours principal ou incident exercé non 
seulement par les personnes sanctionnées, mais également par le président de l’aMF, après accord du Collège(5).
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2 | la Commission des sanCtions

a | la CoMpoSItIon De la CoMMISSIon DeS SanCtIonS 

Distincte du Collège, elle est composée de 12 membres en formation plénière, ordinairement répartis en deux sections de 
6 membres. 

la Commission des sanctions est présidée, depuis le 29 mai 2006, par Daniel labetoulle, président honoraire de la section 
du contentieux du Conseil d’État qui préside également la première section de la Commission des sanctions, la seconde 
étant présidée par Claude nocquet, conseiller à la Cour de cassation.

en 2010, la Commission des sanctions était composée : 

•  pour la première section, de Daniel Labetoulle (président), de Marielle Cohen-Branche, de Jean-Claude Hanus, Guillaume 
Jalenques de labeau, pierre lasserre et Joseph thouvenel ;

•  pour la seconde section, de Claude Nocquet (présidente), de Antoine Courteault, Alain Ferri, Jean-Claude Hassan, 
Jean-pierre Morin et Jean-Jacques Surzur. 

B | l’aCtIVItÉ De la CoMMISSIon DeS SanCtIonS en 2010

Dans le cadre de la procédure de sanction, la Commission des sanctions statue sur les griefs notifiés par le Collège aux 
personnes mises en cause. le président de la Commission des sanctions est saisi par le président de l’aMF qui lui transmet 
les notifications de griefs après que la décision de notifier ceux-ci a été prise par le Collège ou, le plus fréquemment, par 
l’une de ses trois commissions spécialisées, au vu du rapport d’enquête ou de contrôle soumis à son examen. le président 
de la Commission des sanctions désigne un rapporteur, pour chaque affaire, parmi les membres de la Commission. 
Celui-ci est chargé d’instruire le dossier(6) et peut se faire assister par le Service de l’instruction et du contentieux des 
sanctions de l’aMF. le rapporteur ne prend pas part à la décision.

pour sa septième année d’exercice, la Commission des sanctions a traité plus de dossiers qu’elle n’en a reçus, et sur 
28 affaires examinées, 22 (soit 78 %) l’ont été en moins de 13 mois. au 31 décembre 2010, sur 25 procédures en cours 
d’instruction, seules 5 étaient antérieures au 1er janvier 2010. ainsi, la Commission se rapproche nettement de l’objectif 
d’un délai moyen d’un an pour statuer sur les procédures dont elle est saisie.

pour l’année 2010, sur les 28 procédures menées à leur terme(7), 25 ont donné lieu au prononcé d’une sanction à l’encon-
tre de personnes physiques ou morales (cf. tableau ci-après). 

(6) article r. 621-39 du code monétaire et financier.

(7) une procédure peut donner lieu à plusieurs décisions. ainsi, à titre d’illustration, une décision de la Commission des sanctions a été 
rendue le 25 mars 2010, par laquelle, conformément aux dispositions du II de l’article r. 621-40 C du code monétaire et financier, la 
Commission a demandé au rapporteur désigné de poursuivre ses diligences d’instruction, cette dernière estimant ne pas être suffisam-
ment éclairée à l’issue des débats oraux lors de la séance. Cette décision n’a pas été comptabilisée au titre des procédures menées à 
leur terme en 2010 mais se retrouve dans le nombre de procédures de sanction en cours devant la Commission des sanctions au 
31 décembre 2010. 
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les sanctions prononcées(8) concernent des manquements aux règles relatives à l’information du public (23 personnes 
sanctionnées), aux règles relatives à la communication et à l’utilisation d’une information privilégiée (14 personnes sanc-
tionnées). en 2010, aucune sanction prononcée n’a eu trait à la manipulation de cours. les autres sanctions prononcées 
concernent des manquements aux dispositions applicables aux prestataires de services d’investissement (17 personnes 
sanctionnées). 

la Commission peut décider de rendre publique sa décision(9), laquelle est, depuis 2009, publiée sur le site internet de 
l’autorité des marchés financiers et également reproduite dans le recueil des décisions de la Commission des sanctions 
de l’aMF et des juridictions de recours qui paraît tous les ans (cf. infra p. 201). Sur les 28 procédures menées à leur terme 
en 2010, 4 n’ont pas donné lieu à publication et 10 ont été publiées sous la forme anonyme. pour les personnes sanction-
nées, la publication se fait en principe sans anonymisation de la décision, sauf circonstances très particulières. en revan-
che, pour les personnes mises hors de cause, l’anonymisation de la décision est ordonnée s’il s’agit d’une personne phy-
sique, et est possible, s’il s’agit d’une personne morale. pour les tiers personnes physiques, l’anonymisation de la décision 
est la règle.

toute décision prononcée par la Commission des sanctions peut faire l’objet d’un recours par les personnes sanctionnées 
et, depuis le 24 octobre 2010, par le président de l’aMF, après accord du Collège dans les conditions prévues par le code 
monétaire et financier(10). en 2010, 41 recours ont été formés devant la Cour d’appel de paris, la Cour de cassation et/ou 
le Conseil d’État à l’encontre de décisions de la Commission des sanctions. 

(8) une procédure peut concerner une ou plusieurs personnes, qui peuvent voir prononcer à leur encontre une ou plusieurs sanctions 
pour un ou plusieurs manquements.

(9) article l. 561-40 du code monétaire et financier : la publication constitue une sanction complémentaire ordonnée par la Commission 
pour tenir compte des exigences d’intérêt général relatives à la loyauté du marché, la transparence des opérations et la protection des 
épargnants qui fondent son pouvoir de sanction ainsi que de l’intérêt qui s’attache pour la sécurité juridique de l’ensemble des opéra-
teurs à ce que ceux-ci puissent, en ayant accès à ses décisions, connaître son interprétation des règles qu’ils doivent observer. elle ne 
doit cependant pas être de nature à perturber le marché ni à causer à la personne mise en cause un préjudice disproportionné. 

(10) Cette mesure, introduite par la loi de régulation bancaire et financière, qui modifie l’article l. 621-30 du code monétaire et financier, 
est applicable aux décisions de la Commission des sanctions postérieures à l’entrée en vigueur de cette loi, soit le 24 octobre 2010.
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(11) Sont mentionnées ici les seules procédures effectivement transmises à la Commission des sanctions entre le 1er janvier et le  
31 décembre 2010.

(12) Sur les 28 procédures comptabilisées en 2010, 10 ont été publiées sous forme anonyme et 4 n’ont pas donné lieu à publication.

Nombre de procédures transmises à la Commission des sanctions en 2010 : 
24 procédures(11) (contre 29 en 2009, 36 en 2008, 29 en 2007, 35 en 2006, 34 en 2005, 24 en 2004).

Nombre de procédures menées à leur terme en 2010 : 
28 (12) dont 3 n’ont donné lieu à aucune sanction.

Les 28 procédures concernaient 76 personnes dont :
–  50 personnes sanctionnées (15 personnes morales et 35 personnes physiques) ;
–  26 personnes mises hors de cause (7 personnes morales et 19 personnes physiques).

Au total, les sanctions prononcées se répartissent ainsi :
–  44 sanctions pécuniaires allant de 100 euros à 1 500 000 euros, pour un montant total de 6 936 600 

euros, réparties entre 15 personnes morales (2 462 000 euros) et 29 personnes physiques (4 474 600 
euros) dont 2 assorties d’un blâme et 1 assortie d’un avertissement ;

– 5 avertissements (5 personnes physiques) ;
– 1 blâme (1 personne physique).

Aucune interdiction temporaire d’exercer n’a été prononcée.

Nombre de procédures de sanction en cours devant la Commission des sanctions au 31 décembre 
2010 : 25. 

Nombre de décisions rendues en référé en 2010 :
–  devant la Cour d’appel de Paris : 1 ordonnance concernant 3 personnes (1 personne morale et  

2 personnes physiques) ;
– devant le Conseil d’État : 0. 

