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RÉPUBLIQUE FRANÇAISE

Le Président

 Paris, le 9 mai 2005

Monsieur le Président de la République,

J’ai l’honneur de vous présenter, ainsi qu’au Parlement, le rapport de l’Autorité des marchés fi nanciers pour l’année 2004, 
première année pleine d’activité de l’AMF, créée le 24 novembre 2003 par fusion de la Commission des opérations de 
bourse, du Conseil des marchés fi nanciers et du Conseil de discipline de la gestion fi nancière. 

Dans un contexte caractérisé par une croissance mondiale soutenue, tirée par le dynamisme des économies des États-
Unis et de la plupart des pays émergents, les marchés fi nanciers ont poursuivi, en 2004, la reprise amorcée en 2003, 
à un rythme modéré et, en milieu d’année, ralenti par les incertitudes nées de la situation géopolitique, de la hausse 
du prix du pétrole, de la baisse du dollar et des déséquilibres, extérieur et budgétaire, américains. L’abondance de 
liquidités, conjuguée avec la maîtrise de l’infl ation et les réminiscences des conséquences de la « bulle » des années 
1998-2000, a favorisé les placements obligataires, maintenant les taux à long terme et les primes de risque à des 
niveaux historiquement bas.

Les marchés français ont connu des évolutions comparables à celles des principaux marchés mondiaux. Les investisseurs 
ont continué de manifester une aversion certaine pour le risque et les entreprises ont poursuivi leurs efforts de 
restructuration, de rétablissement de leurs marges et de désendettement, en privilégiant, au bénéfi ce de leurs actionnaires, 
les politiques de rachat d’actions et de distribution de dividendes. Le fi nancement net de l’économie par le marché a 
donc été modeste, les émissions de capital étant compensées par les rachats d’actions, et les émissions obligataires 
étant en réduction notable par rapport à l’année précédente. Dans cet environnement, marqué par la prudence et la 
modération, la volatilité des marchés s’est établie à un niveau très modeste.

Pourtant, l’activité de marché a connu une certaine reprise, qu’il s’agisse des introductions d’entreprises nouvelles 
– il est vrai consécutives, pour les plus signifi catives, aux privatisations – des opérations fi nancières de fusion et de 
restructuration ou des volumes de transactions – signifi cativement en hausse par rapport à 2003 –.

Il convient, enfi n, de retenir le dynamisme de l’industrie française de la gestion d’actifs, au premier rang en Europe pour 
la gestion collective dont les encours ont atteint 1 000 milliards d’euros et qui poursuit un processus remarquable de 
modernisation et d’innovation.

L’année 2004 a été particulièrement chargée pour la nouvelle AMF : elle a dû, en effet, conduire simultanément la 
conception et la mise en œuvre de son organisation et de ses méthodes de fonctionnement et l’exercice de ses missions 
de régulation qui ne pouvaient, bien entendu, souffrir aucune interruption.

FRANÇAISERÉPUBLIQUE FRAN



La nouvelle organisation a été mise en place dès les premières semaines de l’année.
Le Collège a, très vite, trouvé son équilibre de fonctionnement, fondé sur la recherche du consensus et marqué par un 
rythme de travail intense.
Afi n de faire face à la lourde charge d’examen des rapports d’enquête et de contrôle, il s’est constitué en trois commissions 
spécialisées, de composition homothétique à la sienne et chargées de décider des suites à donner (classement, envoi de 
lettres d’observations, engagement de procédures de sanction ou saisine des autorités compétentes).

En outre, afi n d’améliorer la qualité technique de ses délibérations de portée générale par une prise en compte aussi 
éclairée que possible, en amont, des avis des acteurs du marché, il a constitué cinq commissions consultatives, chacune 
animée par deux de ses membres, et un conseil scientifi que. Ce processus consultatif mobilise près d’une centaine 
d’experts de tous secteurs. Il s’accompagne de procédures formalisées de consultation des organisations représentatives 
des acteurs de la Place, voire de correspondants étrangers. Il est, en outre, conduit en étroite concertation avec les 
autorités compétentes de l’État.
Le Collège a, enfi n, arrêté ses règles de fonctionnement ainsi que les règles de déontologie applicables aux membres 
et aux personnels de l’AMF. Il a constitué un comité d’audit et des rémunérations qui examine, plus particulièrement, 
sur le rapport du Secrétaire général, les questions budgétaires et comptables ainsi que les méthodes et les résultats du 
contrôle interne, pour lequel un service ad hoc a été créé à l’automne 2004.

La Commission des sanctions, elle-même subdivisée en deux sections homothétiques, avait arrêté son organisation dès la 
fi n de l’année 2003. Compte tenu de la lourdeur de sa charge, le concours apporté à ses rapporteurs par la Direction des 
affaires juridiques a été confi é à une équipe dédiée qui fait, en outre, appel au concours de collaborateurs appartenant 
aux Hautes Juridictions.

S’agissant des services, l’organisation est fondée sur une répartition croisée par missions (régulation des émetteurs et 
de l’information fi nancière, régulation des intermédiaires et des infrastructures de marché, surveillance des marchés) 
et par fonctions. Une Direction de la régulation à vocation horizontale assure une mission d’étude, de représentation 
internationale et de politique réglementaire et suit les évolutions, très rapides, des techniques, des activités et de la 
concurrence.
La fusion des équipes, issues de maisons aux traditions différentes, a nécessité de longs travaux d’analyse et de 
négociation avec les personnels, afi n de déterminer de nouvelles règles de gestion, et d’unifi er, par-delà la diversité 
des situations contractuelles, le système de classifi cation et de rémunération, désormais fondé, pour l’essentiel, sur 
la qualifi cation, le mérite et l’intéressement, ainsi que les conditions de travail, pour lesquelles les discussions ont été 
diffi ciles en ce qui concerne l’organisation du temps de travail.

Au total, l’année 2004 aura permis d’atteindre les objectifs fonctionnels assignés à la réforme d’août 2003 :
-  construire une autorité de marché intrinsèquement indépendante, à raison de la diversité d’origine et du mode de 
désignation de ses membres, de ses modalités de fonctionnement et des principes de collégialité et de transparence 
qui régissent ses décisions ;

-  donner à cette autorité les moyens d’accomplir sa mission en termes de capacité opérationnelle : le Collège a ainsi 
autorisé un premier renforcement des effectifs des services, portés à quelque 360 agents, rendu nécessaire par 
l’accroissement des tâches de surveillance et par l’attribution de nouvelles missions, notamment en matière de contrôle 
de la commercialisation des produits d’épargne ;

-  conforter la légitimité technique de l’Autorité, par la pluridisciplinarité et la haute compétence de ses membres et par 
son ancrage au cœur de la place de Paris.



Il est, d’ailleurs, réconfortant de relever que notre dispositif a fait l’objet d’appréciations élogieuses de la part du Fonds 
monétaire international, au terme d’une mission d’évaluation qui s’est poursuivie jusqu’au mois d’octobre 2004.

L’activité du régulateur de marché met en œuvre quatre catégories de décisions : fi xer des normes ; prendre des décisions 
individuelles de visa ou d’agrément relatives aux opérations fi nancières, aux produits et aux prestataires de services ; 
contrôler le marché et ses acteurs ; sanctionner les manquements.

La première tâche, considérable et fondatrice, accomplie par l’AMF en 2004, a concerné la rédaction de son règlement 
général. Ce corps de règles, véritable « code » de la régulation de marché en France, intègre et actualise, dans certains 
cas, les textes conçus par la COB et le CMF. Le règlement général, dont la rédaction a été entreprise au printemps, et 
conduite en concertation avec les organisations professionnelles de la place auxquelles il faut rendre hommage pour 
leur très effi cace et diligente contribution, a pu être homologué par le ministre de l’Économie, des Finances et de 
l’Industrie à la date anniversaire de l’établissement de l’AMF. Il sera régulièrement mis à jour et complété, au fur et à 
mesure des évolutions législatives et réglementaires, communautaires et nationales, comme des innovations en matière 
de produits, de techniques et de services.
À cet égard, il est important de noter que la régulation des marchés européens est, désormais, encadrée par un corpus 
de règles communautaires d’une grande précision, conçues et adoptées entre 2001 et 2005, en application du Plan 
d’action des services fi nanciers et selon le processus dit « Lamfalussy ». La construction du Marché unique a, ainsi, 
remarquablement progressé au cours de la période, même si la transposition des nouvelles règles en droit national 
est à peine commencée et si leur impact sur le marché est encore peu sensible. Il en est résulté, dès 2004, et il en 
résultera, en 2005 et les années suivantes, un travail considérable, législatif et réglementaire, d’adaptation de notre 
dispositif national ainsi qu’une mutation, sans doute profonde, de notre industrie fi nancière : les grandes directives 
– sur les marchés d’instruments fi nanciers (la MIF), sur les abus de marché, sur les prospectus et sur la transparence de 
l’information diffusée par les émetteurs, sur les instruments et les acteurs de la gestion d’actifs pour compte de tiers, 
sur l’adoption des normes comptables internationales par les quelque 7 000 sociétés cotées européennes etc. – sont, ou 
devront être prochainement, en application dans tous les États membres.

Le programme de travail de l’AMF a été, en 2004, et continuera d’être, largement dicté par ce grand chantier européen. 
La COB et le CMF ont d’ailleurs été, dès l’origine, étroitement impliqués dans ce processus. L’AMF, dont la visibilité 
internationale a été favorisée par leur fusion, a continué de participer très activement aux travaux des instances 
européennes et, plus particulièrement, du Comité européen des régulateurs de marché de valeurs mobilières (le CESR).

L’internationalisation des marchés dépasse, au demeurant, le champ de l’Europe et le régulateur doit, également, 
prendre en compte les travaux conduits, au niveau global, par l’Organisation internationale des commissions de valeurs 
mobilières ou le Forum de la stabilité fi nancière. Là encore, l’AMF est très fortement engagée, qu’il s’agisse de contribuer 
à la défi nition des standards communs de régulation des marchés ou de promouvoir une coopération internationale sans 
laquelle leur surveillance deviendrait illusoire. Les orientations arrêtées au niveau mondial ont, ainsi, très directement 
inspiré les progrès accomplis en France, sous l’impulsion de l’AMF notamment, en matière de gouvernement de l’entreprise 
ou de contrôle interne et externe des sociétés cotées.
Bien que très largement infl uencée par l’environnement international, l’activité normative a cependant connu 
des développements plus spécifi quement domestiques. Il faut citer, par exemple, la participation à l’élaboration 
de l’ordonnance sur les valeurs mobilières, le nouveau cadre réglementaire relatif au démarchage et au conseil en 
investissements fi nanciers ou la défi nition des pratiques de marché admises par l’AMF en matière de rachat de leurs 
actions par les sociétés cotées.



En termes de décisions individuelles, l’année 2004 a enregistré une certaine reprise de l’activité concernant les émetteurs 
et l’impact particulièrement fort des évolutions techniques et réglementaires de l’industrie de la gestion d’actifs.
Le nombre et l’importance des opérations fi nancières est en nette reprise, marquée par l’introduction de PagesJaunes 
et de la Snecma, par la fi nalisation de l’OPA d’Alcan sur Péchiney et par l’acquisition d’Aventis par Sanofi -Synthélabo. 
Plusieurs offres publiques ont permis des restructurations de groupes, éventuellement assorties de retraits de la cote. 
Dans ces circonstances, l’AMF a veillé au caractère équitable des conditions fi xées par les initiateurs. Elle a, à cette 
occasion, considéré que les conditions de réalisation des expertises indépendantes, souvent requises en l’espèce, 
méritaient d’être actualisées et a conduit un travail de place sur le sujet dont les suites feront l’objet des délibérations 
du Collège au cours des prochains mois.
La gestion d’actifs est un des points forts de l’industrie de la fi nance en France. À la suite des changements intervenus au 
plan européen et sous l’empire d’une concurrence très vive et d’une innovation incessante, elle a mobilisé l’AMF qui s’est 
efforcée de concilier la nécessaire adaptation des produits et des méthodes avec la protection des épargnants. Il faut, 
à cet égard souligner l’importance des avancées opérées en matière de gestion alternative et d’épargne salariale. Les 
notables progrès accomplis en France en ce dernier domaine marquent une évolution positive au regard de la nécessité, 
pour les Français, d’investir à long terme dans les entreprises de notre pays pour préparer leur retraite. C’est une action 
encore naissante qui requiert, dans toute la mesure du possible, la continuité et la persévérance dans l’effort.

La régulation des infrastructures de marché a, enfi n, appelé une particulière vigilance de la part de l’AMF. La surveillance 
d’Euronext-Paris s’inscrit, désormais, dans le cadre d’une coopération étroite et confi ante avec nos homologues 
néerlandais, belge, portugais et britannique. L’ouverture de la compétition avec la Deutsche Börse pour une alliance 
avec le London Stock Exchange appelle, bien entendu, une grande attention. Par ailleurs, Euronext poursuit ses efforts 
pour améliorer son offre de services et attirer de nouvelles entreprises à la cotation. C’est un sujet majeur, le nombre des 
entreprises cotées ayant sensiblement chuté en France au cours des dernières années. L’AMF a ainsi approuvé la réforme 
de la cote « Eurolist » et adapté ses règles pour permettre la création d’un marché d’un type nouveau, Alternext, destiné 
aux entreprises moyennes en croissance.

De la même manière, l’AMF participe activement aux travaux relatifs aux infrastructures de « post-marché » (règlement-
livraison et conservation des titres) qui posent de délicats problèmes d’évolution industrielle et technique au plan 
européen et dont les progrès conditionnent, en partie, la compétitivité de l’industrie fi nancière européenne.

La prospérité, le dynamisme et l’effi cacité d’un marché fi nancier reposent, par-delà ses caractéristiques techniques, 
sur la confi ance des acteurs dans la robustesse et l’intégrité de son fonctionnement. La création de l’AMF, outre ses 
justifi cations opérationnelles, était aussi une réponse à la crise de confi ance provoquée par l’éclatement de la bulle 
et la révélation des scandales qui ont affecté tous les grands marchés du monde. La nouvelle autorité se devait donc 
de marquer sa détermination à conduire une action de contrôle et de sanction d’une grande fermeté à l’égard des 
auteurs d’abus de marché. Ce fut le cas de cette première année d’exercice, avec l’ouverture de nombreux contrôles et 
enquêtes, un recours fréquent à la procédure, très effi cace, de l’injonction par le juge, et le prononcé par la Commission 
des sanctions de pénalités dont les montants, en nette progression par rapport à la moyenne des années précédentes, 
témoignent d’une sévérité accrue. La nouvelle organisation de l’AMF en ce domaine fonctionne ainsi conformément aux 
attentes.
Il reste que, comme l’ensemble de la matière répressive, la discipline de marché se heurte à l’hypertrophie de la procédure 
et que l’échelle des sanctions, comme le délai global de traitement des affaires, n’est pas toujours en phase avec la 
réalité de marché. L’introduction dans notre système, à l’instar de ce qui existe chez nos grands partenaires, d’une 
procédure transparente de transaction, combinée avec un relèvement signifi catif du quantum de certaines sanctions, 
constituerait donc une réforme bienvenue.



La protection de l’épargne qui est au cœur de la mission de l’AMF ne repose pas uniquement sur la régulation et sur la 
discipline. Elle met aussi en œuvre, sur toutes les places développées, une triple action de médiation, d’information et 
de pédagogie.
L’AMF a hérité d’une tradition bien établie en matière de médiation et d’information du public et a encore développé et 
amélioré le service rendu, et apprécié, en ce domaine.
La formation des épargnants reste, en revanche, un point faible dans notre pays où la culture économique et fi nancière est 
encore très insuffi sante. L’AMF a engagé une réfl exion de place sur ce sujet de grande importance et fera prochainement 
des propositions ambitieuses pour une action de long terme s’adressant à tous les Français.

Pour conclure, il faut replacer l’action de l’AMF dans le cadre du développement de la place de Paris.

Le régulateur ne saurait occulter les leçons des crises de marché, même si le souvenir s’estompe dans les mémoires. Il 
se doit d’améliorer la protection de l’épargne, la qualité de l’information et le fonctionnement du marché. C’est dans 
cet esprit que l’AMF a récemment engagé de nouveaux travaux de place, sur l’indépendance de l’analyse fi nancière, 
l’effectivité du vote des actionnaires aux assemblées générales ou le contrôle interne des sociétés, comme elle a appelé 
de ses vœux le lancement bienvenu, par le ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, du groupe de travail 
sur la transposition de la directive OPA, et de l’importante mission d’étude transsectorielle sur la commercialisation des 
produits fi nanciers.
Mais le régulateur est également soucieux du développement de la place fi nancière. À cet égard, il faut saluer les progrès 
remarquables accomplis par notre système de marché fi nancier au cours des dernières années.
Notre place est, sans doute, leader en Europe continentale et constitue un atout majeur pour l’économie française. Cette 
réussite tient, bien sûr, à la qualité technique et à la modernité de ses dispositifs, à sa réputation de sûreté et d’intégrité 
ainsi qu’au dynamisme de ses professionnels.
Mais la compétition est rude et va s’amplifi er à la mesure de l’intégration des marchés européens et mondiaux. Il est donc 
vital de poursuivre l’effort afi n d’accroître la base domestique de notre marché, sa profondeur et sa liquidité, conditions 
de son attractivité. L’action des pouvoirs publics en ce domaine doit s’articuler autour de deux axes complémentaires, 
utilisant les ressorts du droit et de la fi scalité : favoriser l’entrée en bourse des entreprises les plus dynamiques afi n 
d’améliorer leurs conditions de fi nancement et favoriser l’investissement de l’épargne à long terme en actions, afi n 
d’associer, individuellement ou via la gestion collective, les Français à la vie et au développement de leurs entreprises.
 
Je souhaite, en terminant, rendre hommage au dévouement et à l’exceptionnelle compétence des personnels de l’AMF, 
excellemment conduits par son Secrétaire général, Gérard Rameix, et remercier mes collègues – membres du Collège et 
de la Commission des sanctions – pour leur engagement individuel et le remarquable fonctionnement de notre processus 
collégial.

Je vous prie de recevoir, Monsieur le Président de la République, l’expression de ma très haute considération.

Michel Prada
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Présentation de 
l’Autorité des marchés fi nanciers

Créée par la loi de sécurité fi nancière (LSF) du 1er août 2003, l’Autorité des marchés fi nanciers 
(AMF) est issue de la fusion de la Commission des opérations de bourse (COB), du Conseil des 
marchés fi nanciers (CMF) et du Conseil de discipline de la gestion fi nancière (CDGF). La loi a 
ainsi simplifi é l’architecture du dispositif français de la régulation des marchés fi nanciers 
en améliorant son effi cacité et sa visibilité internationale. L’AMF a été installée le 24 
novembre 2003.

Au service de la protection de l’épargne, l’AMF est une autorité publique indépendante qui 
réglemente et contrôle les marchés fi nanciers. 

Missions

En application de la loi, l’AMF a pour mission de veiller :
- à la protection de l’épargne investie en produits fi nanciers ;
- à l’information des investisseurs ;
- au bon fonctionnement des marchés.

L’AMF agit en coordination avec les autres autorités chargées 
du contrôle des professions fi nancières et bancaires : 
Commission bancaire, Comité des établissements de crédit et 
des entreprises d’investissement, Commission de contrôle des 
assurances, des mutuelles et des institutions de prévoyance.

Dans un contexte d’intégration des marchés fi nanciers, 
l’AMF apporte également son concours à la régulation 
européenne et internationale en participant aux instances 
internationales et en coopérant avec ses homologues 
étrangers.

Compétences

L’AMF intervient sous quatre formes :
- elle règlemente ;
-  elle autorise les acteurs et les produits (agréments), 
les opérations fi nancières (recevabilités et visas) ;

- elle surveille et contrôle les acteurs et les marchés ;
-  elle sanctionne en cas de manquement aux règles 
applicables. Les décisions de l’AMF sont susceptibles de 
recours devant les juridictions administratives ou judiciaires.

L’AMF encadre :
-  les opérations et l’information fi nancières des sociétés faisant 
appel public à l’épargne ;

- les marchés fi nanciers et leurs infrastructures ;
-  les prestataires de services d’investissement, les conseillers en 
investissements fi nanciers et les démarcheurs 
(en partage avec d’autres autorités de régulation(1)) ;

- les produits d’épargne collective.
Elle rédige chaque année un rapport sur les agences de 
notation et sur le contrôle interne des sociétés faisant appel 
public à l’épargne.

Moyens et organisation

L’AMF comprend un Collège et une Commission des sanctions. 
Pour exercer ses missions, elle s’appuie sur l’expertise de cinq 
commissions consultatives, d’un conseil scientifi que et de 
près de 360 collaborateurs. Dotée de la personnalité morale, 
elle bénéfi cie de l’autonomie fi nancière et de gestion. Elle est 
néanmoins soumise au contrôle de la Cour des comptes.

Budget 2004(2) en millions d'euros :

Recettes globales : 54,3
Dépenses globales(3) : 53,6
Effectif budgétaire : 358 collaborateurs
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• L’AMF : une structure collégiale 
indépendante et pluridisciplinaire

• L’AMF :  bilan d’une première année d’activité

Période du 24 novembre 
2003 au 31 décembre 
2004.

Dépenses globales 
= (dépenses de 
fonctionnement + dépenses 
de capital) – amortissements 
53,6 = (52,2 + 4,9) - 3,5

Le Comité des entreprises 
d’assurance (CEA) et le 
Comité des établissements 
de crédit et des entreprises 
d’investissement (CECEI).

1

L’AMF est composée de deux organes collégiaux dont 
tous les membres sont distincts :
- le Collège ;
- la Commission des sanctions.

Associant magistrats, représentants d’autorités publiques, 
personnalités qualifi ées et professionnels experts, 
ces organes rassemblent des compétences 
pluridisciplinaires. Son Président est nommé pour cinq 
ans par le Président de la République. À l’exception 
des membres de droit  – représentant du gouverneur de 
la Banque de France et Président du Conseil national 
de la comptabilité  – les membres du Collège et de la 
Commission des sanctions sont désignés par différentes 
autorités publiques pour cinq ans et sont renouvelés par 
moitié tous les trente mois. Leur mandat est renouvelable 
une fois. Leur indépendance est par ailleurs confortée 
par un dispositif d’incompatibilités et de prévention des 
confl its d’intérêts(4).

Le ministre de l’Économie désigne un commissaire 
du Gouvernement qui siège auprès de toutes les 
formations de l’Autorité, sans voix délibérative (les 
décisions de sanction sont prises hors sa présence). 
Il peut, sauf en matière de sanctions, demander une 
seconde délibération. Par ailleurs, conformément aux 
principes constitutionnels relatifs à l’exercice du pouvoir 
réglementaire, le ministre de l’Économie homologue 
le règlement général de l’AMF. 

Comme la loi l’y autorise, le Collège s’est entouré de 
cinq commissions consultatives, composées d’une 
quinzaine de membres, et d’un conseil scientifi que. 
Afi n de préparer ses décisions, il recourt également à 
la constitution de groupes de travail ad hoc et conduit 
une concertation institutionnelle avec les associations 
professionnelles compétentes.

2

La création de l’Autorité des marchés fi nanciers, en novembre 
2003, a constitué un événement majeur pour la place 
fi nancière. Le passage de relais entre institutions s’est effectué 
sans rupture opérationnelle. La nouvelle organisation des 
services est devenue effective moins de trois mois après 
son installation. L’Autorité s’est très rapidement dotée 
d’un règlement général, rédigé selon une méthodologie 
de codifi cation à droit constant et enrichi des dispositions 
requises par la transposition des directives abus de marché 
et l’application de la LSF. Au cours de cette première année, 
l’AMF s’est dotée des dispositions nécessaires pour exercer de 
nouvelles missions liées à la loi de sécurité fi nancière telles 
que la régulation des conseillers en investissements fi nanciers 
et du démarchage. L’extension de ses compétences a porté 
également sur les analystes fi nanciers, l’information sur le 
contrôle interne et les agences de notation.

L’AMF a poursuivi les travaux engagés par ses prédécesseurs 
en adaptant le cadre de la régulation à la modernisation de 
l’industrie de la gestion par la mise en œuvre, notamment, 
des dispositions de la LSF (exercice du droit de vote par les 
sociétés de gestion, lutte antiblanchiment, réforme des fonds 
communs de créances, gestion alternative directe). 

L’AMF a accompagné Euronext dans la réforme de sa cote 
et suit avec une extrême vigilance le basculement des 
comptes des entreprises cotées, à compter du 1er janvier 
2005, des normes comptables nationales vers les normes IFRS 
(International Financial Reporting Standards).

Au cours de l’année écoulée, l’AMF, dont le rôle au sein 
de la régulation internationale et européenne des marchés 
a été élevé au rang de « mission » par la loi de sécurité 
fi nancière, a, grâce à une représentation homogène, 
occupé un rôle de premier plan au sein de l’Organisation 
internationale des commissions de valeurs (OICV), du Comité 
européen des régulateurs de valeurs mobilières (CESR), 
du Forum de la stabilité fi nancière (FSF) ou de l’Institut 
francophone de la régulation fi nancière (IFREFI). Dans un 
contexte où la confi ance des épargnants a été ébranlée par 
les crises récentes, le régulateur a ainsi participé activement 
aux réfl exions et aux travaux internationaux entrepris dans des 
domaines tels que les agences de notation, le gouvernement 
d’entreprise, les centres off shore, la lutte contre le 
blanchiment des capitaux, l’intégrité et la transparence des 
marchés, etc.

3 Cf. les deux derniers 
alinéas de l’art. L. 624-1-
I du code monétaire et 
fi nancier.

4
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1 2 3 4

10 11

Les membres du Collège

1  Michel Prada
Président, 
nommé par décret du Président de la République

2  Jacques Delmas-Marsalet
Désigné par le vice-président du Conseil d’État

3  Claire Favre
Désignée par le premier président de la Cour de cassation

4  Philippe Adhémar
Désigné par le premier président de la Cour des comptes

5  Jean-Paul Redouin
Désigné par le gouverneur de la Banque de France

6  Antoine Bracchi
Président du Conseil national de la comptabilité

7  Jean de Demandolx Dedons
Désigné par le président du Sénat

8  Jean-Michel Naulot
Désigné par le président de l’Assemblée nationale

9  Bernard Esambert
Désigné par le président du Conseil économique et social 

Désignés par le ministre de l’Économie, 
après consultation des organisations 
représentatives des sociétés industrielles 
et commerciales dont les titres font l’objet 
d’appel public à l’épargne, des sociétés de 
gestion d’organismes de placements 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 :

10 Monique Bourven
11 Bernard Field
12 Antoine Giscard d’Estaing
13 Dominique Hoenn
14 Yves Mansion
15  Jean-Pierre Pinatton

LE COLLÈGE DE L’AMF
16 membres
Le Collège est l’organe décisionnel de l’AMF. Ses compétences 
portent sur :
- l’adoption des nouvelles réglementations ;
-  les décisions individuelles : recevabilités des offres, agréments, 
visas, etc. ;

- l’examen des rapports de contrôle et d’enquête ;
- l’ouverture de procédures de sanction ou d’injonction ;
-  la suspension d’activité, en cas d’urgence,  des professionnels 
contre lesquels une procédure de sanction est engagée ;

-  l’arrêté du budget et l’approbation du compte fi nancier 
de l’AMF, etc.
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5 6 7 8 9

12 13 14 15 16

Commissaire du Gouvernement 

Xavier Musca

Désigné par le ministre de 
l’Économie, après consultation 
des organisations syndicales et 
des associations représentatives :

16  Jean-Claude Mothié
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5 6 7

Les membres de la Commission des sanctions

1  Jacques Ribs 
 Désigné par le vice-président du Conseil d’État 
 Président de la première section 

2  Jacques Bonnot 
 Désigné par le vice-président du Conseil d’État 

3  Claude Nocquet-Borel 
  Désignée par le premier président de la Cour 

de cassation   
Président de la deuxième section 

4  Marielle Cohen-Branche 
  Désignée par le premier président de la Cour 

de cassation 

Désignés par le ministre de l’Économie, 
après consultation des organisations 
représentatives des sociétés industrielles 
et commerciales dont les titres font l’objet 
d’appel public à l’épargne, des sociétés de 
gestion d’organismes de placements 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 :

5  Yves Brissy 
6  Alain Ferri 
7  Jean-Pierre Hellebuyck 
8  Pierre Lasserre 
9  Jean-Pierre Morin 
10 Thierry Coste 

SECTION 1 
SECTION 2 

LA COMMISSION DES SANCTIONS
12 membres
Elle peut prononcer des sanctions à l’égard de 
toute personne dont les pratiques sont contraires 
aux lois et règlements régissant l’appel public 
à l’épargne et le fonctionnement des marchés 
fi nanciers et sont de nature à porter atteinte aux 
droits des épargnants.
Elle statue sur les griefs qui lui sont transmis par 
le Collège de l’AMF.
Elle dispose d’une totale autonomie de déci-
sion dans l’accomplissement de sa mission.
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8 9 10 11 12

Désigné par le ministre de l’Économie, après 
consultation des organisations syndicales et des 
associations représentatives :

11 Joseph Thouvenel 

12 Jean-Jacques Surzur 

Commissaire du Gouvernement 

Xavier Musca
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  w

Commissaire 
du Gouvernement 

Siège auprès de toutes 
les formations sans voix 
délibérative.

5 commissions 
consultatives

Composées d’experts.
Préparent les décisions 
du Collège.

Transmet 
les rapports 
de contrôle 

et d’enquête

Nomme 
(après avis du Collège 

et approbation du ministre 
de l’Économie)

Source : AMF

Délègue 
certaines de ses 

compétences

Constitue

Transmet 
la notifi cation 

des griefs

Dirige

SERVICES

Composés d’agents 
contractuels de droit 
public, de salariés de 
droit privé et d’agents 
publics, placés sous 
l’autorité du Secrétaire 
général.

Organisation de l’AMF

COLLÈGE

16 membres

PRÉSIDENT

Nommé par décret du 
Président de la République.

Dispose de pouvoirs propres 
(suspension des cotations, 
saisine du président du 
tribunal de grande instance 
aux fi ns d’injonction).

Délégataire du Collège pour 
des décisions individuelles 
(visas, etc.).

Peut être entendu par les 
commissions des fi nances 
de l’Assemblée nationale 
et du Sénat.

Arrête le budget de l’AMF sur 
proposition du Secrétaire général 
et approuve le compte fi nancier.

Fixe le règlement intérieur, les 
règles de déontologie interne 
et les conditions générales de 
recrutement, d’emploi et de 
rémunération.

Adopte le règlement général 
de l’AMF.

Prend les décisions 
individuelles (avis de 
recevabilité, agréments, etc.).

Peut ordonner qu’il soit mis fi n 
aux pratiques contraires aux 
lois ou règlements, lorsque ces 
pratiques sont de nature à porter 
atteinte aux droits des épargnants 
ou ont pour effet de fausser le 
marché.

Peut, en cas d’urgence, suspendre 
l’activité des professionnels 
soumis à son contrôle contre 
lesquels une procédure de 
sanction est engagée.

SECRÉTAIRE GÉNÉRAL

—  Dirige les services et 
rend compte de sa 
gestion au Collège.

— Ordonnateur.

—  Décide de 
l’engagement des 
contrôles et de 
l’ouverture des 
enquêtes, et suit le 
bon déroulement 
des contrôles et des 
enquêtes.

3 COMMISSIONS 

SPÉCIALISÉES

Présidées par le 
Président de l’AMF.

Composées de 5 
membres du Collège.

Elles décident de 
la notifi cation des 
griefs, et/ou de la 
transmission au Parquet 
ou à d’autres autorités.

COMMISSION 

DES SANCTIONS

12 membres

Composée de 2 sections 
de 6 membres.

Le Président désigne 
les rapporteurs  parmi 
ses membres pour 
instruire les procédures 
contradictoires de 
sanction.

Prononce les sanctions 
(hors la présence 
du rapporteur et 
du commissaire du 
Gouvernement).

Peut rendre publiques 
ses décisions de 
sanction.

Conseil scientifi que

21 membres

COMITÉ D'AUDIT ET 
DE RÉMUNÉRATION
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Organigramme des services de l’AMF

Conseiller auprès 
du Secrétaire général

H. Toutée

Agent comptable
J. Rodriguez

Secrétaire général
Gérard Rameix

Secrétaire général adjoint
F. Roussel

Direction de la gestion interne 
et des ressources humaines

Collège et Commission des sanctions
B. Letellier - Chef de service

Administration et ressources humaines
G. Bontemps - Chef de service
C. Castanet - Adjoint
B. Plaut - Adjoint

Systèmes d’information
F. Paysant - Chef de service

Direction des affaires juridiques
F. Roussel - Directeur

S. Bosi-Lenormand - Adjoint - Opérations fi nancières
L. Colli-Patel - Adjoint - Gestion et PSI
B. Garrigues - Adjoint - Sanctions

Contrôle interne
F. Collard

Chef de service

Médiateur
M. Guidoni

Communication
C. Judet

Chef de service

C. Anglade - Adjoint
S. Baudin - Adjoint

J.-C. Delespaul - Conseiller auprès du Président 

P. Rivière - Déontologue

Mission règlement 
général

D. Farras
Chef de service

Direction des affaires comptables

S. Baranger - Adjoint
J.-F. Sablier - Adjoint

P. Danjou - Directeur

Secrétaire général adjoint
M.-J. Vanel

Direction des émetteurs

J.-L. Lantenois - Adjoint
F. Priouret - Adjoint

B. Durupt - Adjoint

Secrétaire général adjoint
B. Gizard

Direction des prestataires, 
de la gestion et de l’épargne

Prestataires et produits 
d’épargne
B. de Juvigny - Chef de service
J.-Y. Gérardin - Adjoint
P. Leclerc-Glorieux - Adjoint

Contrôle des prestataires et des

M. Yates - Chef de service

Direction des enquêtes 
et de la surveillance 

des marchés
 H. Dallérac

Directeur

Enquêtes
D. Gaillardot - Adjoint

Surveillance des marchés
L. Combourieu - Adjoint

Secrétaire général adjoint 
H. Reynier

B. Doumayrou - Chef de service

N. Rigutto - Adjoint

X. Tessier - Chef de service
F. Buisson - Adjoint

Régulation de la gestion d’actifs, 
de l’intermédiation et des 
infrastructures de marché
Régulation de l’Information et
des opérations fi nancières
Affaires internationales
Études

infrastructures de marché

Direction de la régulation et des 
affaires internationales

Recevabilité et suivi des offres
publiques

Suivi et contrôle de 
l’information fi nancière
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Les opérations fi nancières
et l’information 

L’Autorité des marchés fi nanciers réglemente les opérations fi nancières et l’information 
diffusée par les sociétés cotées. Ces sociétés ont l’obligation de tenir le public informé 
de leurs activités, de leurs résultats et de leurs opérations fi nancières. L’AMF supervise 
et contrôle l’information fi nancière délivrée, en veillant à ce qu’elle soit précise, sincère, 
exacte, ponctuelle et diffusée à l’ensemble de la communauté fi nancière.

Les opérations fi nancières

L’AMF réglemente et contrôle l’ensemble des opérations 
fi nancières portant sur les titres des sociétés cotées :
- introductions en bourse ;
- augmentations de capital ;
-   offres publiques d’achat (OPA), d’échange (OPE), 
de retrait (OPR), etc. ;

- fusions et scissions, etc.

À chaque opération, l’AMF veille à ce que les sociétés 
cotées diffusent, dans des délais impartis et en respectant 
le principe d’égalité, une information complète 
et de qualité à l’ensemble du public.
L’AMF contrôle ainsi les documents d’information 
émis par les sociétés cotées : prospectus, note 
d’information, document de référence, document de base, 
note d’opération, etc. Ces documents sont visés par 
 l’AMF avant leur diffusion ; dans certains cas, ils sont 
seulement déposés auprès de l’AMF, qui les contrôle alors 
a posteriori.

Pour protéger les intérêts des actionnaires, 
l’AMF se prononce également sur la recevabilité 
des projets d’offre publique.

La qualité de l’information fi nancière

L’AMF veille à ce que les sociétés cotées communiquent 
le plus tôt possible au public, par un communiqué de 
presse, toute information signifi cative susceptible d’avoir 
un impact sur les cours de Bourse.

L’AMF contrôle également le respect par les sociétés 
de leurs obligations légales de publication des comptes 
annuels, des résultats semestriels et du chiffre d’affaires 
trimestriel. L’AMF publie systématiquement sur son site 
Internet(1) la liste des sociétés retardataires, et, en cas 
de retard avéré, saisit le président du tribunal de grande 
instance aux fi ns d’injonction de publier assortie d’une 
astreinte.
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En 2004,  l’AMF a poursuivi ses efforts pour restaurer 
la confi ance dans l’information fi nancière et mené une 
action énergique pour en améliorer la qualité.

Contrôle interne et gouvernement d’entreprise
Dès janvier 2004, l’AMF a publié ses orientations sur le 
contrôle interne et le gouvernement d’entreprise ainsi que 
ses recommandations pour l’élaboration des documents 
de référence. Son premier rapport annuel sur le contrôle 
interne et le gouvernement d’entreprise a été publié en 
janvier 2005.

Rachat d’actions 
Le règlement européen(2) pris en application de la directive  
abus de marché(3) est entré en vigueur le 13 octobre 2004 
et a modifi é le cadre applicable aux programmes 
de rachat d’actions. La directive prévoyant 
la faculté d’adopter des « pratiques de marché admises », 
l’AMF a reconnu, après concertation avec la place, 
deux pratiques, l’une relative aux contrats de liquidité, 
l’autre relative aux rachats pour conservation et utilisation 
lors d’une opération de croissance externe.

Passage aux normes comptables internationales 
(IFRS)
Tout au long de 2004, l’AMF a développé des actions de 
pédagogie et relayé les recommandations du CESR(4) 
à l’attention des sociétés cotées pour préparer le passage 
aux nouvelles normes comptables. L’AMF s’assure 
notamment que les sociétés diffusent une information 
fi able et assurent la plus grande transparence sur les 
options retenues.

Recommandations de l’AMF relatives aux 
communications portant sur des données 
fi nancières estimées
L’AMF a rappelé que ces données fi nancières ne doivent 
pas être confondues avec la publication des comptes 
offi ciels arrêtés et audités, seuls prévus et normés 
par les textes, ni avec la publication d’objectifs, 
de prévisions ou d’avertissements sur résultats. 

Trois groupes de travail présidés par des membres 
du Collège
-  Le groupe animé par Jean-Michel Naulot sur l’évaluation 
fi nancière a présenté, en avril 2005, 25 recommandations 
pour améliorer l'information et la protection des 
actionnaires minoritaires dans le cadre d'une opération 
fi nancière.(5)

-  Jean de Demandolx Dedons préside un groupe sur la 
défi nition et l’organisation de l’analyse fi nancière.

-  Yves  Mansion coordonne les travaux d’un groupe sur 
l’exercice des votes en assemblée générale.

Leurs propositions seront soumises au Collège à la fi n du 
1er semestre 2005.

 2002 2003 2004

Source : AMF

19

11

29

• Les chiffres clés 2004
 
-  Visas des notes d’information sur opérations : 1 016. 
- Enregistrements de documents de référence : 388.
-  Introductions des sociétés sur les marchés réglementés 
français : 29.

-  40 sociétés assignées devant le tribunal de grande 
instance (TGI) aux fi ns de publication de leurs 
comptes.

   

N°2273/2003 du 
22 décembre 2003.

N°2003/6/CE du 
28 janvier 2003.

 Accueil AMF > Décisions 
& informations fi nancières 
> Retard de publication.

1 2 3

• Les faits marquants en 2004 

Comité européen des 
régulateurs de valeurs 
mobilières.

4 Voir chapitre VII.5

Visas des notes 
d’information sur opérations
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La régulation des marchés, des professionnels
et des produits d’épargne collective

L’Autorité des marchés fi nanciers réglemente les marchés, les services et le conseil 
en investissements fi nanciers, ainsi que certains produits d’épargne collective. Elle 
défi nit ainsi les principes d’organisation et de fonctionnement des marchés. Elle édicte les 
règles de bonne conduite des professionnels placés sous son contrôle. Elle surveille enfi n 
les produits d’épargne collective soumis à son agrément.

L’encadrement des marchés

L’AMF défi nit les principes d’organisation et de 
fonctionnement que doivent respecter :
-  les entreprises de marché, comme Euronext Paris qui 
organise les transactions sur les marchés des actions, 
des obligations et des produits dérivés ;

-  les systèmes de règlement-livraison et le dépositaire 
central Euroclear France.

L’AMF approuve également les règles des chambres 
de compensation, comme Clearnet et détermine les 
conditions d’exercice de leurs adhérents.

L’encadrement des professionnels

L’AMF fi xe les règles de bonne conduite et les obligations 
que doivent respecter les prestataires de services 
d’investissement. 
Elle agrée les sociétés de gestion lors de leur création 
après avoir apprécié la compétence et l’honorabilité 
des dirigeants ainsi que l’adaptation des moyens 
dont elles disposent.
Elle détermine les conditions d’exercice des activités de 
conservation et d’administration des instruments fi nanciers.
L’AMF délivre un avis sur les programmes d’activité 
des prestataires de services d’investissement autres 
que les sociétés de gestion.

L’AMF contrôle les conseillers en investissements fi nanciers. 
Ce nouveau statut sera accordé, sous certaines conditions, 
aux professionnels qui proposent des conseils fi nanciers : 
experts fi nanciers, conseillers en gestion de patrimoine, etc.
La liste des conseillers en investissements fi nanciers sera 
consultable sur le site de l’AMF.

L’AMF surveille enfi n les démarcheurs agissant pour le 
compte de sociétés de gestion. Ces démarcheurs devront 
être enregistrés dans un fi chier central consultable sur le 
site Internet de l’AMF à compter d’avril 2005.

L’encadrement des produits d’épargne collective

L’AMF autorise la création des OPCVM (SICAV, FCP, FCPR, 
FCPI, FCPE, FCIMT, FIP, etc.) en vérifi ant la régularité de ces 
produits avant leur commercialisation.

L’AMF examine notamment l’information contenue 
dans le prospectus qui doit être remis à toute personne 
souhaitant investir dans ces produits. Y sont résumées les 
informations essentielles : modalités de fonctionnement, 
performances passées, frais, caractéristiques et risques 
spécifi ques du produit. Les prospectus des OPCVM sont 
accessibles sur le site Internet(1) de l’AMF.

Par la suite, l’AMF surveille les OPCVM pendant leur durée 
de vie, en vérifi ant notamment la clarté de l’information 
diffusée aux investisseurs (rapports annuels, lettres, etc.).

L’AMF contrôle enfi n d’autres produits d’épargne collective : 
FCC, SCPI, SOFICA, SOFIPECHE, SEF.

L’Autorité surveille les marchés et les transactions 
qui s’y déroulent.
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Arrêté d'homologation 
publié au J.O. du 
22 avril 2005.

Base de données OPCVM sur le site Internet 
de l’AMF : GECO
Lancée en mars 2004, la base de données GECO 
(pour Gestion Collective) permet d’accéder à l’ensemble 
des notices d’information et des prospectus des OPCVM 
agréés par l’AMF ainsi qu’à leurs valeurs liquidatives. 
Elle permet également de vérifi er les agréments des 
sociétés de gestion et de connaître les encours mensuels, 
par masses agrégées (selon la classifi cation AMF).

Le passage au nouveau prospectus
Afi n de faciliter le passage au nouveau prospectus, pour les 
OPCVM existants avant le 13 février 2004 (date d’entrée 
en vigueur de la directive OPCVM modifi ée), l’AMF a 
modifi é les délais de passage (de juin à septembre 2005) 
et a mis en place une procédure déclarative : les sociétés 
de gestion devant faire passer plus de 25 prospectus 
peuvent bénéfi cier d’un contrôle a posteriori 
de ces prospectus, sous réserve que l’AMF ait validé :
•  les procédures internes d’organisation adoptées 

par la société de gestion ;
• la trame-type d’une famille d’OPCVM ;
•  deux prospectus au sein de la famille, sans 

observations majeures.

Recommandations sur les pratiques de late 
trading/market timing
À la suite de dysfonctionnements constatés aux États-Unis, 
l’AMF a effectué un premier contrôle sur pièce 
(par questionnaire) des ordres de souscriptions/rachat 

auprès de 34 sociétés de gestion. L’AMF n’a pas constaté 
de dysfonctionnements majeurs en France. Néanmoins, elle 
a observé que certaines procédures pouvaient encore être 
améliorées afi n d’éviter tout risque en la matière. 
C’est pourquoi, sans attendre les résultats des contrôles 
menés sur place auprès d’une sélection de sociétés, le 
Collège a décidé d’émettre une série de recommandations 
en juillet 2004. 

Les conseillers en investissements fi nanciers 
(CIF)
Le statut de CIF et la procédure d’agrément 
des associations professionnelles (chargées de 
l’enregistrement des CIF et de l’application de règles 
de bonne conduite à cette profession) ont fait l’objet 
d’une vaste consultation publique et de discussions 
constructives avec les associations professionnelles 
concernées avant l’adoption des dispositions du 
règlement général de l’AMF(2).

Gestion alternative
La loi de sécurité fi nancière a prévu la création de nouveaux 
véhicules d’investissement permettant la mise en œuvre de 
la gestion alternative directe. Un groupe de place, constitué 
en mars 2004, a très rapidement élaboré et proposé au 
Collège des principes et des procédures devant guider 
l’organisation de cette gestion alternative de manière 
sécurisée. Les premiers programmes d’activité des sociétés de 
gestion souhaitant mettre en œuvre ce type de gestion au 
travers d’OPCVM on shore ont été validés fi n 2004. 

• Les faits marquants en 2004 

 www.amf-france.org - 
onglet Recherche :
base OPCVM/GECO.

1 2

• Les chiffres clés 2004
Entités soumises au contrôle de l’AMF au 31/12/2004

Nombre de sociétés de gestion 501

Nombre de prestataires de services d’investissement* 482

Agréments et avis délivrés en 2004 

Nombre d’agréments de sociétés de gestion 68

Nombre d’avis sur des programmes d’activité autres
que la gestion pour compte de tiers 32

OPCVM

OPCVM existants au 31/12/2004 7908

Nombre d’agréments délivrés en 2004 702

Croissance des encours bruts** en 2004 + 11 % à 1 006 milliards d’euros

* dont 132 entreprises d’investissement, 345 établissements de crédit, 2 teneurs de compte-conservateurs, 3 infrastructures de marché.
** y compris les OPCVM nourriciers. 
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L’Autorité des marchés fi nanciers surveille quotidiennement les marchés français d’ins-
truments fi nanciers. Elle dispose d’un pouvoir d’enquête et de contrôle, et peut sanction-
ner toute personne dont les pratiques seraient contraires aux règles en vigueur. 

Pour mener à bien cette mission, l’AMF dispose de moyens performants : outils informa-
tiques surveillant quotidiennement les transactions, équipe de 80 personnes dédiées au 
contrôle des marchés et des professionnels agréés et aux enquêtes sur d’éventuels abus 
de marché.

La surveillance du marché :
contrôles, enquêtes et sanctions

Une mission de surveillance

L’AMF exerce une mission de surveillance :
-  des instruments fi nanciers admis à la cotation sur la 
Bourse de Paris (Euronext Paris) : actions, obligations, 
produits dérivés ;

-  des professionnels qui interviennent sur ces marchés 
(établissements de crédit, entreprises d’investissement, 
sociétés de gestion, conseillers en investissements 
fi nanciers, démarcheurs) ;

- des infrastructures de marché.

Un pouvoir de contrôle

Le service du contrôle des prestataires et des 
infrastructures de marché opère sur pièces et sur place 
auprès :
-  de l’ensemble des entreprises qui disposent d’un 
agrément pour exercer des services d’investissement 
ainsi que de leurs collaborateurs soit 482 prestataires de 
services d’investissement (PSI) et 501 sociétés de gestion ;

- des marchés d'instruments fi nanciers ;
- du système de règlement-livraison et du dépositaire central ;
- des chambres de compensation ;
-  des conseillers en investissements fi nanciers (CIF) 
et des démarcheurs.

Enfi n, le régulateur a la possibilité de recourir à des corps 
extérieurs de contrôle (l’entreprise de marché, le dépositaire 
central, la Commission bancaire ou des cabinets d’audit).

Un pouvoir d’enquête

En cas de soupçon d’abus de marché,  l’AMF peut décider 
d’ouvrir une enquête sur d’éventuelles infractions boursières 
(opérations d’initiés, manipulations de cours, diffusion de 
fausse information, etc.).
Par nature une enquête n’est jamais prévisible. 
Elle n’est diligentée que lorsque survient une situation 
comportant des risques de manquement au règlement 
général de l’AMF, que ce soit le fait d’une société, d’un 
investisseur particulier ou institutionnel, d’un professionnel 
du marché ou de toute autre personne.

Les missions de contrôle et les enquêtes donnent lieu 
à l’élaboration d’un rapport. En fonction des éléments 
contenus dans ce rapport, plusieurs suites sont possibles. 
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Comité européen 
des régulateurs des 
marchés de valeurs 
mobilières.

Ce groupe de travail 
permanent du CESR, 
créé en 1999 à la suite 
de la signature, sous 
l’égide de FESCO, d’un 
accord multilatéral de 
coopération et d’échange 

Organisation
internationale des 
commissions de valeurs.

La coopération internationale
L’internationalisation des enquêtes implique également 
le renforcement de la coopération de l’AMF avec ses 
homologues des grandes places fi nancières mondiales 
mais aussi une participation toujours plus active aux 
travaux internationaux conduits par l’OICV(1), le CESR(2)  
ou dans le cadre d’Euronext. 
L’AMF participe ainsi activement aux travaux entrepris 
par l’OICV sur le rôle des entités non régulées localisées 
dans les centres off shore. L’Autorité adhère également 

à l’accord multilatéral de coopération entre régulateurs 
boursiers dont l’objectif est de faciliter les échanges 
d’informations lors d’enquêtes sur les abus de marchés. 
L’AMF est également associée aux travaux du CESR-Pol(3) 
depuis sa création en 1999. L’objectif de ce groupe 
est de faciliter les échanges d’informations entre ses 
différents membres, afi n de rendre plus effi cace la 
surveillance des opérations effectuées sur les marchés 
de valeurs mobilières placés sous leur contrôle.

Un pouvoir de sanction
Le Collège de l’AMF peut ouvrir une procédure de sanction à l’encontre de toute personne dont les pratiques sont contraires 
à sa réglementation ou aux obligations professionnelles. Après instruction par un rapporteur, les faits sont jugés par la 
Commission des sanctions.

d’informations, réunit les 
responsables des services 
d’inspection et de 
surveillance des marchés 
des 27 Commissions 
membres du CESR.

3 de ces décisions n’ont 
été notifi ées et publiées 
au BALO qu’en 2005. 
Sur les 21 autres 
décisions prises, 
2 décisions sans sanction 
n’ont pas été publiées.

Le bilan de la Commission des sanctions

 Nombre de procédures de sanction transmises à la Commission : 52 
dont 14 procédures héritées et 38 procédures ouvertes par l’AMF

 Nombre de procédures de sanction menées à leur terme en 2004 : 24(4)

dont 20 procédures ont donné lieu à sanction concernant 44 personnes
Source : AMF

L’ouverture 
d’une
procédure de 
sanction par 
l’AMF.(*)

La transmission 
au Parquet 
lorsque des 
faits paraissent 
constitutifs
d’un délit. (*)

La transmission 
à d’autres 
autorités
pour des faits 
relevant de leur 
compétence. (*)

L’envoi 
par l’AMF 
d’observations,
éventuellement
publiques,
aux personnes 
intéressées.

Une injonction. Le classement 
du dossier.

(*) Un même rapport d’enquête ou de contrôle peut comporter plusieurs suites.(*) Un même rapport d’enquête ou de contrôle  peut comporter plusieurs suites.

Quelles sont les suites possibles d’une enquête ou d’un contrôle de l’AMF ?

Nombre de situations de marchés examinées 1 560

Nombre de contrôles sur place auprès de prestataires de services d’investissement 125

Nombre d’enquêtes ouvertes 83

Le bilan de la surveillance et de la discipline des marchés

Source : AMF

1

• Les chiffres clés 2004

2 3 4
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Du contrôle à la décision de sanction  
RÉCAPITULATIF DE LA FONCTION RÉPRESSIVE

Si le rapport indique des faits qui ne 
relèvent pas de la compétence de l’AMF,

Si le rapport n’indique aucun 
manquement substantiel,

Si le rapport indique d’éventuelles 
infractions pénales,

le dossier est classé, avec ou sans 
observation.

le rapport de contrôle ou d’enquête est 
transmis au procureur de la République.

le rapport de contrôle ou d’enquête est 
transmis aux autorités compétentes 
nationales ou internationales.