Nombre de décisions rendues par les juridictions de recours en 2010, hors référés :
–  par la Cour d’appel de Paris : 11 arrêts concernant 28 personnes. 24 des 28 recours formés par les 

personnes sanctionnées contre les décisions de la Commission des sanctions ont été rejetés.  
3 recours ont donné lieu à une réformation partielle du quantum de la sanction prononcée par la 
décision attaquée et 1 recours a conduit la Cour à se déclarer incompétente.

–  par la Cour de cassation : 6 arrêts concernant 7 personnes. Les 7 pourvois ont tous été rejetés dont 
le pourvoi formé par l’AMF à l’encontre de l’arrêt de la Cour d’appel ayant prononcé en 2009 
l’annulation de la décision rendue par la Commission des sanctions. 

–  par le Conseil d’État : 6 décisions concernant 9 personnes : 6 recours ont été rejetés, 2 désistements 
ont été constatés et 1 décision a annulé la sanction prononcée par la Commission des sanctions.

Nombre de recours déposés en 2010 par les personnes sanctionnées : 
41 (contre 46 en 2009, 63 en 2008).

Nombre de recours en cours devant la Cour d’appel de Paris, la Cour de cassation et le Conseil d’État 
au 31 décembre 2010 : 50 dont 4 recours relatifs aux visites domiciliaires.

9 questions prioritaires de constitutionnalité ont été posées à l’occasion de recours formés contre les 
décisions de la Commission des sanctions (8 devant la Cour de cassation et 1 devant le Conseil d’État). 
Pour 4 d’entre elles, les requérants y ont renoncé. Pour les 5 autres, la juridiction a considéré qu’il n’y 
avait pas lieu de saisir le Conseil constitutionnel de la question soulevée.
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C |  le reCueIl DeS DÉCISIonS De la CoMMISSIon DeS SanCtIonS  
et DeS JurIDICtIonS De reCourS 

Depuis 2007, la Commission des sanctions publie chaque année un recueil(13) rassemblant les décisions qu’elle a pronon-
cées, mais aussi les arrêts rendus sur recours contre ces décisions par la Cour d’appel de paris, la Cour de cassation et le 
Conseil d’État. Ce recueil s’inscrit dans la mission de la Commission des sanctions qui, au-delà de son pouvoir répressif, a 
également pour vocation d’informer le marché et les professionnels en précisant la portée de la réglementation financière. 
allant au-delà d’une simple compilation, il est assorti d’outils destinés à faciliter la consultation, la recherche et la com-
préhension de ces décisions et arrêts. Ceux-ci sont ainsi accompagnés d’abstrats et de mots clés, mettant en lumière les 
questions juridiques soulevées, ainsi que de références aux textes appliqués et de l’indication de commentaires de doc-
trine. Dans les motifs, les considérants importants, qui présentent souvent une solution à caractère général, sont mis en 
évidence. l’ouvrage se termine par plusieurs tables, dont une, essentielle, la table de jurisprudence. elle permet, en sélec-
tionnant un thème, de retrouver toutes les décisions s’y rapportant sous forme de résumé.

(13) recueil des décisions de la Commission des sanctions de l’aMF et des juridictions de recours, disponible auprès de la Documentation 
française (www.ladocumentationfrancaise.fr).



202

présentation des Comptes

PRÉSENTATION DES COMPTES  203
DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS POUR 2010

1  Éléments généraux  203
a  le cadre juridique relatif à la production des comptes de l’aMF 203
B   la présentation des comptes 203
C   les faits saillants de l’exercice 2010 203

2  Situation fi nancière 205
a  les résultats de l’exercice 2010 205
B   la structure fi nancière de l’établissement 206
C  les perspectives 2011 206

3  Analyse détaillée des comptes 207
a  les produits d’exploitation 207
B   les charges d’exploitation 208
C  les produits fi nanciers 211
D les produits exceptionnels 211
e les charges exceptionnelles 211

4  Bilan actif 212
a les immobilisations incorporelles 212
B   les immobilisations corporelles 212
C  les immobilisations fi nancières 212
D les créances d’exploitation 212
e les créances diverses 213
F les valeurs mobilières de placement 213
G les disponibilités 213
H les charges constatées d’avance 213

5  Bilan passif 213
a les réserves  213
B   les provisions pour risques et charges 214
C les dettes d’exploitation 214
D les dettes sur immobilisations 214
e les autres dettes 214

6  Annexes aux comptes 215



présentation des Comptes

203

rapport annuel 2010 | autorité des marchés fi nanciers

1 | éléments Généraux

a | le CaDre JurIDIQue relatIF À la proDuCtIon DeS CoMpteS De l’aMF

le cadre juridique régissant la comptabilité de l’autorité des marchés fi nanciers (aMF) est précisé par les articles r. 621-10 
et suivants du code monétaire et fi nancier aux termes desquels :

• les comptes de l’AMF sont établis selon les règles du plan comptable général ;

•  le compte fi nancier est établi par l’agent comptable et soumis par le secrétaire général au Collège, qui entend l’agent 
comptable. Il est arrêté par le Collège et communiqué à la Cour des comptes par le secrétaire général.

la tenue des comptes respecte les principes généraux de prudence, de régularité, de sincérité et d’image fi dèle de la 
situation fi nancière de l’établissement, d’indépendance des exercices et de non compensation.

B | la prÉSentatIon DeS CoMpteS

l’article r. 621-15 du code monétaire et fi nancier indique les modalités de présentation des comptes.

C | leS FaItS SaIllantS De l’eXerCICe 2010

la récession qui frappe depuis plus de deux ans l’économie française, comme celles de nos partenaires européens, a eu 
des répercussions importantes sur l’équilibre économique de l’aMF. la faiblesse de l’activité des marchés a eu un fort 
impact sur le niveau des recettes et, par voie de conséquence, a dégradé signifi cativement le résultat net comptable 
de l’aMF. le graphique ci-dessous illustre ce constat.

Évolution du résultat de l’AMF en millions d’euros
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l’impact de la crise conjugué à l’extension du périmètre de ses missions n’ont pas permis à l’aMF de couvrir la hausse de 
ses charges (+ 6,1 % par rapport à 2009), malgré une croissance des produits qui s’est élevée à + 5,4 % ainsi que la mise 
en place d’un plan de maîtrise des dépenses volontariste permettant de contenir l’accroissement des charges. 

l’augmentation des produits s’explique par des variations contrastées sur l’ensemble des postes de recettes qui compose 
ce périmètre.

elle résulte principalement des évolutions suivantes :
•  des contributions sur opérations et information financières qui sont passées de 11,48 millions d’euros en 2009 à  

6,41 millions d’euros en 2010(1) (- 44,2 %) ;

•  des contributions sur les prestataires et produits d’épargne en hausse de 20,4 % ;

•  des contributions sur infrastructures de marché qui enregistrent une baisse de 23,4 % ;

•  des produits des activités annexes qui diminuent de 4,4 %.

l’année 2010 a été marquée par la mise en œuvre du plan stratégique pour faire face aux nouvelles missions confiées à 
l’autorité. Cela s’est traduit, notamment, par la création d’une nouvelle direction : la Direction des relations avec les 
épargnants (Drep). le plan stratégique est construit autour de trois axes :

•  la protection de l’épargne ;

•  le renforcement de l’approche par les risques, de la surveillance et du contrôle ;

•  le développement de la Direction de la régulation et des affaires internationales.

Sa mise en œuvre a fait l’objet d’un suivi précis permettant de mesurer les actions lancées et les dépenses réalisées  
(4,66 millions d’euros pour 2010). elles ont été concentrées essentiellement sur : 

•  le personnel à hauteur de 3,1 millions d’euros (38 recrutements en 2010) ;

•  les systèmes d’information pour 0,54 million d’euros ;

•  les aménagements des locaux et achats de mobilier pour 0,82 million d’euros ;

•  les autres charges de fonctionnement pour 0,2 million d’euros. 

le budget global de l’aMF pour l’année 2010 a été arrêté par le Collège le 15 décembre 2009, sur proposition du secré-
taire général, à hauteur de 87,24 millions d’euros. le taux d’exécution du budget 2010 s’est élevé à 85,7 % (74,76 millions 
d’euros exécutés, soit 12,48 millions d’euros d’économies).

(1) pour mémoire, en 2008 le montant des produits sur opérations et informations financières s’élevait à 23,38 millions d’euros.
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2 | situation finanCière

a | leS rÉSultatS De l’eXerCICe 2010

Une dégradation du résultat qui s’accentue… 

le budget 2010 approuvé par le Collège prévoyait une perte de 24,30 millions d’euros. le résultat comptable 2010, 
- 19,54 millions d’euros, est en retrait par rapport au budget primitif de 4,76 millions d’euros, mais en hausse de  
2,87 millions d’euros par rapport à 2009 (perte de 16,67 millions d’euros). Il se décompose en :

•  un résultat d’exploitation qui se dégrade de 1,42 million d’euros (- 19,39 millions d’euros en 2010 par rapport à  
- 17,97 millions d’euros en 2009) du fait de la hausse des charges (+ 4,09 millions d’euros) compensée en partie par 
l’augmentation des produits (+ 2,68 millions d’euros) ;

•  un résultat financier de 0,22 million d’euros en diminution de 57 % résultant d’une baisse du niveau de trésorerie placée 
(- 31 %) et d’un rendement moindre ;

•  un résultat exceptionnel s’élevant à - 0,37 million d’euros.

 … qui a conduit l’AMF à mettre en place un plan de maîtrise et de rationalisation de ses dépenses…

Depuis deux ans, la baisse des contributions a conduit l’aMF à poursuivre le plan d’économie et de maîtrise des dépenses 
lancé en 2009 pour contenir la dégradation de son résultat.

par rapport au budget prévisionnel, les mesures prises ont permis une économie sur l’exploitation portant essentiellement 
sur les dépenses d’immobilier, les dépenses informatiques et les autres dépenses courantes (honoraires portant sur les 
prestations intellectuelles, baisse des frais de déplacement et de réception).

… qui induit une insuffisance d’autofinancement en hausse par rapport à 2009…

la capacité d’autofinancement mesure l’excédent de ressources internes dégagé par l’activité de l’autorité et qu’elle peut 
destiner à son autofinancement.

À l’issue de l’exercice 2010, il se dégage une insuffisance d’autofinancement (IaF) qui s’élève à 17,27 millions d’euros.

 … qui génère un prélèvement sur le fonds de roulement de plus de 21 millions d’euros

les ressources constituées des cessions d’éléments d’actifs et des réductions d’immobilisations financières (rembourse-
ments de prêts), d’un montant total de 0,07 million d’euros, ne financent pas les acquisitions d’immobilisations incorpo-
relles (1,66 million d’euros) et corporelles (1,10 million d’euros), les avances et acomptes nets versés sur immobilisations 
incorporelles (2,12 millions d’euros) et corporelles (0,71 million d’euros) et les immobilisations financières (0,05 million 
d’euros) pour un total net de 3,95 millions d’euros, non compris l’insuffisance d’autofinancement.

le prélèvement sur le fonds de roulement résultant de la différence entre les ressources et les emplois s’élève à  
21,15 millions d’euros.



206

présentation des Comptes

B | la StruCture FInanCIère De l’ÉtaBlISSeMent

Un fonds de roulement positif 

le fonds de roulement (FDr) mesure l’excédent des capitaux permanents sur l’actif net immobilisé, il s’élève à  
40,36 millions d’euros (61,51 millions d’euros pour 2009).

Le besoin en fonds de roulement (BFR) 

le besoin en fonds de roulement (calculé par différence des postes « créances » et « charges constatées d’avance » avec 
les postes « dettes ») se chiffre à - 6,85 millions d’euros (- 6,14 millions d’euros en 2009).

La relation entre la trésorerie (T), le FDR et le BFR 

l’égalité suivante est respectée : t = FDr – BFr [47,21 = 40,36 - (- 6,85)]

Il ressort de l’analyse de l’équilibre du bilan que l’aMF dispose d’un fonds de roulement positif, mais a, cependant, un 
besoin en fonds de roulement négatif : sa trésorerie est positive. 

C | leS perSpeCtIVeS 2011

Le financement des nouvelles missions de l’AMF

l’année 2011 sera marquée par les nouvelles missions confiées à l’aMF par la loi de régulation bancaire et financière 
(notamment la compétence donnée sur les agences de notation, le suivi des ventes à découvert, la surveillance des mar-
chés de quotas de Co2, etc.) et par la poursuite de la mise en œuvre du plan stratégique engagée en 2010.

Sur le plan budgétaire, le modèle de ressources financières propres de l’aMF sera restructuré. le nouveau dispositif, prévu 
par la loi de finances pour 2011 et complété par plusieurs mesures réglementaires, accroîtra les ressources financières de 
l’aMF grâce à de nouvelles recettes, mais volatiles. Il permettra à l’aMF d’équilibrer son budget pour les années à venir 
et de disposer de moyens (humains et informatiques) nécessaires au renforcement de ses missions de régulation.

Ce dispositif visera également :

•  à ce que chaque catégorie d’acteurs assujettis à la surveillance de l’AMF (gestionnaires, émetteurs et activités de mar-
ché) contribue à l’activité de surveillance qu’elle génère ;

•  à rééquilibrer les ressources de l’AMF entre activités de gestion (assurant jusqu’à présent une part majoritaire de son 
financement) émetteurs et grands établissements financiers ;

•  à diminuer la charge contributive pesant actuellement sur les PME cotées.

L’évolution des indicateurs financiers 

le budget 2011 prévoit un excédent de 1,9 million d’euros. 

total produits  85,81

total charges  83,91

Bénéfice 1,90
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le budget 2011 anticipe un excédent net de 1,9 million d’euros, en amélioration de 21,44 millions d’euros par rapport à 
l’exécution 2010.

Cette amélioration provient principalement des nouvelles contributions que l’aMF devrait percevoir en 2011. 

Ces prévisions permettent d’améliorer significativement le ratio recettes/dépenses qui passe de 72 % en 2010 à 102 % en 
2011.

en fonction des hypothèses retenues, l’apport au fonds de roulement serait de 0,02 million d’euros. 

3 | analyse détaillée des Comptes

a | leS proDuItS D’eXploItatIon

les produits de l’exercice 2010 s’élèvent à 51,87 millions d’euros, ce qui représente une variation de + 5,4 % par rapport 
à 2009, soit + 2,68 millions d’euros, comprenant 1,42 million d’euros de reprise de provision contre 0,22 million d’euros 
en 2009.

Les produits spécifiques (droits et contributions)

les produits spécifiques évoluent de + 3,1 % par rapport à l’exercice précédent. Cette amélioration, modérée en appa-
rence, est le résultat d’évolutions fortes et contrastées, à la hausse comme à la baisse, sur les différentes catégories de 
recettes.