Un même rapport de contrôle ou d’enquête 
peut comporter plusieurs suites.

En cas d’urgence, le Collège peut suspendre l’activité 
des professionnels soumis à son contrôle contre 
lesquels une procédure de sanction est engagée.

Le Secrétaire général de l’AMF 
transmet le rapport à l’une des
commissions spécialisées du Collège.

La commission spécialisée examine 
le rapport de contrôle ou d’enquête 
et décide des poursuites.

Si le rapport identifi e d’éventuels 
manquements :
-  de la part des professionnels, à leurs 
obligations défi nies par les lois, 
règlements et règles professionnelles 
approuvées par l’AMF ;

-  de la part de toute autre personne 
dont les pratiques contraires aux lois 
et règlements sont de nature à porter 
atteinte aux droits des épargnants,

la commission spécialisée 
décide l’ouverture d’une procédure 
de sanction.

Procédure de sanction

La notifi cation des griefs est adressée 
par le Président du Collège aux personnes 
mises en cause, accompagnée du rapport 
de contrôle ou d’enquête.

Le Président du Collège transmet 
la notifi cation des griefs au Président 
de la Commission des sanctions.

Le Président de la Commission 
des sanctions désigne un rapporteur 
parmi les membres de cette dernière 
et attribue l’affaire à la Commission des 
sanctions ou à l’une de ses sections.

Le rapporteur procède à toutes 
les diligences utiles. Il peut être 
assisté des services de l’AMF.

Le rapporteur consigne par écrit 
le résultat de ses opérations dans 
un rapport qui est communiqué 
à la personne mise en cause.

La personne mise en cause 
est convoquée devant la Commission 
des sanctions (ou la section).

uPhase de contrôle et d’enquête

Le rapport de contrôle est envoyé à 
l’entité contrôlée pour observation.

Il habilite les enquêteurs et établit les ordres 
de mission qui précisent leur objet.

Dans le cadre de leurs missions de 
contrôle et de surveillance des marchés, 
de suivi de la vie des sociétés ou sur 
la base de plaintes, les services de 
l’AMF constatent des comportements 
susceptibles de nuire au bon 
fonctionnement des marchés.

Le Secrétaire général de l’AMF 
décide l’ouverture d’un contrôle
auprès d’une entité réglementée 
ou d’une enquête.

Les résultats des enquêtes et des 
contrôles font l’objet d’un rapport 
écrit qui indique si les faits relevés 
sont susceptibles de constituer des 
manquements au règlement général 
de l’AMF, des manquements aux autres 
obligations professionnelles ou une 
infraction pénale.

u

u

Ouverture des poursuitesu
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Les personnes mises en cause disposent d’un délai d’1 
mois (2 mois si elles résident dans un pays hors EEE) 
pour transmettre au Président de la Commission des 
sanctions leurs observations écrites sur les griefs qui 
leur ont été notifi és.
Ces personnes peuvent prendre connaissance et copie 
des autres pièces du dossier auprès de la Commission 
des sanctions et se faire assister ou représenter par 
tout conseil de leur choix.

Instruction contradictoire :
les personnes mises en cause peuvent demander à être 
entendues. Le rapporteur peut également entendre 
les personnes mises en cause ou toute personne dont 
l’audition lui paraît utile, ou demander des documents
supplémentaires.

Lorsqu’il estime que les griefs doivent être complétés
ou que les griefs sont susceptibles d’être notifi és à 
une ou plusieurs personnes autres que celles mises en 
cause, le rapporteur saisit le Collège.

La personne mise en cause dispose d’un délai de 
quinze jours francs pour faire connaître, par écrit, 
ses observations sur le rapport.

La séance est publique à la demande 
de l’une des personnes mises en cause.

Séance de sanction

Décision de sanctionu

Toute décision de sanction peut 
faire l’objet d’un recours, dans 
un délai de 2 mois à compter 
de sa notifi cation, devant la 
cour d’appel de Paris. Pour les 
professionnels, les recours sont 
portés devant le Conseil d’Etat.

La Commission peut décider de 
rendre publique la décision de 
sanction en la publiant dans les 
publications qu’elle désigne, 
notamment Bulletin d’annonces 
légales obligatoires (BALO), 
Revue mensuelle et site Internet 
de l’AMF.

La Commission des sanctions 
(ou l’une de ses sections) statue hors 
la présence de la personne mise en 
cause, du rapporteur et du commissaire 
du Gouvernement.

Un compte rendu de séance signé 
du Président de la Commission 
des sanctions (ou de la section qui a
statué), du rapporteur et du secrétaire 
de séance est adressé aux membres 
de la Commission des sanctions et 
au commissaire du Gouvernement.

La décision de sanction est notifi ée 
aux personnes concernées et 
communiquée au commissaire du
Gouvernement et au Président de 
l’AMF qui en rend compte au Collège.
Si la décision de sanction concerne un 
prestataire de services d’investissement 
autre qu’une société de gestion, 
elle est notifi ée au CECEI et à la 
Commission bancaire.

u

Lors de la séance de sanction, 
le rapporteur présente l’affaire. 
La personne mise en cause, ou 
son conseil, présente sa défense. 
Dans tous les cas, la défense prend 
la parole en dernier.

u

Source : AMF
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Pédagogie
et médiation

L’Autorité des marchés fi nanciers protège les intérêts des investisseurs en assurant un 
rôle de pédagogue et de médiation auprès des particuliers. Son objectif n’est pas de se 
prononcer sur l’opportunité d’un placement ni de garantir un produit, mais de permettre 
aux investisseurs de disposer de tous les éléments nécessaires à une prise de décision 
éclairée. Ce rôle pédagogique s’accompagne d’un service de médiation en cas de litige.

L’information du public

Pour protéger les intérêts des investisseurs, l’AMF met 
à la disposition du public sur son site Internet :
-  des guides pédagogiques expliquant le fonctionnement des 
marchés fi nanciers, les différents produits et les règles de 
base à respecter pour pouvoir gérer au mieux son épargne ;

-  une base de données recueillant tous les documents 
d’information diffusés sous le contrôle de l’AMF(1)  ;

-  la liste des OPCVM agréés par l’AMF, assortie de leurs 
prospectus et des valeurs liquidatives(2)  ;

-   l’intégralité des textes de référence dans les domaines 
d’intervention du régulateur : directives, codes, lois, 
décrets, textes AMF, COB et CMF.

L’AMF met également à la disposition du public 
la permanence téléphonique de son centre de 
documentation et de son service de la médiation. Elle 
dispose également d’un réseau décentralisé dans les 
régions via les délégations de la Banque de France.

Par ailleurs, un groupe de travail présidé par Jean-Claude 
Mothié et Claire Favre, membres du Collège, réunit les 
représentants de l’ensemble de la place fi nancière dans 
le but d’établir un programme d’actions de formation des 
investisseurs applicable dès 2005.

La médiation

Pour venir en aide aux investisseurs non-professionnels, 
l’AMF met à la disposition des particuliers, des associations 
et des sociétés non fi nancières, son service de la médiation.

Parallèlement à sa mission d’information et de pédagogie 
auprès du public, le service de la médiation reçoit les 
réclamations portant sur les instruments et marchés fi nanciers. 
Il propose un règlement à l’amiable en cas de litige 
entre un particulier et un professionnel.
La saisine du service de la médiation en cas de litige est 
confi dentielle. La procédure, encadrée par une charte, 
ne commence qu’après l’accord des deux parties et 
aboutit généralement à une proposition de solution 
négociée de la part du médiateur. Cette proposition ne 
lie pas les deux parties qui conservent à tout moment le 
droit de saisir les tribunaux.
Si une enquête de l’AMF est en cours ou si une action 
judiciaire est engagée, le médiateur ne peut être saisi 
ni poursuivre la médiation.

Les chiffres clés 2004 de la médiation

1861 dossiers ouverts dont 1426 consultations et 485 
médiations.

RÉPARTITION DES MÉDIATIONS ET DES CONSULTATIONS PAR THÈMES EN 2004

40 % : Émetteurs + fonctionnement 
général des marchés + instruments 
fi nanciers.

29 % : Produits collectifs + gestion sous 
mandat.   

24 % : Réception transmission d’ordres 
+ tenue de compte-conservation.

7 % : Autres.

Source AMF

40 %

29 %

24 %

7 %
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Accueil AMF > OPCVM 
& produits d’épargne.

Accueil AMF > Décisions & 
informations fi nancières.

1 2

Les chiffres clés du site Internet 
en 2004

-  1 361 846 visiteurs soit, en 

-  29 736 068 pages téléchargées ;
-  11 minutes : durée moyenne 
d'une visite.

moyenne, 3 720 visiteurs 
par jour ;
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Le développement de la régulation fi nancière
 sur les scènes française et internationale

La création de l’Autorité des marchés fi nanciers constitue un évènement majeur pour la 
place de Paris en donnant une plus grande lisibilité à l’organisation du système français 
de régulation fi nancière dans un contexte de compétition internationale accrue et de 
grande sensibilité des épargnants aux dysfonctionnements du marché. 

L’AMF contribue aux côtés d’autres acteurs publics et privés, régulateurs prudentiels 
des secteurs de la banque et de l’assurance, Haut Conseil du commissariat aux comptes 
(H3C), au rétablissement de la confi ance dans les marchés et participe à la consolidation 
de la place française au sein de l’Europe fi nancière intégrée. 

Parallèlement, l’AMF joue un rôle actif au niveau européen à travers son implication dans 
les travaux du CESR mais aussi international, par son action au sein de l’OICV, du Forum 
de la stabilité fi nancière et de l’IFREFI(1).

L’AMF et la place de Paris

Le souci permanent de dialogue et de concertation est à 
l’origine de la création, en février 2004, des cinq commissions 
consultatives et de nombreuses et régulières consultations de 
place via des groupes de travail ad hoc. Les travaux de l’AMF 
bénéfi cient enfi n de la réfl exion des membres de son conseil 
scientifi que(2).

Les cinq commissions consultatives permanentes ont pour 
mission d’aider l’AMF à conduire sa réfl exion et à forger sa 
doctrine au regard des évolutions des techniques, des produits, 
des structures de marché et de l’environnement juridique et 
fi nancier, national et international.
Composées d’experts désignés par le Collège de 
l’AMF pour une durée de trois ans, ces commissions sont 
présidées par des membres du Collège à qui il revient d’animer 
leurs travaux et d’en rapporter les résultats devant le Collège.

Présentation des cinq commissions(3)

 - Organisation et fonctionnement du marché ;
-  Activités de compensation, de conservation 
et de règlement-livraison ;

- Activités de gestion fi nancière ;
- Opérations et information fi nancières des émetteurs ;
- Épargnants et actionnaires minoritaires.

Le conseil scientifi que

L’AMF s’est dotée d’un conseil scientifi que composé de 
personnalités reconnues du monde académique et fi nancier. 
Largement ouvert sur l’international, grâce à la présence 
de plusieurs chercheurs étrangers de renommée mondiale, 
le conseil scientifi que a une triple vocation : améliorer 
l’information du régulateur sur les réfl exions académiques 
en cours dans le domaine fi nancier ; identifi er les évolutions 
susceptibles d’impacter les champs d’activité de l’AMF ; initier 
des travaux de recherche en lien avec les préoccupations du 
régulateur.
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Institut francophone de la 
régulation fi nancière.

Voir chapitre VII.

Voir pour la composition 
chapitre VII.

L’élaboration du règlement général
La loi de sécurité fi nancière du La loi de sécurité fi nancière du 11erer   août 2003 a chargé l’AMF  août 2003 a chargé l’AMF 
d’établir un règlement général. Par arrêtés des 12 octobre et d’établir un règlement général. Par arrêtés des 12 octobre et 
12 novembre 200412 novembre 2004(4)(4), le ministre de l’Économie a homologué , le ministre de l’Économie a homologué 
la première version complète du règlement général. la première version complète du règlement général. 

La publication du règlement général de l’AMF, un an jour La publication du règlement général de l’AMF, un an jour 
pour jour après l’installation de l’Autorité, est un événement pour jour après l’installation de l’Autorité, est un événement 
des plus symboliques qui résume la réussite de la fusion de des plus symboliques qui résume la réussite de la fusion de 
la COB et du CMF. Ce travail considérable n’a pu être mené à la COB et du CMF. Ce travail considérable n’a pu être mené à 
bien qu’à raison de la mobilisation de toutes les compétences bien qu’à raison de la mobilisation de toutes les compétences 
de la nouvelle Autorité des marchés fi nanciers (Collège, de la nouvelle Autorité des marchés fi nanciers (Collège, 
commissions consultatives et services).commissions consultatives et services).

Il s’agit d’une étape importante pour le régulateur et pour Il s’agit d’une étape importante pour le régulateur et pour 
la place de Paris, largement associée à l’élaboration de ce la place de Paris, largement associée à l’élaboration de ce 
texte dès les premières étapes, qui ont consisté à prendre des texte dès les premières étapes, qui ont consisté à prendre des 
options déterminantes en matière de calendrier, de niveau de options déterminantes en matière de calendrier, de niveau de 
codifi cation et de rythme et d’ampleur des consultations.codifi cation et de rythme et d’ampleur des consultations.

En avril 2005, l’AMF a apporté une première série de En avril 2005, l’AMF a apporté une première série de 
modifi cations à son réglement modifi cations à son réglement généralgénéral (5) (5)..

L’évaluation du secteur fi nancier français par le 
Fonds monétaire international 
Dans le cadre de son programme d’évaluation du secteur Dans le cadre de son programme d’évaluation du secteur 
fi nancier (FSAP), le FMI a mené en France une mission fi nancier (FSAP), le FMI a mené en France une mission 
d’évaluation des forces et des faiblesses du secteur fi nancier d’évaluation des forces et des faiblesses du secteur fi nancier 
et examiné le respect des standards internationaux et examiné le respect des standards internationaux 
applicables à la supervision des banques, assurances et applicables à la supervision des banques, assurances et 
valeurs mobilières. Deux volets de cette mission ont plus valeurs mobilières. Deux volets de cette mission ont plus 
directement concerné l’AMF : l’évaluation de la mise en directement concerné l’AMF : l’évaluation de la mise en 
œuvre effective des standards de l’OICV et des standards œuvre effective des standards de l’OICV et des standards 
anti-blanchiment du GAFI anti-blanchiment du GAFI (6)(6)..

L’exercice, commencé en octobre 2003, s’est clos le 18 octobre L’exercice, commencé en octobre 2003, s’est clos le 18 octobre 
2004 avec l’adoption des rapports fi naux par le conseil 2004 avec l’adoption des rapports fi naux par le conseil 
d’administration du FMI. Ces rapports sont disponibles dans d’administration du FMI. Ces rapports sont disponibles dans 
leur intégralité sur le site du FMI : www.imf.org>country leur intégralité sur le site du FMI : www.imf.org>country 
info>France> Country Report N°04/344 et 04/345.info>France> Country Report N°04/344 et 04/345.

Au cours de cet examen, l’AMF a entretenu en permanence Au cours de cet examen, l’AMF a entretenu en permanence 
un dialogue très constructif avec les experts du FMI. La un dialogue très constructif avec les experts du FMI. La 
réfl exion en cours sur la mise au point du règlement général réfl exion en cours sur la mise au point du règlement général 
de l’Autorité a ainsi été enrichie de  leurs recommandations. de l’Autorité a ainsi été enrichie de  leurs recommandations. 
Les conclusions générales de la mission saluent la qualité de Les conclusions générales de la mission saluent la qualité de 
la réglementation et de la supervision du secteur fi nancier la réglementation et de la supervision du secteur fi nancier 
français.français.

1 Publiés respectivement au 
Journal offi ciel des 29 octobre 
et 24 novembre 2004. 

Arrêté d’homologation 
publié au J.O. du 22 avril 
2005.

Groupe d’action fi nancière 
sur le blanchiment des 
capitaux.

Fonds monétaire 
international.

Banque centrale européenne.

Comittee of European 
Securities Regulators.
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 Mondial

L’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV), créée en 1983, associe les autorités de contrôle 
des marchés fi nanciers au niveau mondial. L’AMF fait partie du comité technique et du comité exécutif de l’OICV.
L’OICV = 174 membres.
Le Forum de la stabilité fi nancière (FSF) réunit les régulateurs fi nanciers, les banques centrales et les ministères 
des fi nances des principales places boursières, le FMI(7) , la Banque mondiale ainsi que des organisations internationales 
de régulateurs et la BCE(8).
Le FSF = 42 membres.

 Européen

Le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilières (CESR(9)) regroupe les autorités de régulation 
des marchés fi nanciers de l’espace économique européen (EEE).
Le CESR = 27 pays membres.

 Bilatéral

L’AMF a signé 35 accords de coopération avec d’autres autorités (échanges d’informations, déroulement des enquêtes, 
coopération technique, etc.) Ces relations bilatérales sont renforcées par la signature de deux conventions multilatérales 
entre les membres du CESR (27 signataires) et de l’OICV (22 signataires).

 Francophone

L’Institut francophone de la régulation fi nancière (IFREFI), créé en juin 2002, réunit l’ensemble des autorités de régulation 
fi nancière dont le français est la langue de travail. Il dispose d’une structure souple de dialogue et de coopération. 
L’AMF assure son secrétariat.
L’IFREFI = 14 signataires représentant 25 pays.

L’AMF : un rôle actif sur la scène internationale v
Héritier d’une longue tradition boursière, le régulateur français des marchés fi nanciers a toujours joué un rôle 
important au sein des instances internationales. Ce rôle prend aujourd’hui toute son ampleur dans un contexte de 
marchés fi nanciers fortement intégrés. 

9

6
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OICV : Organisation 
internationale des 
commissions de valeurs.

1 CESR : Comité européen 
des régulateurs de 
valeurs mobilières.

2

LA RÉGULATION ET LA COOPÉRATION INTERNATIONALES

Héritier d’une longue tradition boursière et de principes clairs en matière de protection de l’épargne et 
de transparence, le régulateur fi nancier français a toujours joué un rôle important au sein des instances 
internationales. Ce rôle prend aujourd’hui toute son ampleur dans un contexte de marchés fi nanciers forte-
ment intégrés qui nécessitent l’émergence de standards internationaux précis, cohérents et effectivement 
transposés.

La loi de sécurité fi nancière du 1er août 2003 a cité, parmi les missions de l’AMF, son implication dans la 
régulation internationale et européenne des marchés. L’AMF a ainsi participé activement en 2004 aux 
travaux intéressant les différentes instances internationales : OICV (1), CESR (2), Joint Forum, Forum de la 
stabilité fi nancière, IFREFI, etc.

Sur le plan européen, l’année 2004 a été marquée par l’intensifi cation des travaux dits de « niveau 2 » du 
CESR qui doivent fi naliser les modalités de transposition des directives européennes ainsi que par le rap-
port « Himalaya » qui dresse un premier bilan  et explore les développements possibles du CESR.

Au niveau des instances internationales, les réfl exions initiées à la suite des crises récentes qui ont ébranlé 
les marchés fi nanciers et plus largement la confi ance des investisseurs se sont poursuivies. Des avancées 
signifi catives ont eu lieu dans le domaine des agences de notation avec l’adoption d’un code de bonne con-
duite par l’OICV. Il en a été de même sur le sujet du gouvernement d’entreprise avec la création d’un groupe 
de travail piloté par l’OICV ayant pour objectif de tirer les enseignements des faillites frauduleuses. 

En matière de surveillance et d’intégrité des marchés, parmi les nombreux sujets de discussion, l’OICV, le 
Joint Forum et le Forum de la stabilité fi nancière ont renforcé leur collaboration dans les domaines des 
centres off shore et de lutte contre le blanchiment des capitaux.

A  Les agences de notation

Les initiatives en matière d’encadrement des agences 
de notation de crédit se sont multipliées ces dernières 
années, tant sur le plan européen qu’international. Pour 
ce qui la concerne, l’AMF a poursuivi son engagement 
en la matière, qui s’est concrétisé, en 2004, par sa 
participation aux groupes de travail constitués au sein 
du CESR et de l’OICV et par la rédaction de son premier 
rapport annuel sur les agences de notation (3).

1   L’avis technique du CESR à la 
Commission européenne

Afi n de prendre en compte, notamment, les conclusions 
d’un rapport d’initiative de sa Commission économique 
et monétaire sur le rôle et les méthodes des agences de 
notation de crédit (4), le Parlement européen a adopté 

le 10 février 2004 une résolution qui demandait à 
la Commission européenne d’analyser la nécessité 
d’instaurer un système d’enregistrement européen des 
agences et l’impact qu’un tel système pourrait avoir sur 
les marchés fi nanciers européens.

Le 27 juillet 2004, la Commission européenne a 
demandé au CESR de lui donner, avant le 1er avril 
2005, un avis technique sur de possibles mesures 
à prendre concernant les agences de notation de 
crédit. La Commission doit rapporter au Parlement le 
31 juillet 2005 au plus tard sur la nécessité ou non de 
légiférer au niveau européen ou bien d’adopter d’autres 
solutions.

Le mandat confi é par la Commission au CESR couvre 
plusieurs sujets : les confl its d’intérêts, la présentation 
des notations, les relations entre émetteurs et agences, 

1   Les travaux des instances internationales 

Voir infra chapitre III 
page 125 .

3 Rapport de Giorgos 
Katiforis, sur le rôle et les 
méthodes des agences de 
notation de crédit,
réf. A5-0040/2004.
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la concurrence et l’accès au statut d’agence de notation 
de crédit, l’utilisation des notations par la législation 
européenne et les contrats privés, et l’enregistrement 
des agences au niveau européen. Ce mandat a été 
soumis à consultation publique en août 2004 (1).

Pour répondre au mandat donné par la Commission, 
le CESR a monté un groupe de travail (2) présidé par 
le régulateur suédois, représenté par son directeur 
général, Mme Ingrid Bonde. Étaient également présents 
en tant qu’observateurs un membre de la Commission 
européenne et un membre du Comité européen des 
contrôleurs bancaires (CEBS). Par ailleurs, le CESR est
en relation avec les représentants de la SEC américaine.

Le CESR a publié, le 30 novembre 2004, son premier 
document ouvert à la consultation publique jusqu’au 
1er février 2005 et a organisé le 14 janvier 2005 une 
audience publique.

Le document du CESR (3) est le fruit des premiers travaux 
du groupe de travail. Il prend en compte les réponses 
apportées au questionnaire qui a été circularisé auprès 
des membres du CESR afi n de décrire l’industrie de 
la notation fi nancière en Europe et d’analyser les 
réactions des acteurs du marché qui sont intervenus lors 
de la mise en consultation du mandat en août 2004 
et des deux séminaires organisés en octobre 2004. 
Il se réfère également aux travaux de l’OICV et de 
la SEC ainsi qu’à ceux menés dans le cadre de la 
modifi cation de la directive relative à l’adéquation du 
capital des établissements de crédit et des entreprises 
d’investissement (4).

Autour des six sujets de réfl exion fi gurant dans le 
mandat, le document présente un état des lieux, 
développe les différentes approches qui peuvent être 
adoptées pour résoudre les éventuels problèmes et 
propose plusieurs options qui pourraient être utilisées 
pour mettre en œuvre ces solutions. Ces options 
offrent un éventail de possibilités, dont la mise en 
place d’un schéma d’enregistrement européen, qui 
pourrait être assuré par une autorité européenne, un 
système d’autorégulation, ou encore des solutions qui 
prévoient la prise en compte du code de bonne conduite 
élaboré par l’OICV et la défi nition d’un processus de 
reconnaissance, intégré ou non à celui mis en œuvre 
dans le cadre de la réforme des règles prudentielles 
bancaires en matière d’exigences de fonds propres. En 

remettant son avis à la Commission en mars 2005, 
le CESR a exprimé, à la majorité de 25 membres, une 
préférence pour le choix de l’autorégulation. Une 
minorité signifi cative de membres a préconisé un 
système d’enregistrement et de suivi périodique.

2   Le code de bonne conduite pour les 
agences de notation élaboré par l’OICV

En 2003, à la demande, notamment, du Forum de la 
stabilité fi nancière et dans le cadre de la présidence 
française du G7, l’OICV a travaillé en étroite collaboration 
avec les agences de notation à l’élaboration de grands 
principes qui leur seraient applicables. Ces principes, 
publiés en octobre 2003, s’articulent autour de quatre 
thèmes principaux : la qualité et l’intégrité du processus 
de notation, les modalités de diffusion des notations, 
la prévention des confl its d’intérêts et le traitement de 
l’information non publique par les agences.

En février 2004, l’OICV a annoncé qu’elle souhaitait 
aller plus loin et a fait connaître sa décision d’élaborer 
un code de conduite dont l’objectif serait d’offrir aux 
agences de notation une méthodologie qui les guide 
dans la mise en œuvre des principes. Ce code (5), intitulé 
« Éléments fondamentaux du code de bonne conduite 
des agences de notation » a été publié le 23 décembre 
2004. 

Le code de l’OICV propose une série de mesures précises 
et engage les agences à les transposer dans leur propre 
code de bonne conduite. Il invite également les agences 
à instaurer des mécanismes de surveillance qui leur 
permettent d’en suivre la bonne application. Le code 
offre dans le même temps un cadre fl exible, puisqu’il 
laisse aux agences la possibilité de ne pas inclure dans 
leur propre code toutes les mesures énoncées, pour 
autant qu’elles expliquent en quoi elles s’en écartent 
et comment elles en respectent néanmoins l’esprit. 
Par ailleurs, le principe de fl exibilité du processus de 
régulation est préservé puisque l’OICV ne prévoit pas 
la transposition obligatoire de ses principes ni de son 
code. L’opportunité de favoriser l’autorégulation ou, au 
contraire, de prendre des mesures réglementaires est 
laissée à l’appréciation de chacun, en fonction de son 
environnement législatif et réglementaire.

 Site CESR
www.cesr-eu.org,
Réf. CESR/04/394.

1 Pays participants : 
Belgique, Italie, 
Portugal, Pays-bas, 
France, Royaume-Uni, 
Allemagne, Espagne.

2 Site CESR
www.cesr-eu.org,
Réf. CESR/04/612b.

3 Directive 98/31/CE du 
Parlement européen 
et du Conseil du 22 
juin 1998 modifi ant 
la directive 93/6/
CEE du Conseil sur 
l’adéquation des fonds 
propres des entreprises 
d’investissement et des 
établissements de crédit.