Ces produits, d’un montant global de 49,81 millions d’euros en 2010, se décomposent ainsi :

•  pour 6,41 millions d’euros, des droits et contributions dus à l’occasion de l’émission d’instruments financiers, de l’exa-
men des offres publiques d’acquisition et des déclarations de franchissement de seuil. la forte baisse de 44,2 % par 
rapport à 2009 constatée sur ce poste porte essentiellement sur les contributions sur titres de capital qui varient de 
- 5,12 millions d’euros (3,57 millions d’euros en 2010 contre 8,69 millions d’euros en 2009). elle s’explique par la faible 
activité des marchés en 2010 ;

•  pour 41,76 millions d’euros (dont 28,32 millions d’euros au titre du service de gestion), des contributions assises sur les 
prestataires et les produits d’épargne, en hausse de 20,4 %. les hausses les plus significatives concernent :

–  les intermédiaires financiers non gestionnaires : 10,71 millions d’euros contre 6,46 millions d’euros en 2009. Cette 
amélioration résulte de la révision, par décret, du montant forfaitaire (3 000 euros contre 2 400 en 2009) dû au titre 
des services d’investissement agréés et du plafond des groupes ou organes centraux qui est passé de 0,250 million 
d’euros à 1 million d’euros,

–  le service gestion de portefeuille et le service d’investissement « négociation de portefeuille pour le compte de tiers » 
à hauteur de 24,10 millions d’euros contre 21,54 millions d’euros en 2009 provenant de l’augmentation des encours 
constatés au 31 décembre 2009 par rapport à l’année précédente,

–  les conseillers en investissements financiers pour 2,06 millions d’euros, contre 1,79 million d’euros en 2009, résultant 
de l’accroissement du nombre de CIF ; 



208

présentation des Comptes

•  pour 1,64 million d’euros, de la contribution due par les infrastructures de marché qui est assise sur le produit d’exploi-
tation de l’année de référence, en retrait de 23,4 %.

la répartition des produits enregistrés en 2010 est la suivante :

•  contributions sur les prestataires et produits d’épargne : 83,9 % contre 71,8 % en 2009 ;

•  contributions sur opérations financières : 12,8 % contre 23,8 % en 2009 ;

•  contributions versées par les infrastructures de marché : 3,3 % contre 4,4 % en 2009.

Les produits des activités annexes

Ces produits, en diminution de 4,4 % par rapport à 2009, s’élèvent à 0,65 million d’euros et se composent des recettes 
relatives : 

•  à l’organisation de journées d’étude et de formation pour 0,48 million d’euros ;

•  à la facturation concernant la transmission des données relatives aux OPCVM pour 0,16 million d’euros ;

•  à la facturation, d’un montant de 0,01 million d’euros, relative à la sous-location des emplacements de parking.

Les reprises sur charges d’exploitation, sur amortissements et provisions

elles s’élèvent à 1,42 million d’euros et comprennent les reprises sur dépréciations des créances pour 0,09 million d’euros 
ainsi que les reprises sur provisions d’exploitation suivantes pour : 

•  0,43 million d’euros au titre des litiges clôturés opposant l’AMF à des tiers ;

•  0,90 million d’euros au titre des indemnités de fin de carrière versées durant l’exercice 2010.

B | leS CHarGeS D’eXploItatIon 

en hausse de 6,1 %, ces charges ont atteint un montant de 71,27 millions d’euros. la progression de ces dépenses pro-
vient pour l’essentiel de la mise en œuvre du plan stratégique lancé en 2009 pour faire face aux nouvelles missions 
confiées à l’aMF. néanmoins, pour tenir compte du ralentissement économique, l’aMF a poursuivi les mesures d’écono-
mie prises en 2009, ce qui a permis de contenir l’évolution des charges. 

elles appellent les commentaires suivants :

Les achats de marchandises et achats non stockés de matières et fournitures

D’un montant de 0,76 million d’euros, ces postes enregistrent une baisse de 36,2 % par rapport à 2009. Cette diminution 
s’explique :

•  par une modification du périmètre des imputations comptables relatives aux publications, comptabilisées en 2009 en 
achat de marchandise, puis en 2010 sur le poste « divers ».

•  par la baisse des fournitures d’entretien et de petit équipement ainsi que des fournitures administratives.

Les autres achats et charges externes

le plan de maîtrise et de rationalisation des charges a permis à l’aMF de contenir l’évolution de ces postes. l’exercice 2010 
enregistre néanmoins une hausse de 1,03 million d’euros, soit + 4,6 % par rapport à 2009 :
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•  Sous-traitance 

Ce poste comptabilise les charges relatives aux missions de contrôle déléguées par l’aMF. Il est en nette augmentation 
(+ 54,3 %) par rapport à 2009, soit une progression de 0,82 million d’euros à 1,27 million d’euros en 2010. Il s’explique 
par :

–  la prise en charge sur 2010 de missions engagées en 2009 (+ 0,25 million d’euros) ;

–  l’accroissement des contrôles délégués à l’autorité de contrôle prudentiel et la Banque de France portant sur la com-
mercialisation (+ 0,12 million d’euros) : en raison de l’augmentation de leur nombre (+ 6%) et de la hausse du tarif 
journalier des contrôles (+ 7 %) ;

–  par l’accroissement du nombre de missions déléguées (+ 0,08 million d’euros).

•  Locations (immobilières et mobilières) et les charges locatives (+ 0,2 %) 

Ce poste varie peu (+ 2,1%) par rapport à l’exercice précédent. Il s’élève à 8,22 millions d’euros pour une surface occupée 
de 11 684 m². Cette hausse provient de l’évolution de l’indice prévue dans la clause de révision des prix applicable aux 
loyers et charges locatives.

•  Entretien et réparations, maintenance des logiciels (- 11,5 %, soit - 0,17 million d’euros) 

Cette variation s’explique principalement par :

–  un transfert d’imputation comptable des dépenses d’entretien et de maintenance des immeubles, désormais comp-
tabilisées au poste « divers » ;

–  une hausse des dépenses informatiques.

•  Documentation, colloques et séminaires (- 3,7 %, soit - 0,07 million d’euros) 

Ce poste fait apparaître une dépense de 1,80 million d’euros contre 1,87 million d’euros en 2009, la baisse concerne les 
frais de documentation technique ainsi que les frais des colloques organisés par l’aMF.

•  Rémunérations d’intermédiaires et honoraires : l’augmentation de 0,18 million d’euros de ce poste correspond principa-
lement aux variations suivantes : 

–  progression des prestations relatives à la maîtrise d’ouvrage métier pour 0,28 million d’euros (notamment pour la 
Direction des émetteurs) ;

–  hausse des autres honoraires pour 0,23 million d’euros, notamment ceux portant sur le plan stratégique (aménage-
ment des locaux) ;

–  baisse des effectifs (4,75 agents en 2010 contre 6,75 en 2009) mis à la disposition de l’aMF par la Banque de France 
pour 0,36 million d’euros.

•  Divers 

la progression de 0,46 million d’euros (+ 6,1 %) de ce poste correspond pour l’essentiel : 

–  aux prestations d’entretien et de maintenance générale comptabilisées sur cette ligne en 2010 (cf. supra poste 
« entretien et réparations, maintenance des logiciels »), conformément à la nature de ces dépenses, pour 0,48 million 
d’euros ;

–  à la hausse des frais de recrutement (+ 0,10 million d’euros) et des cotisations versées (+ 0,08 million d’euros) ;

–  à la baisse d’un ensemble de dépenses (réceptions, frais d’affranchissement, frais de liaisons et de consommations 
téléphoniques, droits d’auteur et de reproduction, diverses) pour 0,20 million d’euros. 
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•  Charges de personnel

au 31 décembre 2010, l’aMF compte 413 postes réels permanents(2) ou contrats à durée indéterminée, auxquels il faut 
ajouter 9 contrats à durée déterminée, soit un effectif total de 422 collaborateurs.

•  Rémunérations du personnel 

elles s’élèvent à 27,13 millions d’euros, soit une variation de 1,99 million d’euros (+ 7,9 %). Celle-ci s’explique par :

–  la progression de l’effectif moyen en équivalent temps plein, liée à la mise en place du plan stratégique, qui passe de 
372 en 2009 à 393(3) en 2010, soit + 5,6 % ;

–  la mise en œuvre de la politique salariale décidée pour 2010 à l’issue de la négociation annuelle obligatoire, les 
augmentations individuelles et les rémunérations variables.

•  Charges sociales, de prévoyance, abondement et divers 

D’un montant de 11,60 millions d’euros, elles s’accroissent de 16,8 %, corrélativement à la hausse des rémunérations et 
en raison du versement des indemnités de fin de carrière neutralisé à hauteur de 0,9 million d’euros par une reprise de 
provision comptabilisée dans les produits.

•  Intéressement des salariés 

Cette année, il n’y a pas d’intéressement constaté à la clôture des comptes, à l’inverse de 2009 où il s’établissait à 0,25 
million d’euros. pour mémoire, les taux calculés compte tenu de l’accord d’intéressement sur les rémunérations brutes non 
chargées étaient de 1 % en 2009 et 2,85 % en 2008.

Les impôts, taxes et versements assimilés 

Ce poste atteint un montant de 5,17 millions d’euros. Il correspond :

–  à la taxe sur les salaires (3,10 millions d’euros contre 2,85 en 2009) ;
–  à la contribution versement transport (0,67 million d’euros contre 0,61 en 2009) ;
–  à la participation des employeurs à la formation professionnelle continue (0,66 million d’euros contre 0,80 en 

2009) ;
–  aux autres contributions assises sur les rémunérations (0,31 million d’euros contre 0,30 en 2009) ;
–  à la taxe d’habitation relative aux immeubles (0,43 million d’euros contre 0,39 en 2009).

l’augmentation de 4,5 % est le résultat, principalement, de la hausse mécanique des taux d’imposition et de l’assiette des 
charges soumises à l’impôt.

•  Dotations aux amortissements et aux provisions 

–  Dotations aux amortissements 

le montant de la dotation annuelle aux amortissements est de 2,36 millions d’euros (immobilisations incorporelles pour 
0,89 million d’euros et immobilisations corporelles pour 1,47 million d’euros). Il reste stable par rapport à 2009.

(2) postes réels permanents : nombre de contrats actifs de salariés permanents.

(3) Hors les personnels (5) mis à la disposition de l’aMF par la Banque de France.
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(4) le rendement moyen de 2008 était de 3,53 %.

–  Dotations aux provisions et aux dépréciations

le montant de la dotation aux provisions d’exploitation est de 0,79 million d’euros. elle concerne la charge de retraite 
2010 dans le cadre des engagements et avantages similaires pour 0,56 million d’euros et la provision pour litiges pour 
0,23 million d’euros.

le montant de la dotation aux dépréciations des créances est de 0,07 million d’euros et concerne les débiteurs défaillants 
(procédures de sauvegarde, de redressement judiciaire et liquidation judiciaire).

C | leS proDuItS FInanCIerS

en baisse de 57 %, ils se sont élevés à 0,22 million d’euros et résultent des produits nets sur cession de valeurs mobilières 
de placement. le niveau du volume placé est en baisse de 31 %. le rendement moyen de la trésorerie placée a été de 
0,48 % sur l’année 2010 contre 0,76 % en 2009(4). 

au 31 décembre 2010, les placements s’élèvent à 46,39 millions d’euros.

D | leS proDuItS eXCeptIonnelS

Ce poste s’élève à 0,65 million d’euros au lieu de 1,62 million d’euros en 2009. Cette baisse résulte d’une meilleure ges-
tion du stock de créances inscrit au bilan et de leur recouvrement plus réactif.

les produits enregistrés en 2010 concernent :

•  les produits sur exercices antérieurs pour 0,39 million d’euros (dont 0,25 million d’euros concernant les droits et contri-
butions) ;

•  la reprise de charges à payer inemployées devenues sans objet pour 0,19 million d’euros ;

•  les jugements et arrêts rendus au bénéfice de l’AMF pour 0,06 million d’euros.

e | leS CHarGeS eXCeptIonnelleS

le total de ces charges, en hausse de 23,1 % et d’un montant de 1,02 million d’euros, comprend : 

•  les subventions accordées pour 0,36 million d’euros (Institut d’éducation financière du public et Institut Europlace de 
finance) ;

•  la valeur nette comptable des avances et acomptes sur immobilisations incorporelles qui s’élève à 0,44 million d’euros 
et sur les immobilisations corporelles à 0,02 million d’euros ;

•  le versement de 0,05 million d’euros résultant de jugement rendu au détriment de l’AMF ; 

•  les créances devenues irrécouvrables pour 0,11 million d’euros ;

•  les annulations de titres de recette sur exercices antérieurs à 2010 s’élèvent à 0,03 million d’euros.
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4 | bilan aCtif

a | leS IMMoBIlISatIonS InCorporelleS : 7,51 MIllIonS D’euroS

en hausse de 14,2 %, les investissements informatiques définitifs de l’exercice 2010 s’élèvent à 1,66 million d’euros, dont 
1,52 million d’euros provient des avances et acomptes versés. 

les avances et acomptes nets versés en 2010 sur immobilisations incorporelles s’élèvent à 2,12 millions d’euros et tradui-
sent un nombre important de projets informatiques en immobilisations en cours. la valeur nette comptable des avances 
et acomptes sorties du bilan s’élève à 0,44 million d’euros.

B | leS IMMoBIlISatIonS CorporelleS : 5,18 MIllIonS D’euroS

D’un montant de 1,10 million d’euros, dont 0,17 million d’euros provient des avances et acomptes versés, les acquisitions 
d’immobilisations corporelles concernent pour l’essentiel les équipements informatiques (51 %) et les installations géné-
rales et agencements (33 %). 

le montant des immobilisations corporelles sorties du bilan s’élève à 0,65 million d’euros pour une valeur nette comptable 
de 0,02 million d’euros.

les avances et acomptes versés en 2010 sur immobilisations corporelles s’élèvent à 0,71 million d’euros.

l’évolution de ces deux postes – immobilisations incorporelles et corporelles – est principalement portée par l’informati-
que et par les travaux d’agencement réalisés au titre du plan stratégique mis en œuvre en 2010 pour l’accueil des nou-
veaux collaborateurs. 

C | leS IMMoBIlISatIonS FInanCIèreS : 0,07 MIllIon D’euroS

Ce poste retrace les prêts au personnel pour 0,04 million d’euros ainsi que les dépôts et cautionnements versés pour 0,03 
million d’euros.

D | leS CrÉanCeS D’eXploItatIon : 3,27 MIllIonS D’euroS

le poste « clients et comptes rattachés » se décompose comme suit : 

•  2,28 millions d’euros de produits constatés au cours du mois de décembre 2010 et qui, de ce fait, n’ont pu être encais-
sés avant la clôture de l’exercice ;

•  0,87 million d’euros de produits constatés en 2010, non soldés ;

•  0,09 million d’euros de produits antérieurs à 2010, non soldés ;

•  0,03 million d’euros de produits à recevoir.
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e | leS CrÉanCeS DIVerSeS : 0,06 MIllIon D’euroS

Ce poste comprend les ordres de reversements émis en 2010 en rétablissement de crédits. Il est composé principalement 
des factures en attente adressées par l’aMF à l’aCp et relatives aux remboursements de dépenses de personnels.

F | leS ValeurS MoBIlIèreS De plaCeMent : 46,39 MIllIonS D’euroS

elles se décomposent comme suit : 

•  2 695 parts de LBPAM pour 41,14 millions d’euros ;

•  60 parts de CDC Trésor pour 0,24 million d’euros ;

•  Obligations DEXIA pour 5,01 millions d’euros.

Ce poste enregistre une baisse d’environ 20,71 millions d’euros par rapport à 2009. elle correspond au prélèvement sur 
la trésorerie des sommes nécessaires à la couverture financière des dépenses réalisées et non financées par les produits 
liés à l’activité de l’aMF.

G | leS DISponIBIlItÉS : 0,83 MIllIon D’euroS

Ce poste regroupe les chèques bancaires remis à l’encaissement, les soldes des comptes bancaires et la caisse.