4 Site internet de l’OICV, 
www.iosco.org
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B   Le gouvernement de l’entreprise : 
les enseignements tirés des faillites 
frauduleuses 

Le Comité technique de l’OICV a décidé de créer en 
2004 un groupe spécial de Présidents co-présidé par 
le Commissaire de la SEC, M. Roel Campos, et par le 
Président italien, M. Lamberto Cardia, dans le but de 
proposer une réaction de l’OICV face aux problèmes 
révélés par la faillite frauduleuse de grands groupes,
tel Parmalat.

La mission de ce groupe s’articule autour de quatre 
grands sujets :

-  identifi er les questions posées par le scandale 
Parmalat, en particulier la transparence du marché 
obligataire (information, placement, transparence du 
marché secondaire), le rôle des entités non régulées 
notamment localisées dans les centres off shore, 
l’impact des structures complexes et la capacité réelle 
de sanction des régulateurs ;

-  examiner les standards existants, notamment 
ceux relatifs aux auditeurs et aux mécanismes de 
coopération entre régulateurs ; 

-  proposer des réponses réglementaires appropriées pour 
améliorer les moyens d’identifi cation et de mesure des 
risques ;

-  mettre en œuvre les actions visant à accentuer 
la pression internationale sur les juridictions non 
coopératives. 

Le travail entrepris par l’OICV vise à faire le bilan des 
moyens mis en œuvre afi n d’accroître leur effi cacité et à 
rechercher dans l’ensemble du champ de la régulation 
les initiatives à prendre en s’appuyant sur les travaux 
des comités permanents.

Il a par ailleurs permis d’aborder de manière plus 
directe, certains sujets dont, en particulier, la question 
des juridictions non coopératives, souvent évitée en 
raison des réticences de certains membres. 

Ce rapport sera rendu public au cours du premier 
semestre de l’année 2005. 

C  Les centres off shore (1)

À la suite des premières conclusions tirées de l’analyse 
de l’affaire Parmalat, présentées lors d’une réunion 
spéciale du comité des Présidents en février 2004, 
et en réponse aux questions posées par la demande 
d’adhésion de juridictions non coopératives, le Comité 
technique de l’OICV s’est engagé dans l’élaboration 
d’un processus d’ensemble vis-à-vis des juridictions non 
coopératives, encouragé par le Forum de la stabilité 
fi nancière. 

Dans un premier temps, l’OICV a procédé à une étude 
des diffi cultés rencontrées par les responsables de 
la surveillance des autorités de régulation réunis au 
sein du Standing Committee 4. Une synthèse de ces 
diffi cultés a été présentée lors de la réunion du Comité 
technique tenue à l’occasion de la conférence annuelle 
de l’OICV à Amman en mai 2004.

Un rapport a ensuite été présenté en vue de proposer 
une démarche globale. Ce rapport fait état des 
différents moyens dont l’OICV dispose pour inciter
ses membres à mettre en pratique ses principes. 

Le rapport propose, notamment, de considérer 
l’adhésion au MMOU (2) comme le critère principal que 
doit remplir tout membre de l’organisation. Si une telle 
approche était adoptée, elle nécessiterait la mise en 
œuvre de programmes d’assistance et de vérifi cation. 
C’est pourquoi elle requiert l’adhésion de la majorité des 
membres de l’organisation et en particulier du Comité 
des marchés émergents. Elle implique également une 
mobilisation de l’ensemble des Comités régionaux qui 
viendraient en relais et support des candidats déclarés 
au MMOU. Le processus devait être validé à l’occasion 
de la conférence annuelle de 2005, à Colombo.

Par ailleurs, l’OICV concentre son action sur la capacité 
réelle des juridictions à coopérer entre elles et a engagé 
un dialogue avec ces dernières. Les aptitudes en termes 
de coopération se mesurent, notamment par référence 
au nombre et à la qualité des équipes chargées de la 
surveillance des marchés, aux instruments dont elles 
disposent, à leur autonomie par rapport aux entreprises 
de marchés qui exercent, dans un certain nombre de 
juridictions, un rôle de superviseur de premier niveau en 
qualité d’entité autorégulée. 

Les centres off shore sont 
des centres fi nanciers 
dont la vocation est 
d’accueillir, pour 
des raisons fi scales 
et de souplesse de 

1 réglementation, des 
structures juridiques 
abritant des comptes ou 
le résultat d’opérations 
réalisées sur des places 
fi nancières dite onshore.

Multilateral
Memorandum of 
understanding :
Accord multilatéral de 
coopération.
Voir infra, chapitre II 
page 50.
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L’OICV n’intervient pas seule dans ce domaine. Son 
action s’inscrit dans un ensemble d’initiatives menées 
par différents groupes internationaux dont, en 
particulier, le GAFI (le Groupe d’action fi nancière sur 
le blanchiment de capitaux) qui a, depuis les attentats 
du 11 septembre 2001, étendu son champ d’action à 
la lutte contre le fi nancement des activités terroristes, 
et les deux autres organisations internationales des 
régulateurs du secteur de la banque (Comité de Bâle) et 
des assurances (International Association of Insurance 
Supervisors). Les standards sur l’identifi cation du client 
fi nal s’inscrivent dans un ensemble de travaux menés 
parallèlement par ces organisations internationales. 
Le Joint Forum, qui regroupe des membres de 
ces trois organisations de régulateurs, a publié à 
l’automne 2004 une note synthétisant l’ensemble 
de ces travaux (1). La lutte contre les juridictions non 
coopératives et, en particulier, la coopération avec les 
centres off shore n’est en effet pas une question qui 
concerne les seuls régulateurs des marchés de valeurs 
mobilières, mais elle nécessite une action commune et 
coordonnée de toutes les organisations concernées. 

Ces organisations travaillent en lien de plus en plus 
étroit avec le Forum de la stabilité fi nancière dont il 
faut souligner le rôle d’impulsion et de coordination. 
La question des centres off shore et des juridictions 
non coopératives a, dès le début des travaux du Forum 
en 1999, fait partie de ses principales préoccupations. 
Tout en reconnaissant l’existence et l’utilité des centres 
off shore, le Forum a posé très clairement, dès son 
premier rapport, l’obligation pour ces derniers d’adhérer 
aux standards internationaux et en particulier d’assurer 
une bonne surveillance du secteur fi nancier, ainsi que 
de coopérer avec leurs correspondants. 

Le Forum avait procédé en 2000 à une analyse 
critique de la situation objective des centres off shore 
au regard de la problématique de la coopération et a 
publié une liste distinguant les centres bien régulés 
et coopératifs (groupe 1), les centres présentant une 
situation imparfaite (groupe 2) et les centres considérés 
comme très en deçà des standards requis (groupe 3). 
Dans le même temps, le Fonds monétaire international 

était convié à conduire des missions dans les pays des 
groupes 2 et 3 afi n d’enregistrer les progrès effectués, 
ces pays étant invités à rendre publics les résultats de la 
mission du Fonds.

En avril 2004, le FSF a publié un rapport analysant 
les progrès obtenus. Il a constaté un certain nombre 
de progrès au sein des centres off shore, et envisage 
de poursuivre son action. C’est pourquoi, le Forum a 
souligné dans le communiqué publié à l’issue de sa 
réunion de septembre 2004, les efforts accomplis 
par l’OICV et les autres organisations internationales 
de régulateurs, et a notamment encouragé l’OICV à 
poursuivre son travail d’évaluation de la qualité de 
coopération des centres off shore. L’intervention du 
Forum confère ainsi une dynamique et une cohérence 
à l’ensemble des actions. Lors de sa réunion de Tokyo, 
en mars 2005, le Forum a adopté une démarche 
volontariste de contrôle, par les institutions fi nancières 
internationales et les organisations de régulateurs, des 
progrès effectués par les centres off shore.

D   La surveillance des marchés

1   CESR-Pol

En 2004, les efforts des régulateurs européens 
ont essentiellement porté sur la mise en œuvre 
opérationnelle de la directive abus de marché et de ses 
directives et règlement d’application (2), qui devaient être 
transposés en droit national au plus tard le 12 octobre 
2004. CESR-Pol (3) reste particulièrement actif sur ce 
sujet. 

L’objectif principal de ce groupe, qui se réunit désormais 
quatre fois par an, est de faciliter les échanges 
d’informations entre ses différents membres, afi n de 
rendre plus effi cace la surveillance des opérations 
effectuées sur les marchés de valeurs mobilières 
placés sous leur contrôle. Il permet aux autorités de 
rassembler les données nécessaires au bon déroulement 
de leurs enquêtes et de coordonner leurs efforts lors 
d’investigations internationales. 

Initiatives by the 
BCBS, IAIS and IOSCO 
to combat money 
laundering and the 
fi nancing of terrorism
– 25 octobre 2004.

1 - Directive 2003/125/CE 
de la Commission du 
22 décembre 2003 portant 
modalités d’application de 
la directive 2003/6/CE du 
Parlement européen et du 
Conseil en ce qui concerne 
la présentation équitable 
des recommandations 
d’investissement et la mention 
des confl its d’intérêts. 
- Directive 2003/124/CE de la 
Commission du 22 décembre 
2003 portant modalités 
d’application de la directive 
2003/6/CE du Parlement 
européen et du Conseil en ce 

2 qui concerne la défi nition et la 
publication des informations 
privilégiées et la défi nition des 
manipulations de marché. 
- Règlement (CE)2273/2003 de 
la Commission du 22 décembre 
2003 portant modalités 
d’application de la directive 
2003/6/CE du Parlement 
européen et du Conseil en ce 
qui concerne les dérogations 
prévues pour les programmes 
de rachat et la stabilisation 
d’instruments fi nanciers. 
- Directive 2004/72/CE de 
la Commission du 29 avril 
2004 portant modalités 

d’application de la directive 
2003/6/CE du parlement 
européen et du conseil en ce 
qui concerne les pratiques de 
marchés admises, la défi nition 
de l’information privilégiée 
pour les instruments dérivés 
sur produits de base et 
l’établissement des listes 
d’initiés, la déclaration des 
opérations effectuées par 
les personnes exerçant les 
responsabilités dirigeantes et 
la notifi cation des opérations 
suspectes.

Ce groupe de travail 
permanent de CESR, créé 
en 1999 à la suite de la 
signature, sous l’égide 
de FESCO, d’un accord 
multilatéral de coopération 
et d’échange d’informations, 
réunit les responsables des 
services d’inspection et de 
surveillance des marchés des 
27 commissions membres 
de CESR. Le directeur des 
enquêtes et de la surveillance 
des marchés de l’AMF 
participe, depuis sa création, 
aux travaux de CESR-Pol. 
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1 en Europe, en créant sous 
les directives, un deuxième 
niveau de mesures dites de 
comitologie, à la rédaction 
desquelles les régulateurs 
assemblées dans un comité 
(le CESR) sont associés. Le 
processus comprend aussi un 
niveau dit 3 qui consiste en 

des procédures et mesures 
d’application décidées par 
les membres du CESR, et un 
niveau 4 qui consiste en un 
exercice d’évaluation de la 
cohérence de la transposition. 

Multilateral
Memorandum of 
understanding.

2

En 2004, sur la base d’un mandat confi é par le CESR 
visant à défi nir et proposer des mesures dites de 
niveau 3 (1), pour préparer et faciliter la mise œuvre 
de la directive abus de marché, CESR-Pol a, dans un 
premier temps, préparé un document intitulé Level 3 
– Preliminary guidance and information on the common 
operation of the Directive – visant à fournir à l’industrie 
des services fi nanciers des informations et conseils de la 
part des régulateurs. Ce document abordait la question 
des pratiques admises de marché (avec une liste 
indicative et provisoire de telles pratiques admises à ce 
jour par certains membres ainsi que leur description), 
des pratiques susceptibles d’être des manipulations 
de marché (liste non exhaustive et descriptive) et les 
éléments devant être considérés par les prestataires 
comme des manifestations de possibles infractions 
et comme tels notifi és aux autorités, ainsi que la 
défi nition d’un format commun pour la notifi cation 
des transactions suspectes par les entreprises 
d’investissement et les établissements de crédit. Rendu 
public par le CESR le 28 octobre, ce document a été 
ouvert à commentaires pour une période de trois mois.

Par ailleurs, à partir de la mi-2004, CESR-Pol a lancé un 
programme de travail visant à déterminer les actions et 
mesures à mettre en œuvre, à court et moyen termes, 
pour ce qui concerne les procédures de coopération et 
de promotion d’une approche commune des abus de 
marché. Les premiers résultats sont attendus en 2005. 

Travaillant de façon récurrente sur les problèmes de 
coopération et d’échange d’informations avec certaines 
juridictions de pays tiers et sur la façon d’y remédier de 
manière collective, CESR-Pol a pris l’attache de l’OICV, 
qui est également active dans ce domaine, en vue 
d’éviter la duplication des efforts. 

2   Le MMOU de l’OICV et le
Screening group

 
Lors de son assemblée générale tenue à Istanbul en 
mai 2002, l’OICV a adopté le texte d’un accord relatif 
à la coopération et à l’échange d’informations entre 
les régulateurs membres de l’organisation (MMOU) (2) 
afi n de faciliter la détection, les investigations et les 
poursuites en matière d’infractions dans le domaine des 
valeurs mobilières. 

Ce texte important rassemble en un seul document 
de référence les principes en matière de coopération 
adoptés dans le passé par l’OICV dans plusieurs 
résolutions. L’OICV s’est fi xé pour objectif que la 
majorité de ses membres en deviennent signataires 
dans un proche avenir.

Les régulateurs désirant signer cet accord doivent se 
porter candidats en répondant préalablement à un 
questionnaire destiné à évaluer leur capacité juridique 
à remplir les conditions défi nies par ce texte. Les neuf 
questions posées traitent, en effet, de l’étendue de leurs 
pouvoirs d’investigation, de la nature des informations 
et témoignages qui peuvent être obtenus, des 
possibilités de transmission desdites informations aux 
homologues étrangers, de l’utilisation qui peut être faite 
par ces derniers des données transmises et des règles de 
confi dentialité applicables.

Un groupe de travail spécifi que, dénommé en anglais 
le Screening Group (groupe d’analyse), a été constitué 
au sein de l’OICV peu après l’adoption de cet accord. 
Composé actuellement de 26 commissions, dont six 
appartiennent au groupe dit des « pays émergents », 
son rôle consiste à analyser les réponses faites au 
questionnaire, à approfondir certains points avec les 
commissions candidates et, sur ces bases, à formuler 
une recommandation sur l’acceptation de ces dernières 
en tant que signataires de l’accord aux trois personnes 
qui, au sein de l’OICV, sont chargées de prendre 
une décision sur ce point (les Présidents du Comité 
technique, du Comité exécutif et du Comité des pays 
émergents, sous réserve d’un recours, en cas de refus, 
devant le Comité exécutif).

La Commission des opérations de bourse, qui a été 
évaluée parmi les premières commissions candidates 
et admise en qualité de signataire de cet accord en 
octobre 2002, et à sa suite l’Autorité des marchés 
fi nanciers, est membre depuis son origine de ce groupe 
de travail, qui se réunit environ trois fois par an.

26 commissions ont, au 31 décembre 2004, été 
admises en tant que signataires de l’accord multilatéral, 
les candidatures de plusieurs autres étant actuellement 
en cours d’examen. Quatre commissions fi gurent en 
outre sur une liste séparée, qui recense les commissions 
candidates ne remplissant pas encore toutes les 
conditions pour être signataires mais qui ont pris 

Le processus Lamfalussy du 
nom du Baron Alexandre 
Lamfalussy, Président du 
groupe des sages mis en 
place par la Présidence 
française de l’UE en 1999, 
vise à favoriser la cohérence 
et l’harmonisation de la 
réglementation fi nancière 

1



LA RÉGULATION ET LA COOPÉRATION INTERNATIONALES2

RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
51

l’engagement de tenter d’obtenir la capacité juridique 
pour pouvoir le signer dans un proche avenir, en faisant 
évoluer leur réglementation afi n d’éliminer les obstacles 
identifi és.

L’ensemble des signataires de l’accord compose un 
groupe particulier intitulé Monitoring Group (groupe de 
suivi) qui a une double fonction : 
-  d’une part, réfl échir sur les questions d’ordre général 
en relation avec la mise en œuvre de l’accord 
(interprétations, modifi cations, etc.) ;

-  d’autre part, émettre des recommandations, aux
trois Présidents, sur le maintien en tant que signataires 
de commissions qui ne respecteraient pas leurs 
obligations dans le cadre de cet accord.

L’Autorité des marchés fi nanciers fait naturellement 
partie de ce groupe.

E   La lutte contre le blanchiment de 
capitaux

La proposition de directive de la Commission 
européenne, relative à la prévention de l’utilisation
du système fi nancier aux fi ns de blanchiment de 
capitaux, y compris le fi nancement du terrorisme, a 
été transmise au Conseil de l’Union européenne et au 
Parlement européen le 11 octobre 2004 (1).

Cette proposition fait suite à deux directives adoptées 
respectivement en 1991 et en 2001. La première 
s’inspirait largement des recommandations du GAFI, elle 
défi nissait le blanchiment de capitaux comme une série 
d’infractions liées au trafi c de stupéfi ants et n’imposait 
d’obligations qu’au seul secteur fi nancier. La seconde 
élargissait son champ d’application aux produits 
tirés d’un éventail beaucoup plus large d’activités 
criminelles ainsi qu’à un certain nombre d’activités et de 
professions non fi nancières. La Commission européenne 
a présenté cette nouvelle proposition de directive qui 
s’inspire très largement des quarante recommandations 
du GAFI renforcées en juin 2003.

Dans ce nouveau texte, la défi nition du blanchiment 
de capitaux couvre, non seulement le fait de masquer 
les produits d’infractions graves, mais s’étend aussi 
au fi nancement du terrorisme et élargit les catégories 
de personnes soumises aux obligations de lutte anti-
blanchiment. En outre, les exigences en matière de 

connaissance de la clientèle sont beaucoup plus 
détaillées mais leur application est ajustée au risque 
identifi é. Les établissements et personnes relevant de 
la directive doivent ainsi concentrer leurs efforts sur les 
situations de risque élevé, sans être systématiquement 
tenus de mettre en œuvre les procédures d’identifi cation 
du client lorsque le risque est limité.

F   Le rapport du CESR : quels outils 
de supervision pour les marchés 
fi nanciers ? 

Lors du lancement du processus Lamfalussy à Stockholm 
en 2000, il avait été convenu de procéder à une revue 
de son fonctionnement et de son effi cacité à la fi n de 
l’année 2004. Un premier rapport sur l’intégration 
fi nancière en Europe, rédigé par un groupe de travail 
du Comité de la stabilité fi nancière présidé par Jorg 
Asmunssen (ministère des Finances allemand) et 
approuvé par l’Ecofi n en juin 2004, insistait sur la 
priorité à donner à la mise en œuvre des mesures issues 
du Plan d’action pour les services fi nanciers (PASF). 

Pour autant, le véritable exercice d’évaluation a 
commencé avec la publication de trois rapports :

-  le troisième rapport du groupe interinstitutionnel de 
suivi du processus Lamfalussy (2), publié le 17 novembre 
2004 ;

-  le rapport de la Commission européenne soumis pour 
consultation publique ;

- l e rapport du CESR (rapport dit Himalaya) publié pour 
consultation, qui fait le bilan des travaux du Comité et 
élabore une série de propositions pour l’avenir (3). 

L’Ecofi n du 16 novembre 2004 a reconnu les bénéfi ces 
du processus Lamfalussy, le Conseil soulignant en 
particulier la nécessité de conserver les objectifs propres 
aux quatre niveaux du processus et le rôle respectif des 
différentes parties. Il insiste également sur l’importance 
du niveau 3, la nécessité de développer la convergence 
des pratiques et la complète transposition des mesures 
communautaires. 

Le rapport du CESR contient une première partie 
assez brève sur l’intégration fi nancière européenne 
qui souligne notamment qu’un certain nombre de 

Directive 2001/97/EC du 
Parlement européen et 
du Conseil du 4 décembre 
2001 modifi ant la 
directive 91/308/CEE 
du Conseil relative à la 

1 prévention de l’utilisation 
du système fi nancier aux 
fi ns de blanchiment de 
capitaux - Déclaration de 
la Commission. 

Le groupe 
interinstitutionnel de 
suivi est composé de 
personalités de haut 
niveau nommées par le 
Conseil, le Parlement 
et la Commission 
européenne.

2 Which supervisory tools 
for the EU securities 
markets? Preliminary 
Progress Report 
(Himalaya Report). 
Document CESR 
référence n° 04-333f 
disponible sur
www.cesr-eu.org.
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domaines nécessitent encore une adaptation du cadre 
réglementaire, en particulier les domaines liés au 
règlement-livraison et à la gestion. Le rapport note, 
enfi n, un retard dans l’intégration du marché dit de 
détail qui demeure plus fragmenté que les activités 
entre professionnels. La deuxième partie de ce rapport 
présente les obstacles et les moyens que le CESR 
pourrait mettre en œuvre pour y remédier. La troisième 
partie traite de la question de la coopération entre 
autorités dans le cas de la supervision d’entités exerçant 
dans plusieurs pays de l’Union. 

Les principales interrogations des régulateurs membres 
du CESR se résument en trois questions :

-  L’approche des régulateurs européens en termes de 
supervision est-elle convergente (le rapport souligne en 
particulier l’importance variable donnée aux différents 
aspects de la régulation : risques systémiques, 
régulation économique, protection des investisseurs et 
fonctionnement du marché) ? 

-  Existe-t-il une confi ance mutuelle suffi sante entre 
régulateurs européens sur la correcte application 
des directives et la supervision effective du système 
fi nancier (le rapport soulève la question des différences 
de compétences dont disposent les régulateurs, et 
s’interroge plus particulièrement sur la qualité de 
la régulation qui constitue un facteur essentiel de 
coopération) ? 

-  Qu’en est-il du degré de coordination des décisions 
entre régulateurs, en cas de crise majeure de 
marché par exemple, ou lorsqu’il s’agit de traiter de 
l’innovation fi nancière ?

Face à ces questions, le rapport du CESR apporte 
deux types de réponses. Il présente les initiatives que 
le CESR pourrait mettre en œuvre, en développant 
principalement les potentialités du réseau des 
régulateurs, et propose des modifi cations dont la mise 
en œuvre nécessite des changements institutionnels. 

1   Le développement du réseau des 
régulateurs

Pour ce qui concerne la mise en œuvre d’une 
supervision mieux coordonnée, le rapport propose de :
-  défi nir, au cas par cas, l’autorité en charge d’assurer

la coordination de la supervision ; ceci pourrait prendre 
la forme d’un MOU (1) qui traiterait de la relation entre 
le superviseur du pays d’origine et du pays hôte, en 
particulier dans le cas de grands groupes ayant une 
activité paneuropéenne ;

-  mettre en place un processus d’investigation commun, 
en impliquant d’avantage le président de CESR-Pol ;

-  développer des bases de données communes en 
particulier pour ce qui concerne le reporting prévu par 
la directive MIF ou encore la base de données sur les 
émetteurs prévue par la directive transparence. 

Pour ce qui concerne la convergence des pratiques 
réglementaires, le rapport envisage de développer :

-  les mécanismes permettant une information et, le 
cas échéant, une discussion sur le traitement de 
l’innovation en matière fi nancière ;

-  un mécanisme de médiation au sein du CESR à l’instar 
de celui qui est prévu par la directive abus de marché 
afi n de favoriser l’harmonisation de la mise en œuvre 
des directives par les régulateurs européens ;

-  des mécanismes assurant une transposition 
harmonisée des règles communautaires, en particulier 
le renforcement du rôle du comité interne du CESR sur 
le suivi des transpositions et de la mise en place d’un 
système de revue par les pairs (ou Peer review).

Le rapport propose d’inscrire l’action des régulateurs 
dans un cadre de mission clair, qui assure une 
compréhension et une approche coordonnée de la 
régulation. Cela pourrait conduire notamment à la 
rédaction de principes généraux défi nissant les objectifs 
de la régulation.

Les propositions du rapport relatives au renforcement 
du réseau ont fait, par ailleurs, l’objet d’une 
consultation publique dans le cadre d’un document 
du CESR sur la mise en œuvre du niveau 3. Il s’agit 
effectivement pour le CESR de développer les moyens 
d’une action commune et coordonnée. C’est un 
enjeu particulièrement important au moment de la 
transposition et de la mise en œuvre des directives 
issues du plan d’action pour les services fi nanciers. 
Depuis sa création en 2001, l’essentiel des travaux 

Memorandum of 
Understanding.
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du CESR a été consacré à son rôle de conseil auprès 
de la Commission européenne pour la rédaction des 
mesures techniques dites de niveau 2. La mise en 
œuvre effective des directives, et en particulier d’une 
supervision coordonnée au plan européen, est un 
enjeu majeur pour le CESR. Aussi importe-t-il que le 
CESR devienne une véritable tête de réseau dotée de 
l’autorité et des moyens de fédérer et de coordonner 
l’action des régulateurs européens. 

2   Les décisions individuelles prises par le 
CESR

Au-delà des mesures de renforcement du réseau, le 
rapport souligne que, dans certains cas, il pourrait 
être souhaitable d’envisager que le CESR soit pourvu 
de la capacité de prendre des décisions valables 
pour l’ensemble de ses membres. Cette proposition 
nécessiterait la transformation du CESR en agence 
européenne, par exemple sur le modèle de l’agence 
européenne de l’aviation. Le rapport précise que cette 
faculté devrait être reconnue si le type de décisions 
considérées répond à plusieurs critères dont :

-  l’effi cacité ;

-  la subsidiarité (un avantage à avoir une décision 
unique au lieu d’une décision soumise à la 
reconnaissance mutuelle ou de 25 décisions 
coordonnées) ;

-  la pertinence de la compétence du régulateur au 
regard notamment de la part de l’activité réalisée par 
une entité hors de son territoire ;

- le degré d’intégration européenne de l’activité.

Le rapport propose une série de sujets pour lesquels 
cette possibilité pourrait être envisagée :
- les agences de notation ;
- les émissions obligataires européennes ;
- les OPCVM simples ;
- la mise en œuvre des standards comptables ;
- les infrastructures de marché et post-marché 
paneuropéennes.

3   La coordination des acteurs de marché 
paneuropéens

Dans une partie autonome, le rapport examine la 
question spécifi que du traitement des acteurs de 
marché paneuropéens. De manière théorique, la 
question est réglée par les directives qui posent 
clairement la compétence du régulateur, en général, 

du pays d’origine (visa du prospectus, avec une 
exception pour les émissions obligataires ; agrément 
des intermédiaires et infrastructures de marché dans 
la directive MIF). La réalité pratique est plus complexe 
ainsi que le montre notamment l’exemple d’Euronext, 
et nécessite la mise en place d’arrangements ad hoc. Ce 
type de situation pourrait être conduit à se développer. 