H | leS CHarGeS ConStatÉeS D’aVanCe : 2,04 MIllIonS D’euroS

le montant des charges constatées d’avance correspond pour 84 % aux loyers du premier trimestre 2011 payés à terme 
à échoir.

5 | bilan passif

a | leS rÉSerVeS 

le résultat net comptable de l’exercice 2010 est affecté aux réserves.

réserves avant affectation :  69 851 939,20 €

résultat net comptable : - 19 539 742,28 €

réserves après affectation :  50 312 196,92 €

après affectation du résultat, les réserves s’établissent à 50,31 millions d’euros.
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B | leS proVISIonS pour rISQueS et CHarGeS : 2,81 MIllIonS D’euroS

les provisions pour risques concernent pour :

•  0,55 million d’euros, les provisions constituées en 2009 et actualisées en 2010 (- 0,19 million d’euros de reprise de 
provisions en 2010) dans le cadre des litiges opposant l’aMF à des tiers ; 

•  2,26 millions d’euros, la provision relative aux engagements de retraites et avantages similaires. Cette provision a été 
actualisée, au titre de la charge 2010, par une dotation de 0,56 million d’euros et par la reprise des indemnités de fin 
de carrière versées durant l’exercice pour un montant de 0,90 million d’euros. 

C | leS DetteS D’eXploItatIon : 9,27 MIllIonS D’euroS

•  Dettes fournisseurs et comptes rattachés : ce poste correspond aux factures des fournisseurs non parvenues à l’AMF à 
la date de clôture de l’exercice pour un montant de 2,80 millions d’euros et pour 1,11 million d’euros aux factures en 
cours de règlement à la date de clôture de l’exercice.

•  Dettes fiscales et sociales : ce poste, d’un montant de 5,36 millions d’euros, comprend :

–  la dette provisionnée pour congés à payer, y compris les charges afférentes (3,73 millions d’euros) ;

–  les sommes dues aux différents organismes sociaux (0,98 million d’euros) ; 

–  et la part de la rémunération variable (0,65 million d’euros). 

D | leS DetteS Sur IMMoBIlISatIonS : 2,79 MIllIonS D’euroS

elles correspondent aux factures des fournisseurs d’immobilisations non parvenues pour 2,11 millions d’euros et pour  
0,68 million d’euros, aux factures en cours de règlement à la date de clôture de l’exercice.

e | leS autreS DetteS : 0,17 MIllIon D’euroS

Ce poste comprend les comptes d’attente pour 0,17 million d’euros et les excédents de versements pour le solde.
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6 | annexe aux Comptes

note n° 1 

les durées d’amortissement pratiquées selon le mode linéaire sont les suivantes :

•  matériel informatique :

–  3 ans pour le petit matériel,

–  3 ans pour le matériel micro-informatique de réseau et les mini-serveurs,

–  5 ans pour les gros systèmes ;

•  brevets, licences et logiciels : 5 ans ;

•  installation technique : 8 ans ;

•  matériel de bureau et de transport : 5 ans ;

•  agencements, aménagements et mobilier de bureau : 8 ans.

note n° 2

les valeurs mobilières de placement sont valorisées au prix du marché à la clôture de l’exercice 2010.

note n° 3

en application de l’article 55 du décret 2003-1109 du 21 novembre 2003, l’aMF a mis en place un accord d’intéressement 
des personnels, fondé sur un système de mesure de l’activité de ses trois principaux domaines d’intervention (information 
et opérations financières, contrôles et enquêtes, prestataires de services d’investissement et produits d’épargne, ainsi que 
certaines activités traitées par les fonctions de soutien). le montant de l’intéressement varie en fonction de ces indica-
teurs, dans la limite de 10 % de la masse salariale.

l’accord d’intéressement des salariés aux performances de l’aMF signé le 20 mars 2009 porte sur la période 2009-
2011.

note n° 4

le principe comptable d’indépendance des exercices conduit à rattacher à un exercice déterminé tous les produits et 
charges le concernant directement.

au sein du bilan, le poste « charges constatées d’avance » retrace pour l’essentiel le montant des loyers du premier trimes-
tre 2011 (paiement terme à échoir) pour 1,71 million d’euros.
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note n° 5

les engagements de paiements futurs concernent :

•  les baux immobiliers pour 35 millions d’euros relatifs aux immeubles occupés par l’AMF et situés l’un 17 place de la 
Bourse, l’autre 4-6 place de la Bourse ;

•  l’assurance chômage : l’AMF, en qualité d’autorité publique indépendante, ne cotise pas aux Assedic et indemnise 
directement les salariés privés d’emploi. le montant de ces indemnisations pour l’année 2010 s’est élevé à 0,18 million 
d’euros.

note n° 6

en 2008, l’aMF a décidé de passer à la méthode préférentielle en matière de comptabilisation des engagements de 
retraite et avantages similaires, méthode qui consiste à provisionner la totalité desdits engagements. 

la dotation aux provisions comprend pour un montant de 0,56 million d’euros, la charge de retraite de l’exercice 2010, ainsi 
que les indemnités de fin de carrière versées au cours de l’exercice qui ont été reprises à hauteur de 0,90 million d’euros.
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répartition des produits par nature

Source : AMF



présentation des Comptes

217

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

Autres charges

Informatique
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Actif

Exercice 2010

Exercice 
2009 net

Variation
2010/ 
2009

Brut Amortissements Net

Provisions

A
ct

if 
im

m
ob

ili
sé

Immobilisations  
incorporelles

16 252 471,88 8 746 739,71 7 505 732,17 6 570 292,80 14,2 %

Brevets, licences, logiciels 12 198 647,03 8 746 739,71 3 451 907,32 2 676 825,10 29,0 %

avances et acomptes 4 053 824,85 – 4 053 824,85 3 893 467,70 4,1 %

Immobilisations 
corporelles

16 328 073,65 11 143 238,68 5 184 834,97 5 055 610,77 2,6 %

Installation techniques,  
matériel et outillage industriel

433 553,48 347 744,76 85 808,72 124 434,35 - 31,0 %

autres 15 181 549,57 10 795 493,92 4 386 055,65 4 731 770,84 - 7,3 %

avances et acomptes 712 970,60 – 712 970,60 199 405,58 257,5 %

Immobilisations  
financières

68 375,71 – 68 375,71 61 319,01 11,5 %

prêts 38 616,75 – 38 616,75 34 060,05 13,4 %

autres 29 758,96 – 29 758,96 27 258,96 9,2 %

Total 1 32 648 921,24 19 889 978,39 12 758 942,85 11 687 222,58 9,2 %

A
ct

if 
ci

rc
ul

an
t

Créances

Créances clients et comptes 
rattachés

3 403 672,47 128 934,64 3 274 737,83 2 875 391,47 13,9 %

autres 59 601,75 0,00 59 601,75 38 273,81 55,7 %

Valeurs mobilières  
de placement (note n° 2)

autres titres 46 388 480,66 0,00 46 388 480,66 67 094 192,03 -30,9 %

Disponibilités 825 579,35 – 825 579,35 553 742,65 49,1 %

Total 2 50 677 334,23 128 934,64 50 548 399,59 70 561 599,96 - 28,4 %

Charges constatées 
d’avance (total 3)  
(note n° 4)

2 043 509,28 – 2 043 509,28 2 171 623,78 - 5,9 %

Total général ( 1+ 2+ 3 ) 85 369 764,75 20 018 913,03 65 350 851,72 84 420 446,32 -22,6 %

bilan de l’amf au 31 déCembre 2010
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Passif
Exercice 2010  

avant affectation
Exercice 2009 

avant affectation
Variation

2010/2009

Pr
o

vi
si

o
n

s c
ap

it
au

x 
p

ro
p

re
s réserves 69 851 939,20 86 522 342,18 - 19,3 %

résultat de l’exercice - 19 539 742,28 -16 670 402,98 17,2 %

Total 1 50 312 196,92 69 851 939,20 - 28,0 %

provisions pour risques 547 991,20 742 686,66 - 26,2 %

provisions pour charges (note n° 6) 2 259 451,00 2 599 334,00 - 13,1 %

Total 2 2 807 442,20 3 342 020,66 - 16,0 %

D
et

te
s

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 3 910 069,82 3 520 845,23 11,1 %

Dettes fiscales et sociales 5 361 490,06 5 089 723,47 5,3 %

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 2 787 981,42 2 464 737,28 13,1 %

autres dettes 171 671,30 151 180,48 13,6 %

Total 3 12 231 212,60 11 226 486,46 8,9 %

Total général ( 1+ 2+ 3 ) 65 350 851,72 84 420 446,32 - 22,6 %
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Compte de résultat Exercice 2010 Exercice 2009 

PRODUITS  D'EXPLOITATION

Produits spécifiques (contributions) : 49 803 393,21 48 299 246,00 
contributions sur opérations et information financières 6 405 497,00 11 478 699,00 

contributions sur les prestataires et les produits d'épargne 41 759 302,21 34 680 507,00 

contributions sur infrastructures de marché 1 638 594,00 2 140 040,00 

Produits des activités annexes (journées d'études et colloques, 
bases de données, travaux, ventes de publications…)

652 521,39 682 805,86 

Reprise sur amortissements et provisions 1 418 949,98 216 612,23 

Total 1 51 874 864,58 49 198 664,09 

CHARGES D'EXPLOITATION

achats de marchandises (publications) 0,00 203 840,46 

achats non stockés de matières et fournitures 759 154,53 985 914,78 

Autres charges externes, dont : 23 379 214,15 22 350 237,77 
sous-traitance générale 1 271 288,90 823 737,65 

locations (immobilières et mobilières), charges locatives 8 219 833,66 8 052 628,24 

entretien et réparations, maintenance des logiciels 1 279 993,94 1 445 981,24 

documentation, colloques et séminaires 1 804 021,66 1 872 406,40 

rémunérations d'intermédiaires et honoraires,  
personnel extérieur à l'entreprise

2 669 217,20 2 485 202,53 

divers (assurances, missions et réceptions,  
frais postaux et de télécommunications, divers…)

8 134 858,79 7 670 281,71 

Impôts, taxes et versements assimilés 5 166 011,36 4 944 772,39 

rémunérations du personnel 27 133 297,81 25 140 399,31 

Charges sociales, de prévoyance, abondement et divers 11 603 155,01 9 936 376,23 

Intéressement des salariés (note n° 3) 0,00 247 716,62 

Dotations aux amortissements et aux provisions (note n° 1) 3 226 638,50 3 362 965,94 

Total 2 71 267 471,36 67 172 223,50 

Compte de résultat de l’amf
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Compte de résultat Exercice 2010 Exercice 2009 

1 - RÉSULTAT D'EXPLOITATION (1-2) - 19 392 606,78 - 17 973 559,41 

PRODUITS FINANCIERS (3)   221 102,45 512 300,66 

produits nets sur cessions de valeurs mobilières de placement,  
gains de change

221 102,45 512 300,66 

CHARGES FINANCIÈRES (4)   1 381,64 127,76 

2 - RÉSULTAT FINANCIER (3-4) 219 720,81 512 172,90 

3 - RÉSULTAT COURANT (1-2+ 3-4) - 19 172 885,97 - 17 461 386,51 

PRODUITS EXCEPTIONNELS (5)   649 314,33 1 616 589,27 

Sur opérations de gestion 649 314,33 1 603 819,27 

Sur opérations en capital 0,00 12 770,00 

CHARGES EXCEPTIONNELLES (6) 1 016 170,64 825 605,74 

Sur opérations de gestion 557 441,43 530 966,28 

Sur opérations en capital 458 729,21 294 639,46 

4 - RÉSULTAT EXCEPTIONNEL (5-6) - 366 856,31 790 983,53 

TOTAL DES PRODUITS (1+ 3+ 5) 52 745 281,36 51 327 554,02 

TOTAL DES CHARGES (2+ 4+ 6) 72 285 023,64 67 997 957,00 

DÉFICIT (-) OU EXCÉDENT - 19 539 742,28 - 16 670 402,98 
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Brussels Heart . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (106)

C  

Calcul de la tracking error (guide de la gestion indicielle) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (73)
Capital investissement (chiffres clés) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (76, 88)
Cartes professionnelles de rCCI et de rCSI (délivrance des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (79)
Certification professionnelle des connaissances réglementaires des acteurs de marché. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (69)
CeSr 

> Standing Committee on Corporate Finance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (163)
> travaux sur les marchés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)
> travaux sur le post-marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (114)

CeSr-Fin – travaux sur l’information comptable et financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (161)
CeSr-pol . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (190)
Cessions de titres 

> de capital ou donnant accès au capital en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (136)
> de titres de créance en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (135)

Charte de l’enquête. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (169, 174)
CIF – possibilité de sanction des associations professionnelles de CIF par la Commission des sanctions . . . . . . . . . . (197)
Cinven. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (151)
Classification des opCVM  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (69)
Collège – représentation devant la Commission des sanctions. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (196)
Commercialisation d’instruments financiers complexes auprès du grand public . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (71)
Commercialisation 

> de produits financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (44)
> de produits accessibles au grand public (Contrôle de la) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (74)

Commissaires aux comptes 
> étude sur les honoraires versés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (158)
> guide des relations avec l’aMF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (158)

Commission consultative
> activités de compensation, conservation, règlement livraison . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (117)
> activités de gestion individuelle et collective . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (101)
> Épargnants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (50)
> opérations et information financières des émetteurs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (168)
> organisation et fonctionnement du marché. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (116)

Commission des sanctions 
> activité en 2010. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (198)
> composition. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (199)
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Communication des sociétés sur leurs indicateurs financiers (position/recommandation n° 2010-11) . . . . . . . . . . . . (132)
Compensation (activité et régulation de la) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109)
Comportement des opCVM (synthèse des constats effectués lors de l’examen du) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72)
Composition administrative. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (196)
Comptabilité, audit (coopération internationale en matière d’information financière, de) .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (161)
Comptes des sociétés (publication des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (141)
Conflits d’intérêts dans le capital investissement (travaux de l’oICV sur la gestion des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (99)
Conseil de stabilité financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (65, 99, 106, 112)
Conseil scientifique de l’aMF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (118)
Conseillers en investissements financiers – possibilité de sanction des associations  
professionnelles de CIF par la Commission des sanctions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (197)
Constats effectués lors de l’examen du comportement des opCVM (synthèse des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72)
Consultation de la Commission européenne sur les produits de détail adossés à des  
instruments financiers (prIps) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (52)
Consultations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (37)
Contributions et droits perçus par l’aMF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (129)
Contrôle

> de la commercialisation des produits accessibles au grand public . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (74)
> sur pièces. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (179)
> sur place . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (182)
> spécifique des rCCI et des rCSI. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (180)
> suites possibles d’une enquête ou d’un . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (173)

Coopération bilatérale en matière de gestion d’actifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (98)
Coopération internationale 

> relative à la gestion d’actifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (95)
> et européenne relative aux infrastructures de marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (111)
> en matière d’enquête. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (186)
> en matière d’information financière, de comptabilité et d’audit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (161)
> en matière de surveillance et de discipline des marchés. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (190)

Credit default swaps (régulation de la compensation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109)
Crise financière (les suites de la) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (63)
CSF (Conseil de stabilité financière). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (65, 99, 106, 112)

d  

Dalloz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (151)
Décisions de la Commission des sanctions et des juridictions de recours (recueil des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (201)
Delta one (travaux européens sur l’éligibilité des instruments delta one aux opCVM) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97)
Dénonciations de pratiques irrégulières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (42)
Dépositaires d’opCVM

> activité. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)
> restitution des actifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (66)
> travaux européens sur le rôle et la responsabilité. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (96)