Les directives répondent partiellement à cette situation, 
en prévoyant, par exemple, pour la directive prospectus, 
une capacité de délégation entre régulateurs ou encore, 
pour la directive MIF, l’obligation d’organiser entre les 
régulateurs, de manière conjointe, l’ouverture d’accès à 
un marché par la voie d’écrans délocalisés. 

La réponse du CESR sur ce point fait une large place au 
développement de mécanismes de coopération et de 
coordination renforcés. 

Le rapport contient, enfi n, deux propositions 
institutionnelles :

-  faire converger les pouvoirs des régulateurs, partant 
du principe que plus les régulateurs disposeront 
de pouvoirs et de compétences similaires plus la 
coopération et la confi ance mutuelle seront facilitées ;

-  élargir les possibilités de délégation de compétences 
entre régulateurs. Le rapport propose d’étendre 
le mécanisme prévu dans la directive prospectus 
à d’autres directives. Ceci nécessite bien sûr une 
modifi cation des textes communautaire de niveau 1. 
Cette solution offre des avantages pratiques en 
termes d’effi cacité et d’allocation des ressources. 
Elle demande que soit bien analysée la question des 
conséquences du transfert de compétences en termes 
de responsabilité du régulateur national et de création 
de régulateurs chefs de fi le. 

G   Le Joint Forum et le Forum de la 
stabilité fi nancière

Le Joint Forum et le Forum de la stabilité fi nancière 
ont tous deux vocation, bien qu’à des niveaux et avec 
des perspectives différentes, à traiter des sujets de 
manière transsectorielle et de faire la synthèse des 
préoccupations des différents secteurs.

1   Le Joint Forum

Le Joint Forum est composé de représentant de l’OICV 
(secteur des valeurs mobilières), de l’IAIS (secteur des 
assurances) et du Comité de Bâle (secteur bancaire). Ses 
principaux travaux en 2004 ont porté sur les transferts 
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de risque de crédit et sur les hedge funds. Sur ces deux 
sujets, le Joint Forum a élaboré des principes de haut 
niveau visant, pour ce qui concerne les transferts de 
risque de crédit, à attirer l’attention des institutions 
fi nancières sur la nécessité de bien comprendre ces 
produits et leur environnement juridique et à mettre en 
œuvre les moyens adaptés à une meilleure surveillance 
des contreparties et de l’évolution des risques. 

Pour ce qui concerne les hedge funds, les principes du 
Joint Forum portent principalement sur une meilleure 
connaissance de ces entités par les établissements 
bancaires qui travaillent en lien avec eux.

2   Le Forum de la stabilité fi nancière

Le Forum de la stabilité fi nancière rassemble les 
représentants des ministères des Finances, les 
gouverneurs des Banques centrales et les présidents 
des régulateurs de valeurs mobilières, des banques et 
des assurances des pays du G7/G8 élargi auxquels se 
joignent les représentants des institutions fi nancières 
internationales et les représentants des organisations 
internationales de régulateurs. Il exerce principalement 
une fonction de veille de la situation économique 
mondiale axée sur l’évaluation des risques pesant sur la 
stabilité fi nancière. 

Le Forum s’est particulièrement intéressé aux questions 
relatives à la réforme de l’IFAC, à la mise en œuvre du 
Public Interest Oversight Board et à la coordination 
des autorités en charge du contrôle des auditeurs. Il a 
également conduit une réfl exion sur les centres off shore 
visant à faire le point sur les actions entreprises afi n 
de mettre en place un processus d’accompagnement 
de leur mise à niveau en matière de transparence et de 
coopération internationale. Cette dernière discussion 
s’appuie largement sur le travail entrepris par l’OICV 
dans ce domaine. Le FSF devait fi naliser ses travaux 
dans ce domaine lors de sa réunion de mars à Tokyo (1). 

Le Forum suit également de manière approfondie 
les travaux sur l’analyse des récents scandales et, en 
particulier, les travaux de l’OICV.

H   Les activités de compensation et 
de règlement-livraison dans l’Union 
européenne

1   Les recommandations CSPR-OICV pour 
les chambres de compensation agissant 
en qualité de contreparties centrales (2)

En novembre 2001, le groupe de travail conjoint 
constitué de représentants de l’OICV et du CSPR (3) 
ainsi que de quelques participants « extérieurs » (Inde, 
République tchèque, FMI, Banque mondiale) avait 
publié des recommandations pour les systèmes de 
règlement-livraison (Recommandations for Securities 
Settlement Systems), approuvées par les deux 
organisations parentes. Parmi les 19 recommandations 
émises pour promouvoir la sécurité et l’effi cacité des 
systèmes de règlement-livraison, une seule avait plus 
particulièrement pour objet les contreparties centrales 
(ou chambres de compensation). Elle recommandait 
que les coûts et avantages de la mise en place d’une 
contrepartie centrale, pour les pays n’en disposant pas 
encore, soient évalués et demandait, le cas échéant, 
que les contreparties centrales contrôlent de façon 
rigoureuse les risques encourus.

En raison du rôle croissant des contreparties centrales 
dans les dispositifs de règlement-livraison et des risques 
potentiels que pourrait faire courir aux systèmes de 
paiement et aux systèmes de règlement livraison leur 
défaillance, le CPSS et le Comité Technique de l’OICV 
ont, en février 2003, demandé à ce même groupe de 
travail conjoint de développer des recommandations 
relatives aux principaux risques supportés par une 
chambre de compensation agissant en qualité de 
contrepartie centrale.

Après un an de travaux, le groupe de travail conjoint 
CPSS/IOSCO a soumis à consultation publique, de mars 
à juin 2004, un premier projet de recommandation, 
amendé par la suite sur plusieurs points pour tenir 
compte des commentaires reçus. Le texte fi nal du 
rapport a été approuvé par le Comité technique 
de l’OICV le 25 octobre 2004, puis par le CPSS, le 
27 octobre et enfi n par le Conseil des gouverneurs des 
Banques centrales le 8 novembre.

Le rapport comprend quinze recommandations assorties 
chacune d’un texte explicatif et d’une méthodologie 

Voir supra Chapitre II, 
page 49.

1 Comité sur les 
systèmes de paiement 
et règlement de 
titres  et Organisation 
internationale des 
commissions de valeurs : 
Rapport de l’OICV 
de novembre 2004 

2 disponible sur le site de 
l’OICV,
www.iosco.org, et de la 
Banque des règlements 
internationaux,
www.bis.org.

Le Comité sur les 
systèmes de paiement 
et règlements de 
titres (CSPR) ou CPSS 
« Committee on Payment 
and Settlement Systems » 
est l’un des comités 
constitués sous l’égide du 
Comité de Bâle. 

3 Il rassemble les banques 
centrales des pays du G8.
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d’évaluation permettant, à travers une série de 
questions, d’apprécier leur degré de mise en œuvre.
Ces recommandations visent à couvrir les principaux 
types de risques auxquels est confrontée une 
contrepartie centrale, en insistant particulièrement 
sur le niveau adéquat de ses ressources fi nancières. En 
effet, si une contrepartie centrale peut réduire de façon 
signifi cative les risques supportés individuellement par 
chaque participant de marché, sur elle se concentrent, 
en revanche, les risques et les responsabilités dans la 
gestion de ces risques. Dès lors, la réalité et l’effi cacité 
des procédures de contrôle des risques mises en place 
par la contrepartie centrale et le niveau approprié de 
ses ressources fi nancières deviennent des éléments 
déterminants de l’infrastructure des marchés sur 
lesquels la contrepartie centrale opère.

Plusieurs des recommandations du rapport s’inspirent 
très largement de celles fi gurant dans le précédent 
rapport conjoint du comité technique de l’OICV et 
du CPSS relatif aux systèmes de règlement-livraison. 
Elles ont trait à la gestion et au contrôle du risque 
opérationnel, à la monnaie de règlement, à l’effi cience, 
à la transparence, à la régulation et à la supervision des 
contreparties centrales.

Le rapport met en revanche davantage l’accent sur les 
exigences relatives à l’accès à la qualité de membres 
d’une contrepartie centrale et au contrôle de ses 
membres par cette dernière (recommandation 2), sur la 
mesure et la gestion de l’exposition des contreparties 
centrales au risque de crédit (recommandation 3), 
sur les dépôts de garantie centraux et les appels 
de marge (recommandation 4), et enfi n sur les 
ressources fi nancières (recommandation 5). La 
recommandation 5, faîtière, précise qu’une contrepartie 
centrale doit disposer à tout instant de ressources 
fi nancières suffi santes pour faire face, au minimum, 
au défaut de l’adhérent compensateur face auquel 
la contrepartie centrale a la plus forte exposition aux 
risques, calculée dans des conditions extrêmes, mais 
plausibles, de marché. Pour concourir à satisfaire cette 
recommandation et à prévenir tout dysfonctionnement 
de la contrepartie centrale ainsi que d’éventuels impacts 
sur les adhérents non défaillants, le rapport énonce que 
la contrepartie centrale doit disposer de mécanismes 
pour limiter son exposition aux risques de telle sorte 
qu’en cas de défaillance d’un adhérent, les adhérents 
non défaillants ne soient pas exposés à des pertes qu’ils 
ne peuvent anticiper.

Pour les marchés à terme et pour les marchés sur 
lesquels les contrats ont une longue période de vie 
ou un effet de levier intrinsèque, un mode de gestion, 
basé sur un système d’appels de marge et dont les 
caractéristiques à satisfaire sont précisées dans le 
rapport, est considéré comme essentiel pour limiter 
effectivement le risque de crédit supporté par la 
contrepartie centrale.

Les recommandations ainsi que la méthodologie 
d’évaluation fi gurant dans le rapport seront utilisées 
par les régulateurs et par le FMI dans ses programmes 
d’évaluation des systèmes fi nanciers et serviront de 
cadre à l’auto-évaluation des contreparties centrales.

2   Le rapport SEBC/CESR : standards pour 
le règlement-livraison en Europe 

Après trois ans de travaux, deux consultations 
publiques et plusieurs réunions avec les professionnels 
concernés (1), le CESR et les gouverneurs du Système 
européen des banques centrales (SEBC) ont approuvé 
en octobre 2004 des « Standards pour le règlement-
livraison en Europe ». Ces standards, qui développent 
et précisent, pour les pays membres de l’Union 
européenne, les recommandations formulées en 
2001 par le rapport CPSS/IOSCO sur les systèmes de 
règlement-livraison, ont pour objectif d’améliorer la 
sécurité, la qualité et l’effi cience des activités de post-
marché en Europe.

Il importe de souligner que ces standards n’ont pas pour 
objet de défi nir le cadre futur des activités de règlement-
livraison, mais, à partir d’un état des lieux existant, 
d’élaborer les mesures les mieux à même de faire face 
et de répondre aux risques générés par ces activités 
essentielles à la sécurité et au bon fonctionnement de 
l’ensemble des marchés fi nanciers et des systèmes de 
paiement. La fi xation du cadre juridique régissant les 
activités de compensation et de règlement-livraison en 
Europe ressortira de la directive cadre proposée par 
la Commission européenne dans sa communication 
du printemps 2004. Le rapport SEBC/CESR précise 
à cet égard dans son introduction que les standards 
ne préjugent pas de décisions ultérieures quant à la 
réglementation de ces activités au niveau européen et 
que si une directive devait être adoptée en la matière, 
leur pertinence et leur validité devraient alors être 
réévaluées.

Rapport annuel 2003 de 
l’AMF, page 45.

1
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Outre cette introduction présentant l’objet des réfl exions 
engagées et les replaçant ainsi dans le contexte des 
différentes initiatives au niveau européen, ce document 
comporte une série de dix-neuf standards reprenant 
largement l’architecture du rapport CPSS/IOSCO.

Deux thèmes, particulièrement débattus lors 
de l’élaboration et de l’adoption des standards 
sont étroitement liés à l’approche fonctionnelle 
retenue dans le rapport. Le premier refl ète dans les 
recommandations 6 (Central Securities Depositaries) et 
9 (credit and liquidity risk control) le champ d’activité 
possible d’un dépositaire central et la possibilité qui 
doit lui être donnée ou non d’exercer simultanément 
des activités bancaires porteuses de risques, dès lors 
que ces risques seraient gérés de façon appropriée. Sans 
se prononcer sur le fond du débat, le rapport SEBC/
CESR prend acte du fait que Clearstream et Euroclear, 
notamment, exercent aujourd’hui cette activité 
bancaire, et défi nit, dans la recommandation 9, des 
mesures jugées pertinentes pour faire face à la situation 
de risque ainsi créée.

Le second point débattu a porté sur l’application d’un 
certain nombre de ces standards et notamment les 
standards 9 (contrôle des risques) et 7 (DVP), non 
seulement aux Central Securities Depositaries (incluant 
les ICSD (1) mais également aux teneurs de compte-
conservateurs qui jouent un rôle particulièrement 
important en raison des montants des avoirs en 
conservation et des fl ux traités dans le processus 
de règlement-livraison, et seraient donc à ce titre 
particulièrement porteurs de risque pour l’ensemble 
du système. Le rapport reconnaît que, pour ces teneurs 
de compte-conservateurs et agents de règlement 
signifi catifs, signifi cant custodians, l’accord Bâle II 
sur le capital servira de base à leur régulation, 
tout en soulignant que des mesures de précaution 
additionnelles pourraient être mises en œuvre pour 
faire face aux risques spécifi ques liés aux activités de 
règlement-livraison et non explicitement couverts par 
Bâle II.

Ce point ainsi que la défi nition des teneurs de compte-
conservateurs signifi catifs doivent notamment faire 
l’objet de réfl exions supplémentaires entre régulateurs, 
banques centrales et superviseurs bancaires dans le 
courant de l’année 2005, lors de l’élaboration de la 
méthodologie d’évaluation de ces standards. Cette 

méthodologie qui s’inspirera de la méthodologie, CPSS/
IOSCO, devrait être l’occasion de préciser et d’expliquer 
le contenu des standards qui n’entreront en vigueur 
qu’après sa fi nalisation. 

À cette fi n, il a été décidé de constituer six sous-groupes 
de travail qui se partageront l’examen approfondi des 
différents standards. 

3   La réponse à la communication de la 
Commission européenne du 28 avril 
2004 sur les activités de compensation 
et de règlement-livraison dans l’Union 
européenne 

Dans le prolongement de plusieurs travaux antérieurs, 
notamment les deux rapports Giovannini sur
« les obstacles à la mise en œuvre au niveau 
européen de procédures effi cientes en matière de 
règlement-livraison transfrontières de titres », la 
Commission européenne a publié, le 28 avril 2004, 
une communication intitulée « Compensation et 
règlement-livraison dans l’Union européenne – Un plan 
pour avancer ». La Commission a invité l’ensemble des 
parties concernées, dont les autorités nationales de 
réglementation et de surveillance, à lui soumettre leurs 
observations avant le 30 juillet 2004.

Relevant que les processus de compensation et de 
règlement-livraison sont ineffi cients et coûteux dès qu’ils 
revêtent un caractère transfrontière, la Commission 
européenne propose un certain nombre d’initiatives 
concrètes pour pallier ce problème. La plus importante 
est la rédaction d’une directive (2) cadre bâtie autour 
de trois principes : liberté de choix et d’accès, cadre 
réglementaire et prudentiel commun et défi nition de 
règles de gouvernance.

-  La liberté de choix et d’accès : la Commission 
européenne n’entend pas prendre parti sur le choix 
entre les procédures d’intégration verticale ou 
horizontale qui sont laissées à la libre appréciation 
des forces du marché, et estime qu’il appartient au 
marché de s’organiser. Pour qu’aucune distorsion 
de concurrence n’entrave ce mécanisme, l’une des 
approches suggérées par la Commission européenne 
est que tous les acteurs qu’ils soient banques, 
prestataires d’investissement, dépositaires centraux, 
chambres de compensation etc., doivent être l’objet, 

International Central 
Securities Depositaries.

1 Au-delà de la directive, 
la communication de la 
Commission européenne 
propose la création d’un 
groupe consultatif et de suivi 
sur la compensation et le 
règlement-livraison au sein 
duquel la coordination entre 
les dispositions prises par le 
marché et celles prises par 

2 les autorités de régulation 
et de surveillance devra être 
organisée. Ce groupe dont 
le CESR est membre, est 
présidé par la Commission.
La Commission entend, 
de plus, traiter avec des 
groupes d’experts ad hoc les 
nombreuses questions d’ordre 
juridique, déjà identifi ées dans 

d’autres enceintes, qui devront 
être traitées à l’avenir dans le 
cadre de l’harmonisation des 
différents droits nationaux 
des titres. Entrent notamment 
dans ce cadre les questions de 
confl its de lois, de la nature 
des droits possédés par les 
investisseurs en relation avec 
les inscriptions comptables 

chez leurs teneurs de compte-
conservateurs, des modalités 
de transferts de ces droits, le 
droit des opérations sur titres 
et de la localisation des titres. 
Il en va de même pour les 
questions fi scales qui n’entrent 
pas directement dans le champ 
de compétence de l’AMF.
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dès lors qu’ils assurent une même fonction, d’une 
même régulation pour cette fonction : c’est l’approche 
dite fonctionnelle qu’on oppose traditionnellement à 
l’approche institutionnelle (ou d’infrastructures).

Complétant l’approche fonctionnelle des activités 
post-marché, la Commission européenne rappelle son 
attachement à la liberté de choix et d’accès à toutes 
les branches de l’activité. Ainsi tout intermédiaire ayant 
son siège en Europe doit pouvoir avoir accès à tout 
système de règlement-livraison ou à toute chambre de 
compensation installée en Europe. Tout marché doit 
pouvoir choisir librement la chambre de compensation, 
le ou les systèmes de règlement-livraison avec lesquels 
il entend travailler. Tout dépositaire central doit pouvoir 
entrer en concurrence pour le règlement-livraison 
avec les intermédiaires assumant cette fonction et 
réciproquement.

-  Un cadre réglementaire et prudentiel commun : à 
cet égard, la Commission européenne est favorable, 
d’une part, à la fi xation d’un cadre commun pour 
la coopération transfrontière entre les autorités 
nationales de contrôle (pour la surveillance des 
ensembles résultant de fusions ou de l’établissement 
de liens transfrontière) et, d’autre part, à la 
détermination d’exigences de fonds propres qui 
devraient être clairement liées aux fonctions exercées 
ainsi qu’au niveau de risque associé à ces fonctions 
(approche fonctionnelle). La directive devrait fi xer les 
principes de haut niveau sur la gestion des risques et 
sur la protection des investisseurs. 

Sur la gouvernance, la Commission européenne 
n’entend pas trancher entre les deux modèles de 
gouvernance, un modèle fondé sur la propriété des 
infrastructures par les usagers sous leur contrôle et un 
modèle basé sur la logique des entités à but lucratif. 

Toutefois il est prévu, selon la communication, de 
préciser les principales composantes de la gouvernance 
devant régir les relations entre toutes les parties 
intéressées dont les intérêts peuvent être parfois 
contraires. La communication aborde la problématique 
des groupes développant à la fois des services 
d’intermédiaires et d’infrastructures et des risques de 

distorsion de concurrence liés à la proximité au sein des 
groupes de différentes fonctions. 

L’AMF a proposé d’alimenter la réfl exion de la Direction 
du Trésor afi n qu’elle puisse élaborer une réponse 
concertée entre autorités françaises et ceci en insistant 
sur les points suivants :

-  les concepts employés par la Commission doivent 
être précisés afi n, notamment, de limiter strictement 
la possibilité de prise de risques bancaires. Relevant 
que l’utilisation des concepts de « système de 
compensation » et de « système de règlement-
livraison » n’était pas satisfaisante, il a été proposé de 
rechercher un accord sur des défi nitions très précises 
des fonctions pour ne pas assimiler des acteurs 
différents sous une même fonction, en particulier 
dans le domaine très technique de la compensation 
et du règlement-livraison. Dans ce cadre, d’autres 
défi nitions devaient être précisées, notamment celles 
des fonctions de dépositaire central, de gestionnaire de 
système de règlement et de livraison de titres, d’agent 
de règlement, de teneur de compte-conservateur, 
de chambre de compensation, de contrepartie 
centrale et d’adhérent compensateur. Ces défi nitions 
correspondent à des fonctions clairement distinctes 
et qui doivent être identifi ées comme telles dans une 
future directive cadre. 

Au-delà de ce premier travail, il paraît indispensable que 
les défi nitions retenues par la Commission européenne 
permettent de distinguer les acteurs dont la fonction 
principale est de porter un risque de nature bancaire, 
en particulier les teneurs de compte-conservateurs, les 
agents de règlement, les chambres de compensation, les 
contreparties centrales et les membres compensateurs, 
de ceux qui n’ont pas vocation à le faire, en particulier 
pour des raisons prudentielles, comme les dépositaires 
centraux et les gestionnaires de système de règlement 
et de livraison. Il est indispensable que des limites 
précises et effi caces soient mises en place pour qu’une 
même personne ne puisse assumer à la fois des 
fonctions impliquant la prise d’un risque de nature 
bancaire et des fonctions de dépositaire central ou de 
gestionnaire du système ;
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-  la future directive doit fi xer les grands principes 
garantissant la concurrence entre tous les acteurs. Elle 
devrait également prévoir les dispositions permettant 
de prévenir les pratiques contraires aux principes de 
la concurrence et de faciliter leur application. Elle 
devrait notamment rappeler la distinction qui doit être 
faite, au sein d’un même groupe, entre les personnes 
exerçant des fonctions et offrant des services de 
nature bancaire et celles qui exercent des fonctions 
de dépositaire central ou de gestionnaire de système 
de règlement et de livraison de titres. De plus, les 
autorités de surveillance et de supervision concernées 
doivent être en mesure de saisir les autorités de la 
concurrence de toute pratique, notamment tarifaire, 

qui pourrait constituer un obstacle au libre accès ou 
une infraction aux règles de la concurrence ;

-  un cadre précis doit être fi xé pour la supervision de 
l’ensemble de ces acteurs. Il convient de distinguer les 
acteurs bancaires, dont la supervision doit s’inscrire 
dans le cadre existant des règles prudentielles 
(notamment les teneurs de compte-conservateurs, les 
chambres de compensation et leurs adhérents) et les 
personnes gérant des systèmes (dépositaire central, 
gestionnaire de système de règlement-livraison) dont 
les modalités de coordination de la surveillance 
devront être prévues dans le cadre de la future 
directive.
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2    Le plan européen d’action pour les services fi nanciers

A  L’échéancier de la transposition des directives européennes 

Calendrier de transposition des directives adoptées par le Parlement européen et le Conseil dans le cadre du Plan 
d’action pour les services fi nanciers de la Commission européenne.

DIRECTIVES ET RÈGLEMENTS ADOPTÉS DATES AVANT LESQUELLES  ÉTAT D’AVANCEMENT DE LA TRANSPOSITION
  LES ÉTATS MEMBRES EN FRANCE (2)

 DOIVENT TRANSPOSER 
 LES DIRECTIVES (1)

Directive 2003/6/CE du Parlement européen et 
du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations 
d’initiés et les manipulations de marché

Mesures techniques d’application de la 
directive :
- Directive 2004/72/CE de la Commission du 

29 avril 2004 portant modalités d’application 
de la directive 2003/6/CE du Parlement 
européen et du Conseil en ce qui concerne les 
pratiques de marché admises, la défi nition de 
l’information privilégiée pour les instruments 
dérivés sur produits de base, l’établissement 
de listes d’initiés, la déclaration des opérations 
effectuées par les personnes exerçant des 
responsabilités dirigeantes et la notifi cation des 
opérations suspectes

- Directive 2003/124/CE de la Commission 
du 22 décembre 2003 portant modalités 
d’application de la directive 2003/6/CE du 
Parlement européen et du Conseil en ce qui 
concerne la défi nition et la publication des 
informations privilégiées et la défi nition des 
manipulations de marché 

- Directive 2003/125/CE de la Commission 
du 22 décembre 2003 portant modalités 
d’application de la directive 2003/6/CE du 
Parlement européen et du Conseil en ce 
qui concerne la présentation équitable des 
recommandations d’investissement et la 
mention des confl its d’intérêts 

- Règlement (CE) 2273/2003 de la Commission 
du 22 décembre 2003 portant modalités 
d’application de la directive 2003/6/CE du 
Parlement européen et du Conseil en ce qui 
concerne les dérogations prévues pour les 
programmes de rachat et la stabilisation 
d’instruments fi nanciers 

12 octobre 2004 - Loi de sécurité fi nancière du 1er août 2003.

- Le dispositif législatif sur les abus de marché 
sera complété par : 

* le projet de loi portant diverses dispositions 
d’adaptation au droit communautaire dans le 
domaine des marchés fi nanciers, présenté au 
Conseil des ministres du 24 mars 2005 ; 
* le projet de loi pour la confi ance et la 
modernisation de l’économie, présenté au 
Conseil des ministres du 13 avril 2005.

- Règlement général de l’AMF homologué 
par arrêté publié au Journal offi ciel le  
24 novembre 2004.

- La transposition dans le règlement général de 
l’AMF sera complétée dès la publication des 
lois pré-citées.

Les règlements européens 
sont d’application 
immédiate.

1 A la date de rédaction du 
présent rapport :
20 avril 2005.

2

ABUS DE MARCHÉ
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Directive 2003/71/CE du Parlement européen et 
du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le 
prospectus à publier en cas d’offre au public de 
valeurs mobilières ou en vue de l’admission de 
valeurs mobilières à la négociation, et modifi ant 
la directive 2001/34/CE

Mesures techniques d’application de la 
directive :
- Règlement (CE) 809/2004 de la Commission 

du 29 avril 2004 mettant en œuvre la directive 
2003/71/CE du Parlement européen et du 
Conseil en ce qui concerne les informations 
contenues dans les prospectus, la structure 
des prospectus, l’inclusion d’informations par 
référence, la publication des prospectus et 
la diffusion des communications à caractère 
promotionnel.

Directive 2004/39/CE du Parlement européen 
et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les 
marchés d’instruments fi nanciers, modifi ant les 
directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la 
directive 2000/12/CE du Parlement européen et 
du Conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE
du Conseil. 

Directive 2004/25/CE du Parlement européen et 
du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres 
publiques d’acquisition.

Directive 2004/109/CE du Parlement européen 
et du Conseil du 15 décembre 2004 sur 
l’harmonisation des obligations de transparence 
concernant l’information sur les émetteurs 
dont les valeurs mobilières sont admises à 
la négociation sur un marché réglementé et 
modifi ant la directive 2001/34/CE.

1er juillet 2005

30 avril 2006 (3)

21 mai 2006

20 janvier 2007

- Le dispositif législatif  relatif au prospectus sera 
complété par le projet de loi pour la confi ance 
et la modernisation de l’économie présenté au 
Conseil des ministres du 13 avril 2005.

- Transposition prévue dans le règlement 
général de l’AMF dès publication de la loi.

- Projet de loi à venir.

- Transposition prévue dans le règlement 
général de l’AMF dès publication de la loi.

- Le dispositif législatif et le règlement général 
de l’AMF seront  modifi és avant mai 2006.

- Les dispositions sont intégrées dans le projet 
de loi pour la confi ance et la modernisation de 
l’économie présenté au Conseil des ministres 
du 13 avril 2005.

- Transposition prévue dans le règlement 
général de l’AMF avant janvier 2007.

Source : AMF

Le Parlement et le Conseil 
doivent décider au cours du 
2e trimestre 2005 de décaler 
le calendrier de mise en 
œuvre  :
- les États devraient 
avoir adopté les 
mesures législatives et 
réglementaires pour le 30 
octobre 2006 ;

3 - les prestataires de services 
d’investissement et les 
opérateurs de marché 
devraient avoir adapté 
leur organisation pour se 
conformer aux dispositions 
nouvelles, pour le 30 avril 
2007.

DIRECTIVES ET RÈGLEMENTS ADOPTÉS DATES AVANT LESQUELLES  ÉTAT D’AVANCEMENT DE LA TRANSPOSITION
  LES ÉTATS MEMBRES EN FRANCE (2)

 DOIVENT TRANSPOSER 
 LES DIRECTIVES (1)

TRANSPARENCE

OFFRES PUBLIQUES D’ACQUISITION (OPA)

MARCHÉS D’INSTRUMENTS FINANCIERS (MIF)

PROSPECTUS
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B   La directive offres publiques 
d’acquisition (OPA)

Après quatorze années de négociations, la directive 
concernant les offres publiques d’acquisition a été 
adoptée par le Conseil et le Parlement européens. 
Publiée au Journal offi ciel de l’Union européenne le 
30 avril 2004, elle est entrée en vigueur le 21 mai 
2004 et doit être transposée au plus tard le 21 mai 
2006.

Si, d’une manière générale, les principes fondamentaux 
qu’elle pose sont similaires à ceux qui régissent le 
droit français des offres publiques d’acquisition (1), la 
directive présente la particularité de rendre optionnelle 
l’application de deux articles clés, les articles 9 et 11, 
respectivement relatifs aux conditions de mise en œuvre 
des mesures de défense anti-OPA et au principe de 
neutralisation des restrictions, tout en prévoyant des 
arrangements facultatifs en son article 12.

L’article 12 permet, en effet, aux États membres de 
ne pas imposer aux sociétés établies sur leur territoire 
l’application du principe de la compétence exclusive de 
l’assemblée générale des actionnaires réunie pendant 
l’offre pour autoriser la mise en œuvre de défenses anti-
OPA (article 9) et celui de la neutralisation, en période 
d’offre ou à l’issue de l’offre, des clauses restrictives de 
transferts de titres et de droits de vote, ainsi que des 
droits de vote multiple (article 11).

Dans cette hypothèse, les États membres doivent ouvrir 
à leurs sociétés l’option d’appliquer ces principes sur 
une base volontaire, sous réserve d’y avoir été autorisées 
par les actionnaires réunis en assemblée générale 
extraordinaire, étant précisé que cette autorisation doit 
être renouvelée tous les dix-huit mois.

Enfi n, quelle que soit leur décision d’appliquer ou non 
les principes posés aux dits articles, les États membres 
peuvent autoriser leurs sociétés à ne pas les appliquer 
lorsqu’elles font l’objet d’une offre lancée par une 
société (ou sa fi liale) qui ne les appliquerait pas, en 
introduisant dans leur législation nationale une clause 
de réciprocité.

L’ensemble des options offertes par la directive aux 
États membres a conduit le ministre de l’Économie, 
des Finances et de l’Industrie à confi er à Jean-François 
Lepetit, ancien Président de la COB et du CMF, la 
mission de constituer un groupe de travail chargé de 
réfl échir sur les choix offerts et leurs conséquences dans 
la perspective de la transposition de la directive en 
France.

Ce groupe de travail, composé de Jean-Louis Beffa, 
Président-directeur général de la Compagnie de Saint-
Gobain, de Gérard de la Martinière, Président de la 
FFSA (2) et de Dominique Schmidt, professeur agrégé 
des facultés de droit et avocat aux barreaux de Paris 
et de Strasbourg, s’est réuni pour la première fois en 
décembre 2004.

Le groupe de travail devrait rendre son rapport au 
ministre pour la fi n du premier semestre 2005.

C   La directive marchés d’instruments 
fi nanciers (MIF) 

Publiée au Journal offi ciel de l’Union européenne 
du 30 avril 2004, la directive sur les marchés 
d’instruments fi nanciers (MIF) remplace la directive 
sur les services d’investissement (DSI), adoptée en 
1993. Instrument essentiel de la réalisation du marché 
unique des services fi nanciers, la DSI avait mis en 
place le passeport européen pour les prestataires de 
services d’investissement et établi la notion de marché 
réglementé, élément central de la réglementation 
européenne en matière de marchés de valeurs 
mobilières. 

Élaborée dans le cadre de la procédure Lamfalussy, la 
MIF est une directive cadre destinée à être complétée 
par des mesures d’exécution adoptées par voie de 
comitologie, sur la base de propositions faites à la 
Commission européenne par les régulateurs réunis au 
sein du CESR.

1   L’architecture de marché

La directive MIF met en place un cadre global 
d’exécution des ordres destiné à permettre la 
concurrence en Europe entre marchés réglementés, 
plates-formes multilatérales (3) et systèmes internes de 

FFSA :Fédération 
française des sociétés 
d’assurance.

2 ou MTF: Multilateral
Trading Facility.

3Rapport annuel 2003 de 
l’AMF, pages 42 et 43.

1
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négociation. La concurrence ainsi introduite par la MIF 
entre les différents lieux d’exécution devrait aboutir à 
l’amélioration de la qualité et du coût de l’exécution des 
ordres et bénéfi cier en premier lieu aux investisseurs. 
Toutefois, cette nouvelle organisation des marchés 
d’instruments fi nanciers est porteuse d’une série 
de risques en termes d’effi cience des marchés et de 
protection des investisseurs. Ainsi, il doit être souligné 
que la mise en concurrence des lieux d’exécution 
est susceptible de conduire à une fragmentation du 
marché, et donc à une détérioration de la liquidité, 
qui, à son tour, induit un risque de détérioration du 
processus de formation des prix. À ceci s’ajoute un 
risque de moins bonne accessibilité des investisseurs à 
l’information nécessaire à leur décision d’investissement. 
En outre, la multiplicité des lieux de négociation rend 
plus diffi ciles l’appréciation de la qualité d’exécution 
des ordres et la détection d’infractions par les autorités 
de surveillance du marché. Enfi n, l’internalisation des 
ordres peut introduire un risque de confl it d’intérêts 
au sein des entités qui exécuteront les ordres de leurs 
clients par voie d’internalisation.

Pour réduire ces risques, il était important de mettre en 
place un certain nombre de garde-fous afi n d’assurer 
l’effi cience du marché et de préserver les intérêts des 
investisseurs. 

a) Les principaux objectifs des règles de transparence 

La directive prévoit des conditions équivalentes en 
termes d’accès et d’obligations de transparence pré et 
post-négociation (1), de façon à assurer la comparabilité 
des conditions offertes par les marchés réglementés et 
les plates-formes multilatérales (2).

S’agissant des systèmes internes, par défi nition 
discrétionnaires, où les ordres « répondus » par 
l’intermédiaire ne parviennent pas jusqu’au marché 
central et ne contribuent donc pas à la formation des 
prix, il était fondamental d’éviter que ces systèmes 
ne deviennent des poches de liquidité opaques qui 
porteraient atteinte à la liquidité globale et à l’effi cacité 
du processus de formation des prix. Les systèmes 
internes sont donc eux aussi soumis à des obligations 
de transparence pré-négociation et devront donc 
rendre publiques les conditions d’achat et de vente des 
instruments fi nanciers disponibles. 

b)  Les principales règles de traitement des ordres des 
clients

Pour assurer un lien entre les systèmes internes et les 
marchés au sens large, outre les règles de transparence, 
la directive prévoit la diffusion des informations 
concernant les ordres « à cours limité » que ces systèmes 
ne peuvent exécuter immédiatement, notamment vers 
les systèmes multilatéraux. Ainsi, un internalisateur ne 
pouvant exécuter immédiatement un tel ordre devra 
en faciliter l’exécution la plus rapide en le rendant 
immédiatement public selon des modalités facilement 
accessibles aux autres participants. Tout en protégeant 
les intérêts du donneur d’ordre, cette disposition a été 
conçue de manière à ne pas amoindrir l’effi cacité du 
processus de formation des prix.

c) La règle de meilleure exécution

La règle de meilleure exécution est un élément essentiel 
de la protection des investisseurs et d’effi cience des 
marchés. Le dispositif prévu par la directive MIF repose 
sur une comparaison « multicritère » des transactions, 
prenant en compte l’ensemble des coûts (prix de 
l’instrument fi nancier et coûts, dont commissions) ainsi 
que la qualité de l’exécution, en particulier la rapidité 
et la probabilité de réalisation et de dénouement de la 
transaction, la taille et la nature de l’ordre et tout autre 
critère pertinent à sa bonne exécution.

Le respect de cette règle passe notamment par 
la mise en place, par les prestataires de services 
d’investissement d’une politique d’exécution des ordres 
– dont le client est informé et à laquelle il donne 
son consentement préalable. Il passe également par 
la surveillance, par l’intermédiaire, de l’effi cacité de 
sa politique d’exécution, de façon à remédier aux 
éventuelles défi ciences.

2   L’offre de services d’investissement

a) Les innovations introduites par la MIF

La réforme majeure qui porte sur l’architecture des 
marchés est assortie d’autres innovations. Ainsi, la 
réforme de la DSI a été mise à profi t pour étendre le 
champ de la directive, tant en termes de services que 
d’instruments fi nanciers couverts :

La directive dispose en son 
sixième considérant que 
« Les notions de “marché 
réglementé” et de “MTF” 
devraient être défi nies, et 
[que] ces défi nitions devraient 
être étroitement alignées 
l’une sur l’autre, pour qu’il 
apparaisse qu’elles recouvrent 
les mêmes fonctions de 
négociation organisée. 
Elles devraient exclure les 
systèmes bilatéraux dans le 

2 cadre desquels une entreprise 
d’investissement intervient, 
pour chaque négociation 
pour compte propre et non 
en tant qu’intermédiaire, 
sans assumer de risque, entre 
l’acheteur et le vendeur. Le 
terme “systèmes” englobe 
tous les marchés qui se 
composent d’un ensemble de 
règles et d’une plate-forme 
de négociation, ainsi que 
ceux dont le fonctionnement 

repose uniquement sur un 
ensemble de règles. Les 
marchés réglementés et les 
MTF ne sont pas tenus de 
gérer un système “technique” 
pour la confrontation des 
ordres. Un marché qui se 
compose uniquement d’un 
ensemble de règles régissant 
les aspects liés à l’admission 
des membres, à l’admission des 
instruments aux négociations, 
aux négociations entre les 

membres, à la notifi cation 
des transactions et, le cas 
échéant, aux obligations de 
transparence, est un marché 
réglementé ou un MTF au 
sens de la présente directive 
et les transactions conclues 
sous l’empire de ces règles 
sont réputées conclues en 
vertu d’un système de marché 
réglementé ou d’un MTF ».

Il s’agit des informations 
fournies par le système 
de négociation sur les 
intérêts en présence : 
ordres à l’achat et à la 
vente, offre à l’achat et à 
la vente d’un teneur de 
compte (pré-négociation) 
et sur les transactions 
(post-négociation).

1
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- l e conseil en investissements devient un service 
d’investissement ;

-  un nouveau service auxiliaire est introduit : la 
« recherche en investissements et l’analyse fi nancière 
ou toute autre forme de recommandation générale 
concernant les transactions sur instruments 
fi nanciers » ;

-  des modalités particulières d’offre du service de 
réception/transmission d’ordres ou d’exécution 
d’ordres sans conseil (ou execution only) ont été 
introduites au cours des négociations du texte proposé 
par la Commission ;

-  la directive couvre désormais les dérivés sur 
marchandises.

b) Les mesures de protection des investisseurs 

Un certain nombre de règles destinées à garantir la 
protection des investisseurs encadrent ces innovations. 

Les règles de conduite et autres règles que les 
prestataires doivent appliquer lorsqu’ils fournissent 
des services d’investissement à leurs clients ont été 
adaptées au nouveau paysage des services et activités 
d’investissement. En particulier par l’introduction de 
l’obligation d’exécution au mieux (article 21) et des 
règles concernant le traitement des ordres des clients 
(article 22). Ces principes s’ajoutent aux exigences 
organisationnelles prévues à l’article 13 de la MIF, 
notamment celles relatives aux règles de conformité et 
de déontologie et à la prévention des confl its d’intérêts. 
Ces dernières sont complétées par des règles spécifi ques 
à la gestion des confl its n’ayant pu être évités par les 
mesures organisationnelles (article 18). Les règles de 
conduite fi gurant dans la DSI ont été précisées en 
particulier en ce qui concerne l’information due au 
client et le devoir de conseil. L’encadrement du service 
d’exécution simple répond également à des conditions 
expressément défi nies par le texte. En outre, la nouvelle 
directive prévoit une application différenciée des règles 
de conduite selon la nature du client – investisseur 
particulier ou investisseur professionnel.

Par ailleurs, l’obtention de l’accord préalable du client 
pour l’exécution des ordres hors marché réglementé 
ou sur une plate-forme multilatérale est désormais 
nécessaire. Il s’agit là d’une règle fondamentale dans les 
États où l’internalisation, qui n’était possible que dans 
certaines circonstances, devient un mode d’exécution 
comme un autre. La directive prévoit aussi la nécessité 
d’établir des normes visant à prévenir les confl its 
d’intérêts.

3   Les dispositions en matière de 
surveillance et de coopération entre 
autorités compétentes

a) Le renforcement de la surveillance et de la 
coopération 

Les dispositions relatives à la surveillance des marchés 
ont été renforcées de façon à permettre aux régulateurs 
d’assurer effectivement une surveillance intégrée 
dans l’environnement de marché qui résultera de la 
nouvelle directive. En effet, plus le nombre de systèmes 
sur lesquels peut être exécutée une transaction sur 
un titre donné est important, plus la surveillance 
des transactions (détection d’infractions comme la 
manipulation de cours ou le non-respect de la règle 
de meilleure exécution) sera diffi cile. La directive MIF 
introduit donc les dispositions suivantes :
-  le régime de déclaration des transactions effectuées 
est complété de façon à assurer la bonne information 
de tous les régulateurs concernés par l’activité d’un 
intermédiaire ;

-  le régime de coopération entre autorités dans le 
cadre des activités de surveillance et d’enquêtes a été 
modifi é pour prévoir expressément la possibilité, pour 
les autorités en charge de la surveillance d’un marché 
réglementé, de s’adresser directement aux prestataires 
de services d’investissement membres à distance de ce 
marché situés dans un autre État membre, l’autorité 
compétente de cet État en étant informée ;

-  des dispositions particulières ont été prévues pour 
permettre, dans certaines circonstances, la mise en 
place de modalités adaptées de coopération entre 
autorités concernées par les opérations transfrontières 
d’un marché réglementé.

b) La clarifi cation des pouvoirs des autorités 

La directive MIF clarifi e les responsabilités des autorités 
compétentes et renforce les dispositions concernant 
l’échange d’informations entre régulateurs ainsi que 
les obligations d’assistance mutuelle et de coopération 
entre autorités et les adapte au nouvel environnement 
de marché créé par la MIF. La directive vise également 
à faire converger les pouvoirs dont disposent les 
autorités compétentes, afi n de renforcer les procédures 
d’exécution des règles dans l’ensemble de l’Union. Les 
pouvoirs des autorités et les sanctions qu’elles peuvent 
prendre s’inspirent des dispositions en la matière des 
directives prospectus et abus de marché.
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4   Les travaux de comitologie

Dès le printemps 2003, sans attendre l’obtention des 
mandats défi nitifs de la part de la Commission (1), le 
CESR a constitué trois groupes d’experts et un groupe 
de pilotage, composé des présidents des trois groupes 
d’experts et présidé par Arthur Docters van Leeuwen, 
Président de l’AFM, l’autorité de régulation des Pays-Bas, 
et du CESR, afi n de coordonner les travaux des trois 
groupes. Il s’est également entouré de participants de 
marché, réunis au sein d’un groupe consultatif auprès 
duquel les groupes de travail confrontent leurs pistes de 
réfl exion.

Les travaux de comitologie sont organisés selon les 
principales échéances suivantes :
-  la Commission a transmis ses mandats au CESR en 
deux temps : le 20 janvier 2004, elle publiait un 
mandat provisoire demandant un avis technique au 
CESR pour le 31 janvier 2005 et le 25 juin 2004, 
elle ajoutait une demande d’avis complémentaire sur 
d’autres points de la directive pour le 30 avril 2005 ;

-  le CESR a publié un premier document de consultation 
sur le premier jeu de mandats (2) le 17 juin 2004, 
pour une période de trois mois, à l’exclusion des 
développements relatifs à la règle de meilleure 
exécution et à la transparence de marché pour lesquels 
la Commission a allongé le délai dont dispose le CESR 
pour rendre son avis au 30 avril 2005. Un deuxième 
document de consultation sur ce premier jeu de 
mandats a été publié le 17 novembre 2004.

a) Le groupe « intermédiaires »

Le groupe de travail « intermédiaires » dirigé par 
Callum McCarthy, Président de la FSA britannique, 
avait pour mission d’élaborer des avis, à transmettre à 
la Commission européenne le 31 janvier 2005, sur les 
mesures d’application de la directive MIF dans deux 
domaines : d’une part, les exigences organisationnelles 
applicables aux prestataires de services d’investissement 
(article 13) et, d’autre part, les obligations d’information 
des prestataires envers leurs clients (articles 19-2 et 
19-3). Le CESR a donc publié un premier document 
de consultation en juin 2004, suivi d’un second 
document en novembre sur les problématiques les plus 
controversées.

L’article 13 pose des principes en matière d’organisation 
des intermédiaires en ce qui concerne la fonction de 
conformité, les systèmes et contrôles (dont le contrôle 
des risques), l’externalisation, la conservation des 
documents, la protection des titres et fonds des clients, 
et les confl its d’intérêts. 

Les propositions les plus marquantes du CESR à cet 
égard ont trait à l’indépendance de la fonction de 
conformité, à l’obligation de contrôle en cas de sous-
traitance des fonctions opérationnelles ou des services 
d’investissement, à l’enregistrement des ordres reçus 
par téléphone et à l’obligation pour tout intermédiaire 
d’établir une politique en matière de confl its d’intérêts 
de nature à assurer le respect de l’article 13-3 selon 
lequel « toutes les mesures raisonnables » doivent être 
prises afi n de gérer les confl its d’intérêts de manière à 
éviter que les intérêts des clients ne soient lésés.

L’article 19-2 de la directive MIF prévoit que toutes 
les informations adressées aux clients ou aux clients 
potentiels doivent être claires et non trompeuses, 
l’article 19-3 précisant que les informations 
communiquées à ces clients doivent leur permettre 
de comprendre notamment « le type spécifi que 
d’instruments fi nanciers proposés ainsi que les risques y 
afférents ». 

Concernant l’information des clients, la proposition 
du CESR attache une importance particulière à la 
qualité des communications commerciales (publicités 
sous toutes leurs formes), préconise que la plupart des 
mesures de niveau 2 s’appliquent aux seuls clients 
non professionnels et prévoit des informations précises 
seulement sur certains produits tels que les instruments 
dérivés tout en rendant obligatoire la communication 
au client d’une mise en garde pour des situations 
plus variées (titres illiquides, achats à crédit, etc.), 
étant rappelé que le caractère adapté des produits 
commercialisés fera l’objet d’un avis ultérieur du CESR 
au titre des articles 19-4 et 19-5 de la directive MIF.

Ce second avis, qui devait être rendu pour le 30 avril 
2005, proposera aussi des mesures d’application pour 
l’obligation d’assurer la best execution des ordres des 
clients (article 21 de la directive).

Les premiers mandats 
provisoires (en attendant 
l’adoption de la directive) 
ont été publiés le 
20 janvier 2004 par la 
Commission.

1 Réf. CESR/04-261b.2
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b) Le groupe « marchés » 

Le groupe « marchés » présidé jusqu’à l’été 2004 par 
Jacob Kaptein (AFM), puis par Karl Burkhard Caspari 
(Bafi n) avait pour mission d’élaborer des avis sur les 
articles de la directive MIF ayant trait à l’obligation de 
transparence pré et post-négociation (articles 22.2, 28, 
29, 30, 44 et 45), à la défi nition et aux obligations 
incombant aux internalisateurs systématiques (article 2) 
ainsi qu’à l’admission aux négociations des instruments 
fi nanciers sur un marché réglementé.

En juin 2004, le groupe de travail a publié un premier 
document de consultation portant sur les informations 
pré-négociation à publier par les marchés réglementés 
et les systèmes multilatéraux de négociations (MTF), en 
prévoyant notamment, pour les systèmes dirigés par les 
ordres, une diffusion de l’ensemble du carnet d’ordres, 
et pour les systèmes dirigés par les prix, l’ensemble des 
prix offerts et demandés par les teneurs de marché sur 
une même valeur. Les réponses à la consultation ont 
fait apparaître des réserves sur l’approche à la fois très 
exhaustive sur le contenu de l’information et très précise 
dans la description des modèles de marché ; le second 
document de consultation publié en mars 2005 avant 
approbation de l’avis fi nal par CESR fi n avril 2005 tient 
compte assez nettement de ces remarques.

S’agissant des informations « post-négociation » 
à publier à la fois par les marchés réglementés, 
les systèmes multilatéraux de négociation et les 
intermédiaires internalisant l’exécution des ordres, les 
principaux points de discussion ont porté sur le délai de 
publication de ces informations (dans toute la mesure 
du possible en temps réel), et sur la nécessité éventuelle 
de demander aux marchés réglementés et aux systèmes 
multilatéraux de publier des données agrégées. Il 
s’agissait également de savoir dans quelles conditions 
un intermédiaire peut utiliser son propre site Internet 
pour diffuser des informations « post-négociation » 
ou bien s’il doit être incité à utiliser des vecteurs 
de diffusion de l’information tels les systèmes de 
rediffusion d’information (type Bloomberg et Reuters) 
ou les systèmes de diffusion des données des marchés 
réglementés. 

Par ailleurs, il a été proposé trois différentes méthodes 
de calcul de la taille des transactions à considérer 
comme élevées par rapport à la taille habituelle des 
transactions pour une valeur donnée (transactions de 
blocs), éligible, d’une part, à la dérogation à l’obligation 
d’affi chage des ordres et, d’autre part, à une publication 
différée.

L’arbitrage des méthodes devra être fait entre celles 
assez précises mais nécessitant d’importants traitements 
de données, et celles peut-être plus approximatives mais 
qui auront le bénéfi ce de la simplicité et de la lisibilité. 

Enfi n, pour ce qui est de l’admission à la négociation 
des instruments fi nanciers sur un marché réglementé, 
le document de consultation s’en tient à une approche 
extrêmement générale, limitant son projet d’avis aux 
actions et aux instruments à terme. Cette première 
approche devrait être complétée dans les mois à venir.

En novembre 2004, a été publié le premier document 
de consultation afférent aux articles 22.2 (affi chage 
des ordres à cours limité) et surtout 27 (internalisateurs 
systématiques). Dans ce document, le groupe de travail 
s’attache à proposer des faisceaux d’indices qualitatifs 
permettant de mieux cerner la défi nition de l’activité 
d’internalisation systématique, les termes d’« organisée, 
fréquente et systématique » qualifi ant l’internalisation 
systématique dans la directive. 

L’autre exercice, particulièrement délicat, consiste 
à défi nir les titres ayant un marché liquide, pour la 
négociation desquels les internalisateurs sont tenus 
d’affi cher des prix à l’achat et/ou à la vente pour le 
montant de leur choix, jusqu’à la taille standard de 
marché. Le document de consultation présente plusieurs 
approches pour cette mesure de liquidité (appartenance 
à un indice national ou européen, critères individuels 
liés au nombre et au volume de négociation, au spread, 
au taux de rotation). 

L’introduction de cette activité d’internalisation 
systématique est l’une des grandes nouveautés de la 
directive MIF par rapport à la directive sur les services 
d’investissement, et a fait l’objet d’intenses débats lors 
de l’adoption de la directive. Le texte, qui résulte d’un 
consensus politique, laisse à traiter nombre de sujets 
techniques dont les enjeux ne doivent pas être sous-
estimés.

c)  Le groupe « surveillance des marchés et 
coopération »

Dans le cadre des travaux de comitologie, le groupe 
d’experts « surveillance des marchés et coopération », 
présidé par Michel Prada, a poursuivi et conclu ses 
travaux selon les orientations suivantes. 
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•  Déclarations des transactions aux autorités 
compétentes (article 25)

Il revenait au CESR de défi nir les méthodes et modalités 
à appliquer pour déclarer les transactions fi nancières, la 
forme et le contenu à donner à ces déclarations, et les 
critères permettant de défi nir un marché pertinent en 
termes de liquidité.

La directive oblige les prestataires de services 
d’investissement à déclarer à leur autorité compétente (1) 
les transactions réalisées, quel que soit le système 
de négociation utilisé. Elle impose, par ailleurs, que 
l’autorité compétente du marché le plus pertinent en 
termes de liquidité reçoive également les informations 
liées aux déclarations de transactions.

Le groupe d’experts a retenu une approche à 
double niveau pour ce qui concerne le contenu des 
déclarations : 
-  défi nition d’un contenu minimum commun, en 
termes d’informations, que tout prestataire de 
services d’investissement devra déclarer à son 
autorité compétente et ce, quel que soit le système 
déclaratif retenu par l’État membre (directement 
par le prestataire de services d’investissement ou 
utilisation des dispenses contenues dans la directive), 
dont le format sera déterminé au niveau national en 
s’appuyant dans la mesure du possible sur les systèmes 
déclaratifs existants ; 

-  détermination, sur cette base, des informations 
que les autorités seront amenées à s’échanger, de 
manière systématique et selon un format et/ou une 
norme commune. La directive dispose que l’autorité 
compétente du marché le plus pertinent en termes 
de liquidité (pour une succursale de prestataire de 
services d’investissement) l’autorité compétente du 
pays d’origine de cette entreprise d’investissement 
reçoivent les informations relatives aux déclarations de 
transactions, il a été proposé que l’autorité compétente 
du pays où la transaction a été exécutée en soit 
également destinataire.