Dépôt d’un projet d’offre publique en 2010 (dérogations au) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (146)



225

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

Dérivés 
> de gré à gré (coopération internationale et européenne sur les) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)
> otC (travaux de l’oICV sur la négociation des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)

Dérogations au dépôt d’un projet d’offre publique en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (146)
DICI voir à Document d’information clé des investisseurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 61)
Direction des relations avec les épargnants (Drep) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26)
Directive 

> concernant l’exercice de certains droits des actionnaires de sociétés cotées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (52, 127)
> sur certains aspects de la médiation civile et commerciale. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (47)
> sur les gestionnaires de fonds alternatifs (aIFM) .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (96)
> opCVM IV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (60)

Dirigeants des sociétés cotées (la prévention des manquements d’initiés imputables aux) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (52)
Discipline des marchés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (171)
Dispense d’attestation d’équité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (155)
Dispositif de gestion des rumeurs d’offres publiques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (147)
Document d’information clé des investisseurs (DICI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 61)
Documents commerciaux (guide de bonnes pratiques pour la rédaction des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 72)
Drep voir à Direction des relations avec les épargnants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26)
Droits des actionnaires de sociétés cotées (directive concernant l’exercice de certains) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (52, 127)

e  

Élaboration des prospectus d’opCVM (guide d’). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72)
Émissions 

> de titres de capital ou donnant accès au capital en 2010. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (136)
> de titres de créance en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (137)

encours des opCVM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (83)
engagements hors bilan (recommandation n° 2010-14) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (131)
enquêtes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (185)
Épargnants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (25)
Épargne salariale (chiffres clés) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
essilor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (131)
État espagnol (contrepartie sur les transactions portant sur des titres de créance émis par l’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109)
etF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (43, 98)
etF, etn, etV, fonds ouverts et fonds fermés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107)
Étude sur les honoraires versés par les commissaires aux comptes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (158)
euroclear France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (110, 182)
euronext . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (106, 158, 167, 182)
europlace (groupe) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (166)
Évaluation et risques du patrimoine immobilier des sociétés cotées (recommandation). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (132)
examen du comportement des opCVM (synthèse des constats effectués lors de l’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72)
Exchange-traded funds .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (43, 98)

> travaux de l’oICV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (98)
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Exchange-traded note. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107)
Exchange-traded vehicle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107)
expertise indépendante. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (154)
exposition globale au risque (modalités de mesure et de calcul de l’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (63)

f  

FCC (fonds communs de créance) .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (92)
FCt (fonds communs de titrisation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (92)
Fichier des investisseurs qualifiés. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (138)
Financement du terrorisme (lutte contre le blanchiment de capitaux et le) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (68)
Fonds 

> alternatifs (chiffres clés). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
> communs de créance (FCC) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (92)
> communs de placement à risques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (88)
> communs de titrisation (FCt). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (92)
> coordonnés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (63, 97)
> indiciels cotés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (98)
> ouverts et fonds fermés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107)

G  

Gestion d’actifs 
> en 2010 (chiffres clés et bilan de l’activité des acteurs de la) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (75)
> coopération internationale et européenne relative à la . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (95)
> travaux de place . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (101)

Gestion indicielle – Calcul de la tracking error (guide de la) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (73)
Gestion sous mandat. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (46)
Gouvernance d’entreprise . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 169)
Gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants (rapport sur le) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51)
Guide 

> de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 72)
> d’élaboration des prospectus d’opCVM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72)
> de la gestion indicielle – Calcul de la tracking error . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (73)
> des relations des commissaires aux comptes et aMF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (158)

h  

Haut conseil du commissariat aux comptes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (159)
Honeywell . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (227)
Honoraires versés par les commissaires aux comptes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (158)
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i  

Incidents de cotation. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (44)
Indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs (rapport sur) .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  (48, 54)
Indicateurs financiers des sociétés  (position/recommandation n° 2010-11) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (132)
Information financière, comptabilité, audit (coopération internationale en matière d’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (161)
Information clé pour les investisseurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (51, 61, 99)
Information réglementée (suivi de l’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (141)
Infrastructures de marché 

> contrôle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (178)
> évolution – activité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (105)

Instruments financiers complexes auprès du grand public (commercialisation d’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (71)
Introductions en 2010 (visas) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (133)
Investisseurs qualifiés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (138)

j  

Jacquet Metals . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (148)

l  

lehman Brothers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (227)
lettres circonstanciées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (174)
libre établissement (notifications de) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)
libre prestation de services (notifications de) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)
loi de régulation bancaire et financière. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (124, 174, 196)
london Gateway . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (106)
lrBF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (124, 174, 196)
lutte contre le blanchiment de capitaux et financement du terrorisme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (68)
luxalpha (suites de l’affaire Madoff sur la gestion d’actifs : la liquidation de) .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (67)

m  

Madoff
> questions liées à l’affaire .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (43)
> suites de l’affaire .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (67)

Mandat (gestion sous). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (46)
Manquements d’initiés imputables aux dirigeants des sociétés cotées (la prévention des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (131)



228

rapport annuel 2010 | autorité des marchés financiers

Marché 
> de matières premières .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . (176)
> de matières premières (travaux de l’oICV sur les) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)
> secondaires (travaux de l’oICV sur la régulation des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (111)

Médiateur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34)
Médiation (Service de la). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34)
Meilleure exécution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (45)
MMou (accord multilatéral d’échange d’informations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (192)
Modification de la classification des opCVM. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (69)
MtS France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (108)

n  

normes comptables approuvées en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (156)
notifications 

> de libre établissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)
> de libre prestation de services . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)

nouveaux actionnaires (augmentations capital avec DpS et entrée de). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (141)

o  

obligation déclarative (identification de l’entité sur laquelle pèse l’) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (64)
observatoire des pMe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (167)
offres publiques 

> réforme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (124)
> en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (146)

oICV – travaux sur ;
> les enquêtes, la coopération internationale et l’échange d’informations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (191)
> la gestion des conflits d’intérêts dans le capital investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (99)
> l’information comptable et financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (164)
> les infrastructures de marché. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (114)
> les intermédiaires de marché . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (100)
> les marchés de matières premières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)
> la négociation des dérivés otC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112)
> la protection des investisseurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (98)
> la régulation des marchés secondaires. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (111)
> les risques systémiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (99)

opC (suivi) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (92)
opCI (organismes de placement collectif en immobilier) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (91)
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opCVM
> arIa et arIal el. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
> à vocation générale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (82)
> de capital investissement. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (88)
> complexes (travaux européens sur les). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97)
> contractuels. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
> créations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (82)
> de droit étranger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (94)
> encours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (83)
> d’épargne salariale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
> de fonds alternatifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (86)
> monétaires (régulation européenne) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (65)
> mutations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (83)

opérations financières
> en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (133)
> caractéristiques notables de certaines opérations financières en 2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (139)

organismes de titrisation. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (70)

p  

passeports européens  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (78)
plan stratégique (mise en œuvre) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26)
pMe (les initiatives en faveur des) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (167)
pôle commun . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (27)
post-marché (travaux du CeSr sur le) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (114)
powernext Derivatives. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (108)
pratiques irrégulières. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (42)
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Service de la communication

tél. : 01 53 45 60 25

Épargne Info Service

tél. : 01 53 45 62 00

(du lundi au vendredi de 9 h à 17 h)

Des formulaires de contact sont disponibles 

sur le site internet de l’aMF dans la rubrique « Contact ».

Service de la médiation

tél. : 01 53 45 64 64

(mardi et jeudi de 14 h à 16 h)

Courrier postal : à l’attention de Mme Madeleine Guidoni

autorité des marchés fi nanciers

17, place de la Bourse

75082 paris Cedex 02

Des formulaires de saisine sont disponibles 

sur le site internet de l’aMF dans la rubrique «Médiateur».

Site internet www.amf-france.org
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