Les informations qui devront être déclarées par les 
prestataires de service d’investissement pour chaque 
transaction doivent permettre, entre autres, d’identifi er 
la transaction (date, heure, n° de référence) et ses 
caractéristiques (prix négocié ; quantité échangée ; 
système de négociation utilisé ; effectué pour compte 
propre ou compte de tiers, etc.), le prestataire de 

services d’investissement concerné et l’instrument 
fi nancier ayant fait l’objet de la transaction et la 
contrepartie à la transaction. L’inclusion d’un champ 
obligatoire permettant l’identifi cation du client à 
l’aide d’un code, unique au sein de chaque prestataire 
de services d’investissement ne sera possible que s’il 
est requis explicitement par la loi nationale de l’État 
membre. 

S’agissant de la reconnaissance des systèmes de 
diffusions, le groupe d’experts a dressé une liste des 
principes, conditions et critères minimaux à remplir par 
tout système :
-  établissement des déclarations sous forme électronique 
(sauf cas exceptionnel autorisé par l’autorité 
compétente) ; 

-  capacité de délivrer l’information requise, en temps 
voulu, de façon sécurisée et assurant la confi dentialité ;

-  possibilité de procéder à la correction des déclarations 
préalablement effectuées mais qui s’avèrent erronées ; 

-  fi abilité et qualité du système (mécanisme de contrôle, 
de validation) ainsi que l’existence de mesures de 
précaution en cas de pannes ; 

-  déclaration du contenu minimum dans les formats et 
selon des normes fi xées au niveau national ainsi que 
toute autre information spécifi que que pourrait exiger 
l’autorité compétente.

Enfi n, le CESR a, dès octobre 2004, mandaté un groupe 
d’experts pour lui fournir des propositions sur les 
conditions de mise en place d’un système d’échange 
d’informations effi cace entre régulateurs. L’objectif 
du CESR est de parvenir à mettre en œuvre des 
mesures de niveau 3 qui permettront notamment de 
préciser les formats et normes applicables à l’échange 
d’informations entre les autorités compétentes ainsi que 
les modalités techniques et systèmes à mettre en place 
pour y parvenir

•  La coopération entre autorités concernées par le 
fonctionnement d’un marché opérant de façon 
transfrontière (article 56-2)

Il revenait au CESR de proposer des critères permettant 
de déterminer les éléments mesurant l’importance de 
l’activité transfrontière d’un marché et ses effets sur 
la protection des investisseurs rendant nécessaire la 
coopération entre autorité. L’article 56-2 prévoit en 
effet que, dans de telles circonstances, des dispositifs 
de coopération proportionnés doivent être mis en 

En principe, autorité 
du pays d’origine 
de l’entreprise 
d’investissement et, pour 
les succursales, autorité 
du pays où est implantée 
une succursale.

1
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place par les autorités des États membres d’origine et 
d’accueil compétentes pour ce marché réglementé. Le 
groupe d’experts a établi une liste indicative de facteurs 
quantitatifs et qualitatifs à considérer ainsi que les 
éléments permettant de les mettre en perspective avec 
le contexte dans l’État membre d’accueil.

La proposition du groupe d’experts a recensé les 
situations pour lesquelles l’article 56-2 peut être 
invoqué par une autorité compétente, notamment 
au regard de l’accès à la négociation à distance par 
des prestataires de services d’investissement de l’État 
d’accueil, de l’admission à la négociation d’instruments 
fi nanciers d’émetteurs de l’État d’accueil et lorsqu’une 
entreprise de marché gère plusieurs marchés 
réglementés dans plusieurs États membres. 

• La coopération (article 58)

Le groupe d’experts s’est efforcé de prendre en compte 
les travaux déjà réalisés ou en cours au sein du CESR 
et notamment de CESR-Pol (en particulier, l’accord de 
coopération entre les membres du CESR). 

L’article 58 posant un principe général de coopération 
entre autorités compétentes, trois types d’échanges 
d’information ont été identifi és :
-  l’envoi automatique ne nécessitant aucune requête 
auprès d’une autre autorité (déclaration des 
transactions ; notifi cation d’établissement ou de libre 
prestation de service, etc.) ;

-  la transmission d’informations dans le cadre de 
procédures de consultation ou d’information 
réciproque envisagées dans la directive ; 

-  la transmission sur requête écrite, quand cela est 
nécessaire aux autorités pour l’exercice de leurs 
obligations (enquêtes, etc.).

En outre, le principe de mécanismes renforcés entre 
deux autorités pour mettre en œuvre ces échanges 
d’informations entre autorités compétentes a été 
retenu, prenant en compte le caractère routinier de 
l’information, le détail des procédures devant être 
déterminé au niveau 3 par le CESR. Cette approche 
pragmatique et opérationnelle devrait permettre 
d’assurer la fl exibilité nécessaire au regard de 
l’obligation, imposée par la directive aux autorités 
compétentes, de se communiquer « sans délai » 
l’information requise pour l’exécution de leurs missions 
(article 58-1).

L’échange d’informations devra s’effectuer par 
l’intermédiaire des autorités désignées comme point 
de contact, unique au sein de chaque État membre, le 
CESR recommandant que ses membres soient désignés 
comme tels. 

D   La directive prospectus 

La directive 2003/71/EC concernant le prospectus à 
publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières 
ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la 
négociation a été votée par le Parlement européen 
en seconde lecture le 2 juillet 2003, puis publiée 
au Journal offi ciel de l’Union européenne (JOUE), le 
31 décembre 2003. 

Le règlement d’application n° 809/2004 (niveau 2), 
élaboré sur la base de l’avis technique transmis par le 
CESR, a été adopté par la Commission européenne le 
29 avril 2004 et publié au JOUE le 30 avril 2004. Ce 
règlement contient des mesures d’exécution détaillées 
relatives aux informations spécifi ques à inclure dans un 
prospectus ainsi que des schémas défi nis en fonction 
des titres émis, et dans une moindre mesure de la 
nature de l’émetteur. Le texte étant d’harmonisation 
maximale, les États membres ne pourront pas aller 
au-delà des obligations d’information établies dans le 
cadre de ces schémas. Ce règlement sera applicable le 
1er juillet 2005, soit à la date limite de transposition par 
les États membres de la directive prospectus.

Le CESR a mandaté un groupe d’experts composé de 
régulateurs dit « groupe prospectus », qui, aidé sur un 
certain nombre de points comptables par CESR-Fin, 
a publié fi n juin 2004 un projet de recommandation 
soumis à consultation publique jusqu’au 18 octobre 
2004. Les recommandations ont été publiées le 
10 février 2005 (1).

L’objectif principal de ces recommandations est d’éviter 
des interprétations différentes des règles selon les 
États membres et de faciliter la compréhension de 
certains éléments du règlement, mais non d’imposer des 
obligations supplémentaires aux émetteurs. 

Elles s’organisent en trois parties :
-  une partie des recommandations a pour objectif 
d’assurer la coordination entre les autorités 
compétentes concernant l’application de l’article 23 
du règlement. Cet article dispose que « lorsque les 

CESR/05-054b.1
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activités de l’émetteur relèvent de l’une des catégories 
visées à l’annexe XIX, l’autorité compétente de son 
État membre d’origine, tenant compte de la nature 
spécifi que desdites activités, peut exiger la fourniture 
d’informations adaptées, en plus de celles prévues 
dans les schémas […] y compris, le cas échéant, une 
évaluation des actifs de l’émetteur ou un autre rapport 
d’expert y afférent ».

  La liste des émetteurs visés par cet article est la 
suivante : sociétés immobilières, sociétés minières, 
sociétés d’investissement, sociétés spécialisées dans la 
recherche scientifi que, start-up, sociétés de navigation ;

-  une deuxième partie a trait à la clarifi cation de 
certains points prévus dans les schémas de niveau 2 
sur l’information non fi nancière et porte notamment 
sur : l’historique du capital social de l’émetteur, la 
description des droits attachés à chaque catégorie 
d’actions, les informations à inclure dans le document 
d’enregistrement relatif aux titres émis par des 
organismes de placement collectif de type fermé, les 
opérations avec des parties liées, etc. ;

-  enfi n des recommandations relatives à l’information 
fi nancière ont été formulées. Les principaux thèmes 
traités sont les suivants : précisions concernant les 
critères déclenchant l’obligation de présentation de 
comptes pro forma, l’information à présenter dans le 
prospectus concernant les résultats prévisionnels, la 
présentation des comptes pour les émetteurs ayant 
des « comptes historiques complexes », l’introduction 
d’exemples en matière d’information prévisionnelle, 
de manière à déterminer ce qui relève des prévisions, 
objectifs, tendances, etc.

E   La directive abus de marché 

Les dispositions de la directive abus de marché et de 
ses directives d’application ont été, en grande partie, 
transposées dans la première version du règlement 
général de l’AMF publiée au Journal offi ciel du 
24 novembre 2004.

La directive abus de marché défi nit l’information 
privilégiée et les manipulations de marché. Elle interdit 
à toute personne qui détient une information privilégiée 
de l’utiliser pour acquérir ou céder des instruments 
fi nanciers auxquels se rapporte cette information, de la 
communiquer à un tiers en dehors du cadre normal de 
son travail ou de recommander d’acquérir ou de céder 
des instruments fi nanciers. Elle interdit également à 
toute personne de procéder à des manipulations de 
marché.

La directive abus de marché impose en outre aux 
émetteurs de rendre publiques, dès que possible, les 
informations privilégiées et d’établir une liste des 
personnes ayant accès à des informations de cette 
nature ; elle institue une obligation de déclaration au 
régulateur des transactions réalisées sur les titres d’un 
émetteur par ses dirigeants et les personnes ayant un 
lien étroit avec eux, et une obligation de dénonciation, 
par tout prestataire de services d’investissement, des 
transactions suspectes. Enfi n, elle oblige les États 
membres à mettre en place une réglementation 
destinée à prévenir les confl its d’intérêts des analystes 
et journalistes fi nanciers et prévoit un régime 
d’exemption pour les opérations de rachat d’actions 
propres et de stabilisation réalisées conformément aux 
conditions fi xées par le règlement CE n° 2273/2003 du 
22 décembre 2003.

Ces dispositions ont été transposées dans les livres II 
et VI du règlement général de l’AMF. Il est important 
de préciser que l’AMF, et auparavant la COB, possédait 
depuis longtemps un dispositif réglementaire encadrant 
le traitement de l’information privilégiée et un régime 
de sanction administrative du manquement d’initié.

Les obligations positives d’information du public ont été 
transposées dans le chapitre II, intitulé « Information 
permanente », du titre II du Livre II du règlement 
général. Ces obligations reprennent en partie les 
dispositions qui existaient dans l’ancien règlement 
COB n° 98-07 sur le caractère exact, précis et sincère 
de l’information et l’obligation d’information du public. 
S’agissant de la faculté pour un émetteur de différer la 
publication d’une information privilégiée, la directive 
introduit une condition supplémentaire puisque cette 
omission ne doit pas induire le public en erreur. Les 
articles 222-14 et 222-15 du règlement général de 
l’AMF transposent l’obligation de déclaration des 
opérations réalisées par les dirigeants et les personnes 
qui leur sont étroitement liées sur les titres de la société. 
Cette dernière obligation entraînera une modifi cation 
de la loi afi n d’étendre l’obligation de déclaration aux 
cadres dirigeants, le champ des instruments couverts et 
de défi nir la notion de « personnes étroitement liées ».

Le titre IV du livre II reprend les obligations 
d’information des émetteurs mettant en œuvre un 
programme de rachat de leurs propres actions qui 
fi guraient dans l’ancien règlement COB n° 98-07 
avec quelques modifi cations liées à l’application du 
règlement CE n° 2273/2003, notamment en matière 
de publicité pendant la mise en œuvre d’un programme 
de rachat. Une disposition transitoire a également été 
insérée à l’article 241-8 du règlement général de l’AMF 
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concernant le traitement des actions acquises avant 
l’entrée en vigueur du règlement précité.

Les interdictions de la directive abus de marché ont 
été transposées dans le livre VI du règlement général. 
Ce livre est composé de trois titres. Le titre Ier défi nit 
le champ d’application, les pratiques de marché 
ainsi que la procédure à suivre par le régulateur pour 
l’acceptation d’une pratique de marché. L’AMF a 
aussi reconnu, après consultation des organisations 
concernées, d’Euronext Paris et des régulateurs 
réunis au sein du CESR, deux pratiques de marché : 
les contrats de liquidité conformes à la charte de 
déontologie de l’AFEI du 6 décembre 2004 et le 
rachat d’actions aux fi ns de conservation et de remise 
ultérieure en paiement dans le cadre d’opérations 
de croissance externe. Le titre II défi nit l’information 
privilégiée et traite des opérations d’initiés. Enfi n, le 
livre III couvre les manipulations de marché. Il transpose 
également le régime d’exemption pour les opérations 
de rachat d’actions et de stabilisation prévu par la 
directive.

Certaines dispositions de la directive doivent encore être 
transposées dans la loi et entraîneront une modifi cation 
du règlement général de l’AMF en vue de fi naliser le 
dispositif abus de marché. Outre les modifi cations 
mentionnées ci-dessus et relatives aux déclarations des 
dirigeants, il s’agit précisément :
-  de l’obligation pour les émetteurs d’établir et de tenir 
à jour une liste d’initiés ;

- de l’obligation de déclaration de soupçon ;
-  de la suppression du visa sur la note d’information 
relative au programme de rachat d’actions ;

-  de l’extension des pouvoirs de réglementation de l’AMF 
à la production et à la diffusion de recommandations 
d’investissement. On mentionnera que la directive 
prévoit la possibilité d’adapter ce régime au métier 
de journaliste. Des discussions ont été menées par 
la direction du Trésor avec tous les représentants 
de cette profession afi n d’élaborer un dispositif 
d’autorégulation tenant compte des spécifi cités de 
celle-ci ;

-  de l’élargissement du pouvoir de sanction de l’AMF à 
la surveillance et à la répression des manquements 
portant sur des instruments fi nanciers admis à la 
négociation sur un marché réglementé de l’Espace 
économique européen dès lors qu’un de leurs éléments 
constitutifs intervient sur le territoire national, ainsi 
qu’à la « tentative » de manquement d’initié.

F   La directive transparence 

La directive transparence a été publiée au Journal 
offi ciel de l’Union européenne le 31 décembre 2004. 
Conformément aux dispositions de l’article 31, les États 
membres devront transposer le texte de la directive 
avant le 20 janvier 2007.

La directive complète les mesures prévues par les 
directives abus de marché et prospectus par la mise en 
place d’un régime commun d’information fi nancière 
dans l’Union européenne pour les émetteurs de valeurs 
mobilières négociées sur un marché réglementé. Ainsi, 
elle prévoit des obligations d’information relatives 
notamment à la publication des comptes annuels 
et semestriels, du rapport de gestion y afférent, des 
données trimestrielles, des franchissements de seuil 
et de certaines informations spécifi ques (modifi cation 
des droits de porteurs, nouvelles émissions d’emprunt). 
L’harmonisation minimale de la directive prévoit que les 
émetteurs peuvent se voir imposer des obligations plus 
strictes par l’autorité compétente dont ils relèvent.

Les dispositions de la directive fi xent des règles 
prévoyant que chaque émetteur publie les informations 
réglementées de manière à en permettre un accès non 
discriminatoire, en temps utile et sans frais pour les 
investisseurs, et les adresse à la banque de données 
centralisée reconnue par son État membre comme 
structure d’archivage offi ciel pour la conservation de 
ces informations (1). Les États membres sont libres du 
choix de leur système de diffusion d’informations au 
marché dès lors que ce système remplit les objectifs 
fi xés par la directive et qu’ils désignent au minimum un 
mécanisme de centralisation de cette information à des 
fi ns d’archivage.

Par ailleurs, les émetteurs ayant leur siège social 
dans un pays tiers à l’Union européenne peuvent se 
voir exemptés d’appliquer certaines dispositions de 
la directive par les autorités compétentes des États 
membres d’origine, à condition que la législation du 
pays tiers en question fi xe des obligations au moins 
équivalentes.

Conformément à la procédure Lamfalussy, la Commission 
européenne a donné, le 29 juin 2004, un premier 
mandat au CESR pour l’élaboration des mesures 
d’application de la directive sur les sujets prioritaires. Les 
grands thèmes couverts par le premier mandat ont été 

Afi n d’anticiper les évolutions 
prévues par la directive 
transparence, la COB avait 
lancé une consultation 
publique sur les modes de 
diffusion de l’information 
permanente. Cf. Rapport 
annuel 2003 de l’AMF page 80.
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répartis entre trois groupes de travail au sein du CESR : 
les franchissements de seuils, la diffusion et l’archivage 
de l’information réglementée ainsi que les rapports 
semestriels et la notion d’équivalence pour les États tiers. 
De plus, le CESR a mis en place un comité consultatif 
(Consultative Working Group of Experts) composé 
d’acteurs du marché, dont les domaines de compétence 
couvrent le champ d’application de la directive.

Le premier mandat de la Commission porte sur les 
dispositions suivantes :

-  les modalités et le contenu de la notifi cation de 
franchissement de seuil ;

-  les conditions de contrôle en cas d’utilisation des 
exemptions possibles prévues par la directive à 
l’obligation de notifi cation de franchissement de seuils 
(par exemple, s’agissant des market makers défi nis par 
la directive transparence) ;

-  les modalités techniques de maintien à la disposition 
du public des documents d’information périodique 
(comptes annuels et semestriels) ;

-  les modalités de la diffusion de l’information 
réglementée au public ;

-  le contenu minimum des rapports semestriels ainsi que 
la « nature de l’examen par un auditeur » ;

-  les conditions d’équivalence applicables aux émetteurs 
de pays tiers ;

-  les modalités de choix de l’autorité compétente par les 
émetteurs bénéfi ciant d’une telle option.

Le CESR a publié au cours du dernier trimestre 2004 
des documents de consultation afi n de recueillir les 
observations et propositions des personnes intéressées 
par ces sujets. Une fois la procédure de consultation 
publique terminée, le document de consultation 
amendé prendra la forme d’un avis qui sera transmis 
à la Commission au plus tard le 30 juin 2005. Cette 
dernière préparera une directive d’application ou un 
règlement qui sera soumis à une nouvelle consultation 
publique dans toute l’Union européenne au début 
du second semestre 2005. Enfi n, la Commission 
européenne présentera des mesures d’application de 
la directive en vue d’une transposition harmonisée au 
niveau des États membres.

G   La réglementation de la gestion 
d’actifs

Les 11 et 12 décembre 2003, lors de la conférence des 
Présidents du CESR qui s’est tenue à Dublin, il a été 
décidé la création d’un groupe d’experts consacré à 
la gestion d’actifs qui réunirait les représentants des 
régulateurs nationaux. Sa présidence est aujourd’hui 
assurée par Lamberto Cardia, Président du régulateur 
fi nancier italien, la CONSOB. 

Cette création prend sa source dans la décision du 
Conseil Ecofi n du 3 décembre 2003 d’étendre la 
procédure Lamfalussy aux OPCVM (1). Elle s’inscrit aussi 
dans le prolongement des remarques recueillies à 
l’occasion de la procédure de consultation publique sur 
les enjeux pour CESR en matière de gestion d’actifs (2).

Dès juin 2004, le groupe d’experts a validé un plan de 
travail prévisionnel (3) pour les années 2004, 2005 et 
2006. À la demande notamment de l’AMF, les premiers 
travaux du groupe se sont attachés à rendre homogènes 
des dispositions transitoires pour l’entrée en vigueur des 
directives consacrées aux produits (4) et aux sociétés de 
gestion (5). 

En octobre 2004, le groupe d’experts a par ailleurs 
reçu un mandat formel de la part de la Commission 
européenne afi n de clarifi er les défi nitions des 
instruments fi nanciers éligibles à l’actif des OPCVM 
coordonnés que sont les instruments fi nanciers dérivés, 
les fonds fermés, les instruments du marché monétaire 
non négociés sur un marché réglementé, les produits 
dérivés intégrés (embedded derivatives), les fonds 
indiciels. Le 18 mars 2005, le CESR a publié un premier 
document de consultation portant sur les points ci-
dessus évoqués.

Le groupe n’est toutefois 
pas en mesure actuellement 
de travailler réellement 
au niveau 2 du processus 
Lamfalussy, faute d’une 
modifi cation formelle de 
l’article 53a de la directive 
OPCVM qui dispose que « la 
mise en œuvre harmonisée 
de la [présente] directive par 
une concertation régulière sur 
les problèmes pratiques que 
soulèverait son application et 

1 au sujet duquel des échanges 
de vues seraient jugés utiles » 
relèvent du Comité des valeurs 
mobilières.

Disponible sur le site de CESR 
www.cesr.org (réf. CESR/03-
378).

Voir www.cesr.org « mandate
for the expert group of 
investment management » 
04/160.

2

Directive 2001/108/EC du 
Parlement et du Conseil du 
21 janvier 2002 modifi ant 
la directive 85/611/CEE 
du Conseil portant sur la 
coordination des dispositions 
législatives, réglementaires et 
administratives, concernant 
certains organismes de 
placement collectif en valeurs 
mobilières (OPCVM), en ce qui 
concerne les OPCVM.

4 Directive 2001/107/EC du 
Parlement européen et du 
Conseil du 21 janvier 2002 
modifi ant la directive 85/611/
CE du Conseil européen 
portant coordination des 
dispositions législatives 
réglementaires et 
administratives concernant 
certains organismes de 
placement collectif en 
valeurs mobilières (OPCVM) 

5 en vue d’introduire une 
réglementation relative aux 
sociétés de gestion et aux 
prospectus simplifi és.

3



LA RÉGULATION ET LA COOPÉRATION INTERNATIONALES2

RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
71

Par ailleurs, le CESR a publié le 4 novembre 2004 un 
rapport sur les résultats des investigations menées par 
ses membres sur d’éventuelles pratiques abusives au sein 
de l’industrie de la gestion européenne (late trading (1) et 
market timing (2)). Selon les conclusions de ce rapport, les 
pratiques abusives utilisant les fonds d’investissement 
au profi t de quelques investisseurs privilégiés ont été 
rares en Europe. Toutefois, les résultats de l’étude ont 
suggéré que des améliorations puissent être apportées 
aux procédures internes des sociétés de gestion. En 
effet, certaines défi ciences pourraient conduire au 
développement de pratiques répréhensibles. 

Les membres du CESR avaient effectué ces enquêtes 
à la suite de la découverte de l’existence de telles 
pratiques aux États-Unis à l’automne 2003. Selon 
le rapport, le fait qu’il n’y ait pas de preuves de 
l’existence de ces pratiques en Europe est encourageant 
mais il convient de rester vigilant. Le résumé des 
actions entreprises par chaque membre du CESR 
fi gure dans l’annexe du rapport. Certains régulateurs 
ont notamment modifi é les procédures de contrôle 
interne des sociétés de gestion sur la façon dont les 
souscriptions à cours inconnu sont assurées et la juste 
valeur (fair value) utilisée dans la valorisation de l’actifs 
des fonds d’investissement (3). 

En 2004, le groupe de travail « gestion d’actifs » s’est 
penché sur la simplifi cation des procédures d’agrément 
des OPCVM, sur les règles de bonne conduite (en 
veillant notamment à une application harmonisée avec 
la directive MIF), sur le sujet de la sous-traitance et sur 
une approche commune des fonds non coordonnés. 
L’agenda 2006 sera consacré à la mise en cohérence 
avec les autres directives (MIF, commerce à distance, 
e-commerce) et la convergence des systèmes de 
supervision entre régulateurs européens. 

Le groupe de travail du CESR « gestion d’actifs » 
mène aujourd’hui ses travaux en étroite coordination 
avec le Comité des valeurs mobilières qui a repris les 
compétences de l’ancien Comité de contact européen 
OPCVM. Il devra montrer auprès des professionnels de 
la gestion sa capacité à faire converger des approches 
nationales parfois fort diverses tout en adoptant des 
standards protecteurs pour l’investisseur européen.

Par ailleurs, la Commission européenne a adopté, 
le 27 avril 2004, deux recommandations visant à 
interpréter d’une manière uniforme les dispositions 
régissant les placements des OPCVM en instruments 
fi nanciers dérivés (options, contrats fi nanciers à 
terme ou swaps) ainsi que les dispositions fi xant les 
modalités selon lesquelles les gestionnaires de ces 
OPCVM doivent, via le prospectus simplifi é, informer les 
investisseurs des caractéristiques principales du fonds 
qu’ils gèrent. 

Cette dernière recommandation introduit des ratios 
standardisés devant permettre aux investisseurs de 
comparer les informations sur les frais d’exploitation des 
fonds (via la TFE, « total frais sur encours ») et d’obtenir 
dans tous les cas une mesure du taux de rotation du 
portefeuille. L’instruction COB du 1er novembre 2003 (4) 
relative au prospectus complet avait largement anticipé 
les éléments contenus dans la recommandation 
« prospectus ». La réforme du chapitre VI de l’instruction 
du 15 décembre 1998, qui a été entreprise en 2004, 
s’appuiera sur les éléments de la recommandation 
européenne concernant l’utilisation des instruments 
fi nanciers dérivés.

La Commission a indiqué qu’elle comptait recevoir 
les informations concernant les premiers résultats de 
cette mise en œuvre fi n février 2005 et qu’elle pourrait, 
si nécessaire et en fonction des informations reçues, 
arrêter d’autres mesures visant à renforcer les normes 
européennes.

Le CESR a défi ni le
late trading comme 
« une opération où les 
ordres de souscription 
ou de rachat de certains 
investisseurs sont passés 
après l’heure limite  de 
clôture des souscriptions-
rachats fi xée par le 
régulateur ou par les 

1 règles du fonds. Ceci 
permet d’utiliser des 
informations reçues après 
la clôture et qui ont un 
impact sur le marché».

Le CESR a défi ni le 
market timing comme 
« une pratique consistant 
à tirer profi t d’un écart 
entre la valeur comptable 
du fonds et sa valeur de 
marché. L’ineffi cience 
de la formation des prix 
du fonds est exploitée 
en achetant et en 

2 vendant à court terme 
les parts ou actions de 
l’OPCVM. L’information 
sur les mouvements du 
marché qui n’est pas 
refl étée dans le prix 
antérieur de la part 
peut être utilisée pour 
prédire le mouvement 
du prix le jour suivant et 

ainsi acheter ou vendre 
les parts ou actions 
de l’OPCVM avec un 
avantage indu ».

Voir infra chapitre IV 
page 135.

Voir Rapport annuel 2003 
de l’AMF,  page 122.
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L’OICV compte plus de 190 membres (ordinaires ou 
affi liés) et comprend plusieurs comités parmi lesquels le 
Comité technique dont le rôle est de mener des études 
sur les marchés fi nanciers les plus développés et les plus 
sophistiqués.

A   L’information fi nancière et comptable

Le Standing Committee n° 1 on Multinational Disclosure, 
Accounting and Auditing (SC 1) est le comité permanent 
chargé par le Comité technique de l’OICV de toutes 
les questions relatives à l’information fi nancière des 
émetteurs. Sa principale mission consiste en la promotion 
des standards d’information fi nancière de la plus haute 
qualité, au bénéfi ce de la protection des investisseurs, de 
l’intégrité et de la transparence des marchés fi nanciers. 
Il agit, notamment, dans les domaines du suivi et du 
développement des normes comptables et d’audit 
internationales et de la mise en place de mécanismes 
de supervision effi caces. Il est également compétent 
pour les questions d’harmonisation mondiale des règles 
relatives aux prospectus. 

Le SC n° 1, qui se réunit généralement trois fois par an, 
a confi é ses tâches d’étude et de rédaction à quatre 
sous-comités :

-  les travaux des sous-comités sur les normes comptables 
et d’audit et l’interprétation des normes IFRS 
(Accounting, Auditing et IFRS Interpretation sub-
committee) de même que le sous-comité en charge 
du respect des lois et règlements (Enforcement 
Sub-Committee) font l’objet des développements du 
point IV ci-dessous ;

-  le sous-comité sur l’information fi nancière (Disclosure 
Sub-Committee) a eu pour mission début 2004 
d’élaborer un schéma de prospectus valable pour 
l’émission et/ou la cotation de titres de dette simples 
dit « plain vanilla » par des émetteurs « corporate » (1). 
Ce schéma a pour objet de récapituler le niveau 
d’information minimum requis en s’inspirant des 
IOSCO Disclosure Standards for Cross-Border Offerings 
and Initial Listings of Equity publiés en 1998. Ces 
travaux devaient être fi nalisés à la fi n du premier 
trimestre 2005.

 

B   La régulation des marchés 
secondaires

Au cours de l’année 2004, le groupe de travail a achevé 
ses réfl exions sur deux thèmes qui ont donné lieu à 
des rapports approuvés par le Comité technique de 
l’organisation en février et mai 2004. 
    
1   Les rachats d’actions

(Stock Repurchase Programs)

Face au développement des rachats d’actions sur les 
différents marchés fi nanciers à travers le monde, le 
rapport identifi e et évalue les principales questions 
soulevées, pour le régulateur, par les rachats d’actions, 
au regard du traitement équitable des investisseurs, 
de l’intégrité du marché et de la transparence, et 
examine les réponses apportées à ces questions par 
les régulateurs. Le rapport formule en conclusion 
des recommandations sous la forme de cinq grands 
principes, accompagnés de mesures d’application qui 
doivent servir de guide dans la régulation des rachats 
d’actions par les autorités compétentes. 

Ces principes ont trait :
-  au traitement équitable des actionnaires dans la mise 
en œuvre des programmes de rachat d’actions ;

-  à la surveillance de l’émetteur en tant qu’initié et à 
l’application des règles relatives à l’abus de marché 
aux émetteurs mettant en œuvre des programmes de 
rachat ;

-  aux mesures visant à ce que la mise en œuvre des 
programmes de rachat d’actions ne vienne pas 
perturber le bon fonctionnement du marché ni porter 
atteinte à son intégrité ;

- à l’usage approprié des dérivés ;
-  au contrôle par le régulateur du respect des exigences 
et des règles applicables aux programmes de rachats.

2   La transparence du marché des 
obligations émises par des entités privées 
(obligations corporate)

La seconde partie des travaux du groupe sur la 
régulation des marchés secondaires (2) est issue 
d’un triple constat : la rapide évolution au cours 
des dernières années du mode de négociation ; 

3   Les travaux du Comité technique de l’OICV 

Les émetteurs 
appartenant à des 
industries spécifi ques 
telles que la banque, 
l’assurance, les activités 
minières devraient 
donner des informations 

1 complémentaires qui 
ne sont pas traités dans 
le cadre des présents 
travaux.

La transparence du 
marché primaire est en 
dehors du champ du 
rapport.
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l’hétérogénéité du niveau de transparence de ces 
nouvelles plates-formes et une interrogation croissante 
sur les bénéfi ces d’une transparence accrue tant pour 
le marché obligataire que pour le marché des titres de 
capital.
 
Le rapport dresse tout d’abord un état des lieux du 
marché des obligations corporate et observe qu’au cours 
des dernières années, la structure et les caractéristiques 
de ces obligations sont devenues plus complexes, que, 
si les investisseurs institutionnels sont prédominants 
sur ce marché, les investisseurs particuliers semblent 
être néanmoins plus présents que par le passé et que 
l’essentiel des transactions sont effectuées en dehors 
des marchés réglementés, de façon bilatérale et de gré 
à gré. 

Le rapport s’attache également à décrire les règles de 
transparence afférentes à la négociation des obligations 
corporate, les principaux facteurs affectant le niveau 
de transparence étant l’éventuelle admission à la 
négociation de ces titres de créance, les modalités de 
négociation (sur un marché réglementé ou de gré à 
gré), le type de participants et la taille de l’émission. Il 
apparaît que les régulateurs ont historiquement attaché 
moins d’importance à la transparence du marché 
obligataire qu’au marché des titres de capital en raison 
de la prédominance des investisseurs institutionnels. 
Cependant l’évolution récente du marché obligataire 
coporate, la complexité accrue des produits qui s’y 
traitent et le nombre croissant de facteurs affectant 
leur valorisation ainsi que leur plus large diffusion 
dans le public a conduit un certain nombre de 
régulateurs (Canada, États-Unis) à repenser le niveau de 
transparence approprié pour les transactions effectuées 
sur le marché obligataire corporate (système TRACE 
développé par NASD). 

Dans ses conclusions, le rapport encourage les 
régulateurs à acquérir une meilleure connaissance des 
caractéristiques de leur marché obligataire corporate, 
y compris pour ce qui est des transactions de gré à gré 
(types d’obligations échangées, volumes échangés, rôle 
de la notation, intervenants, modes de négociation). 
Les régulateurs doivent disposer de systèmes de 
collecte d’information et de surveillance appropriés 
pour ce qui est du marché obligataire corporate afi n de 
promouvoir l’intégrité du marché, y compris les règles de 
meilleure exécution et de protection des investisseurs. 
S’agissant de la transparence du marché secondaire, les 
régulateurs doivent évaluer le niveau de transparence 
approprié pour faciliter le mécanisme de découverte 
de prix et renforcer l’intégrité du marché, tout en 
prenant en compte un certain nombre de facteurs tels 
que la taille du marché, la nature de ses intervenants, 

l’éventuelle admission à la négociation sur un marché 
réglementé de ces instruments et les effets potentiels 
d’une transparence accrue sur la liquidité du marché.

Le rapport souligne enfi n que la consolidation des 
données peut jouer un rôle effi cace pour pallier la 
fragmentation du marché obligataire corporate. Les 
régulateurs des juridictions dans lesquelles existe une 
transparence des prix et des transactions mais où 
l’information disponible n’est pas consolidée sont invités 
à examiner s’il existe des obstacles à cette consolidation 
et si leur intervention est nécessaire.

C   La réglementation des intermédiaires 
de marché

1   La sous-traitance de services fi nanciers

Un document de consultation propose 7 principes 
applicables aux prestataires de services d’investissement 
ayant recours à la sous-traitance. La consultation a 
été faite de façon concomitante avec celle lancée sur 
le même sujet par le Joint forum, à laquelle l’OICV a 
largement contribué. Les principes sur la sous-traitance 
ont été modifi és de manière marginale pour tenir 
compte des principes généraux applicables à l’ensemble 
des trois secteurs de l’assurance, de la banque et des 
valeurs mobilières adoptés par le Joint Forum.

L’OICV, les régulateurs bancaires et ceux du secteur des 
assurances se sont intéressés à cette question en raison 
du développement de la sous-traitance dans le domaine 
des services fi nanciers. Le recours à la sous-traitance 
est source à la fois d’avantages, notamment par la 
réalisation d’économies d’échelle et l’augmentation de 
la concurrence sur le marché, et de dilemmes, tant pour 
la société souhaitant sous-traiter que pour l’autorité 
la régulant. En effet, la société ne doit pas perdre le 
contrôle de son activité, même sous-traitée, et l’autorité 
de régulation doit toujours pouvoir contrôler les 
activités sous-traitées. Ainsi les régulateurs posent-ils en 
principe que la société sous-traitante reste responsable 
de ses activités sous-traitées.

L’OICV s’est intéressée aux principaux problèmes que 
soulève le recours à la sous-traitance et propose les 
orientations suivantes.

a) L’adaptation à l’activité sous-traitée 

Les principes relatifs à la sous-traitance devraient 
s’appliquer en fonction de l’importance de l’activité 
sous-traitée pour l’activité habituelle de la société 
sous-traitante et de ses obligations réglementaires, la 
société devant néanmoins s’interroger sur l’opportunité 
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d’appliquer ces principes même dans le cas où cette 
activité ne revêtirait pas une grande importance.

Pour les domaines d’activités pour lesquels aucune 
restriction n’est imposée par le régulateur à la possibilité 
d’avoir recours à la sous-traitance, les fi rmes devraient 
mettre au point des procédures destinées à déterminer 
le degré d’importance de leurs accords de sous-traitance. 
Différencier ce qui est important de ce qui ne l’est pas 
étant diffi cile, l’OICV propose de prendre en compte un 
certain nombre de facteurs, tels que (la liste n’étant pas 
exhaustive) l’impact fi nancier et opérationnel pour la 
société sous-traitante d’une défaillance du prestataire 
de services, les pertes potentielles pour les clients 
d’une fi rme sous-traitante en cas de défaillance d’un 
prestataire de service, le coût de la sous-traitance ou 
bien l’existence d’une relation (fi liale) entre la société 
sous-traitant et le prestataire de services, etc.

b) Les responsabilités de la société sous-traitante

Le principe en la matière est le suivant : la société 
sous-traitante et ses dirigeants restent pleinement 
responsables envers l’autorité de régulation de toutes 
les activités sous-traitées, de la même manière que si les 
services étaient fournis directement.

Dans ces conditions, les dirigeants de la société 
sous-traitante doivent développer et mettre en place 
des procédures destinées à permettre le respect des 
principes de sous-traitance, à vérifi er leur effi cacité et à 
traiter de manière effi cace et rapide les risques détectés.

Quel que soit le niveau de sous-traitance retenu, la 
société reste responsable de la conduite de la procédure 
de due diligence.

La société doit toujours être en mesure de vérifi er 
qu’elle respecte toutes ses obligations réglementaires. 
De plus, le fait d’avoir recours à la sous-traitance ne doit 
pas avoir pour effet d’entraver la mission de contrôle 
de l’autorité de régulation, cette dernière devant tout 
particulièrement prêter attention à la sous-traitance de 
tâches confi ées à des entités non agréées.

c) La sous-traitance à des fi liales

Les principes proposés par l’OICV ne varient pas selon 
que la société sous-traite à un prestataire de services 
interne (une fi liale) ou externe au groupe. Toutefois, 
pour tenir compte des relations spécifi ques unissant la 
société sous-traitant et sa fi liale, les principes peuvent 
être appliqués avec quelques variantes aux fi liales 
d’entités sous-traitantes.

d) La sous-traitance transfrontière

Là non plus, les principes ne distinguent pas selon 
que la société fait appel à un sous-traitant se trouvant 
sous la même juridiction qu’elle ou à un sous-traitant 
étranger. Cependant, des problèmes peuvent se poser 
du fait des relations transfrontières, en particulier du 
fait de l’éloignement et d’un environnement différent. 
Ces questions doivent être prises en compte lors du 
processus de due diligence et lors de la conclusion du 
contrat avec le sous-traitant étranger. 

2   Le projet de principes concernant le 
contrôle de l’application des règles et 
tenant compte des travaux conduits 
sur ce sujet par d’autres instances 
internationales (CESR et Comité de Bâle)

Les principaux thèmes étudiés par le groupe de travail 
et qui devraient faire l’objet de principes sont les 
suivants :

-  le principe de la création, par les intermédiaires de 
marché, d’une fonction de conformité pour identifi er, 
évaluer, conseiller, contrôler et rendre compte du 
respect, par la fi rme, de la réglementation en vigueur ;

-  le rôle et les responsabilités des dirigeants et du 
Conseil d’administration pour assurer le respect de la 
politique de conformité à la réglementation et rendre 
compte au Conseil d’administration ;

- le rôle et les responsabilités du déontologue ;

- l’indépendance de la fonction ;

-  les compétences, l’expérience, les qualités 
professionnelles et l’honorabilité des personnes en 
charge de la fonction ;

 
-  l’information des régulateurs sur tout manquement 
important aux lois et règlements par l’intermédiaire de 
marché ;

-  l’évaluation de l’effi cacité de la fonction par les 
intermédiaires de marché et l’examen périodique par 
des tiers tels que les commissaires aux comptes, les 
organismes d’autorégulation ou les régulateurs ;

-  le respect des lois et règlements par les fi liales et 
succursales de l’intermédiaire.
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 D   La coopération et l’échange 
d’informations

L’Autorité des marchés fi nanciers a continué, en 2004, 
de participer activement aux activités du SC4 (ou 
Standing Committee on Enforcement and Exchange 
Information) de l’OICV, que la COB a présidé pendant 
quinze ans, et qui est présidé depuis novembre 2003 
par la Financial Services Authority, le régulateur 
britannique. Son domaine de compétence recouvre 
principalement les questions relatives aux abus 
de marché et autres fraudes en matière de valeurs 
mobilières, les enquêtes, la coopération et l’échange 
international d’informations entre régulateurs boursiers.

Parmi les nombreux sujets abordés lors des 
trois réunions que le groupe a tenues en 2004, 
mentionnons :

-  les échanges d’informations, principalement lors 
des contrôles et enquêtes, avec les juridictions 
dites off shore (1), considérées comme peu ou pas 
coopératives. Leur identifi cation a été effectuée, 
permettant de débuter des discussions avec elles dans 
le but de leur faire prendre conscience de la nécessité 
de respecter les standards minimums en matière de 
coopération ;

-  les grandes tendances en matière d’infractions 
boursières. Le SC4, lors de chacune de ses réunions, 
s’est penché sur les nouveaux types de violations 
identifi ées dans les différents pays, afi n de mettre 
en alerte les autres participants. Cette initiative 
se renouvellera lors de chacune des prochaines 
rencontres ;

-  le gel des avoirs et le transfert des fonds. Le SC4 a 
commencé à travailler sur cette question en 2004, 
un rapport devant être présenté en 2005 au Comité 
technique. Cet exercice est destiné à comparer les 
pouvoirs dont disposent les régulateurs boursiers 
lorsqu’ils souhaitent obtenir le gel des avoirs des 
personnes concernées par les enquêtes, étudier les 
facultés d’assistance des autorités étrangères dans 
ce domaine ainsi que les possibilités de transférer 
les fonds gelés d’un pays à l’autre, en cas d’enquête 
internationale. Ce travail devrait permettre d’estimer 
la nécessité de faire évoluer la législation dans ce 
domaine ;

-  les questions liées à Internet. Le SC4 a été chargé 
par le Comité technique de poursuivre les travaux de 
l’Internet Project Team, qui s’étaient achevés en 2003 
par la rédaction d’un troisième rapport sur les enjeux 
et les risques posés par l’utilisation du réseau mondial 
dans le domaine des valeurs mobilières. L’Autorité 
des marchés fi nanciers pilote, au sein du groupe, un 
projet destiné, dans un premier temps, à évaluer les 
attentes des régulateurs vis-à-vis des fournisseurs 
d’accès (données conservées par eux, possibilités pour 
les régulateurs de les leur demander et de les obtenir, 
coopération avec les régulateurs étrangers, etc.) afi n, 
dans un deuxième temps, de réfl échir aux adaptations 
réglementaires nécessaires ;          

-  les questions liées au blanchiment, notamment les 
relations avec le GAFI et les unités nationales chargées 
des investigations et de la lutte contre cette infraction 
(par exemple TRACFIN en France) ;

-  la systématisation de la transmission entre régulateurs 
des « mises en garde » diffusées par chacun d’entre 
eux sur le plan national. L’Autorité des marchés 
fi nanciers, de même que la plupart de ses homologues, 
est régulièrement amenée à avertir le public, par 
le biais de communiqués, des agissements de 
personnes physiques ou morales qui ne semblent pas 
respecter la réglementation en matière de valeurs 
mobilières (propositions d’investissement irrégulières 
ou trompeuses, sollicitations non conformes aux 
textes, offres de titre de sociétés inscrites sur des 
marchés non reconnus en France, appel public à 
l’épargne pour des produits fi nanciers non référencés 
sur des marchés réglementés, etc.). Afi n de mieux 
protéger les investisseurs contre les méthodes de ces 
personnes, qui interviennent souvent dans plusieurs 
pays, les membres du SC4 ont mis en place, en 
2004, par l’intermédiaire de l’OICV, un système 
permanent d’échange des mises en garde qui auront 
préalablement été rendues publiques dans l’un des 
pays membres.

E   L’identifi cation des clients 

L’OICV a entériné (2), lors de la conférence des Présidents 
du 18 mai 2004, un ensemble de principes et 
recommandations qui revêtent une importance décisive 
afi n d’identifi er les clients et bénéfi ciaires fi naux des 
transactions sur les marchés fi nanciers. Ces principes 

Voir supra chapitre II 
page 48

1 Communiqué de presse 
de l’OICV du 18 mai 2004.
2
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qui s’adressent aux régulateurs aux organismes 
d’autorégulation et aux prestataires de services 
d’investissement couvrent les domaines suivants :

- identifi cation du client et vérifi cation de son identité ;
- identifi cation du bénéfi ciaire fi nal ;
- connaissance du client (know your customer) ;
- conservation des données ;
-  vérifi cation de l’identité du client dans le cas où 
plusieurs fi rmes sont impliquées dans l’offre de 
services ;

-  mesures à prendre en cas d’insuccès des procédures ;
- rôle des régulateurs ;
- coopération internationale.

F   La gestion d’actifs

Depuis novembre 2003, l’AMF préside le Comité 
spécialisé sur la gestion d’actifs (Standing committee on 
investment management ou SC5) de l’OICV. 

En 2004, à travers les sujets qu’il a traités, le SC5 a 
poursuivi son effort visant à établir des règles de bonne 
pratique à l’échelle internationale. Ces travaux ont 
donné lieu à la rédaction de différents rapports pour 
des consultations publiques avant approbation formelle 
par l’OICV. 

1- Dans un rapport intitulé « Elements Of International 
Regulatory Standards on Fees and Expenses of 
Investment Funds », le SC5 a établi une série de 
standards internationaux communs en termes de 
traitement des frais dans la gestion collective. Ce texte, 
qui a été soumis à consultation publique pendant 
le printemps 2004, aborde certains points clés de 
façon largement convergente avec le groupe de travail 
français sur les frais (1) (mise en place d’un Total Expense 
Ratio – TER – qui retrace tous les frais des OPCVM, 
calcul de celui-ci de façon la plus harmonisée possible, 
traitement des rétrocessions sur les transactions et 
dans les fonds de fonds). Ces standards ont ensuite été 
formellement approuvés par l’OICV en octobre 2004 ; 

2- le rapport intitulé « Performance Presentation 
Standards For Collective Investment Schemes » : Best 
Practice Standards » a été formellement approuvé 
par l’OICV en mai 2004 après une consultation 
publique. Ce document propose des normes pour 
une présentation adaptée, dans les documents 

d’information, de la performance passée des fonds. 
Ces standards de présentation des performances 
passées doivent permettre l’élaboration de supports 
d’information clairs et objectifs n’induisant pas en 
erreur l’investisseur et lui permettant de comparer de 
manière pertinente les performances passées de fonds 
d’investissement. Une formalisation des modes de 
calcul est recommandée. À défaut d’utilisation de cette 
méthode formalisée, il est demandé que la méthode de 
calcul utilisée par le fonds soit cohérente dans le temps ;

3- le rapport intitulé « An Examination of the Regulatory 
Issues Arising from CIS Mergers, Report of the Technical 
Committee of IOSCO » analyse les différentes approches 
des régulateurs en matière de fusion de fonds. En dépit 
de la diversité de ces approches dont il rend compte en 
seconde partie du document, il s’attache à formuler des 
principes et des standards communs. L’accord formel 
du régulateur est préconisé, surtout lorsque dans les 
fonds contractuels, les porteurs de parts ne peuvent 
pas formuler leur avis par un vote. Les informations 
transmises aux porteurs de parts doivent leur permettre 
d’évaluer de manière pertinente les raisons et les 
conséquences de la fusion (notamment en matière de 
frais de gestion). Il doit être permis à l’investisseur de 
racheter ses parts sans frais de sortie si les conditions 
de la fusion ne lui agréent pas ;

4- le rapport intitulé « Index Funds and the use of 
Indices by the Asset Management Industry, Report of 
the Technical Committee of IOSCO » décrit les évolutions 
récentes enregistrées par le marché des fonds indexés 
et les problèmes de régulation que posent ces fonds. 
Il est à noter que les travaux de l’AMF en matière de 
régulation des fonds indiciels ont clairement pris appui 
sur les distinctions effectuées (2) par les travaux du SC5 
de l’OICV ;

5- le rapport intitulé « Best Practice Standards on Anti 
Market Timing and Associated Issues » a été publié en 
février 2005 et donne lieu à consultation publique. 
Entrepris en mars 2004, le document fournit une 
défi nition reconnue des notions de late trading et de 
market timing. Il décrit comment de telles pratiques ont 
des effets négatifs pour les investisseurs. Après avoir 
rappelé le principe général selon lequel le fonds doit 
être géré au profi t exclusif de tous les porteurs de parts, 
le document fournit des recommandations impliquant 
l’ensemble des acteurs en charge de la gestion, du 

Rapport sur les frais et 
commissions à la charge 
de l’investisseur dans 
la gestion collective, 
Bulletin mensuel de 
la COB, octobre 2002, 
n° 372.

1  Les distinctions opérées 
par la réglementation 
AMF sont les suivantes : 
OPCVM répliquant 
la performance d’un 
indice, OPCVM à gestion 
indicielle étendue et 
étroitement lié à celle 
d’un indice, OPCVM à 

2 gestion active à base 
indicielle, OPCVM dont 
la performance n’est pas 
liée à celle d’un indice 
mais qui l’utilise comme 
éléments d’appréciation 
a posteriori de leur 
gestion.
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contrôle et de la distribution des fonds. Les sujets de 
la valorisation adéquate des portefeuilles, des accords 
avec les distributeurs, des programmes de contrôle 
interne, des diligences des contrôleurs externes et les 
éléments d’information à publier sont évoqués ;

6- le rapport intitulé « Examination of Governance 
for Collective Investment Schemes » a été publié 
en février 2005. Il donne également lieu à une 
consultation publique. Le document décrit les différents 
modes d’organisation des fonds (selon qu’ils sont créés 
sous forme de contrat ou sous forme de « société » (1)). 
Il indique ensuite que quelles que soient les structures 
juridiques d’organisation ou les juridictions, il existe 
toujours une entité indépendante (par exemple, conseil 
d’administration du fonds, trustee ou dépositaire) qui 
s’assure que le fonds fonctionne bien au profi t exclusif 
de ses investisseurs. Même si les responsabilités de cette 
entité indépendante sont différentes d’une juridiction 
à l’autre, il existe donc un principe commun selon 
lequel un contrôle doit être effectué par une entité 
indépendante en charge de traiter des situations de 
confl its d’intérêts, de s’assurer que les gestionnaires 
agissent toujours avec loyauté dans le respect des règles 
qui leur sont applicables et que le fonds est toujours 
géré au mieux des intérêts des porteurs de parts. Le 
rapport décrit en outre comment certaines juridictions, 
comme l’Australie ou le Canada, ont imaginé des 
solutions innovantes en ce domaine (création de 
comité indépendant ad hoc) de façon à assurer un 
contrepoids institutionnel et un contrôle plus régulier du 
gestionnaire par les investisseurs. La France a développé 
certaines expériences, notamment dans le domaine 
de l’épargne salariale ou de l’assurance-vie. Dans un 
second document qui sera élaboré au cours du second 
semestre 2005, le SC5 établira des principes communs, 
illustrés des meilleures pratiques recensées en la 
matière et pouvant inspirer les différentes juridictions. 
Cette contribution pourra constituer une étape utile en 
anticipation des discussions à venir en Europe sur ce 
sujet ;

7- le rapport intitulé « Anti Money Laundering, Guidance 
for Collective Investment Schemes » a été publié en 
2005 et fournit des standards de régulation pour la 
lutte anti-blanchiment pour les fonds d’investissement. Il 
s’inscrit dans le prolongement des 40 recommandations 
du GAFI publiées en juin 2003 et d’un travail mené par 
le SC4 (2).

À l’occasion de la réunion du SC5 de novembre 2004, 
la FSA britannique a eu l’opportunité d’exposer 
sa méthodologie appelée « risk based approach » 
visant à identifi er, évaluer puis hiérarchiser (3) les 
risques auxquels doit faire face le régulateur. Cette 
méthodologie constituera vraisemblablement la 
future trame des prochains travaux qui seront menés 
à moyen terme par le SC5. Ce dernier s’attachera, en 
effet, plus précisément encore qu’auparavant, à cerner 
préalablement les tendances majeures qui structurent 
le marché de la gestion d’actifs avant de se donner de 
nouveaux mandats.

FCP ou SICAV en France.1 Voir chapitre II  page 75.2 En fonction notamment 
de la probabilité 
d’occurrence du risque 
et de l’ importance de 
ses effets.
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Depuis la naissance en 2000 de l’International 
Accounting Standards Board (IASB) (1) et la décision 
de l’Union européenne en 2002 d’adopter ses normes 
comme référentiel comptable réglementaire pour les 
sociétés faisant appel public à l’épargne, les travaux 
comptables internationaux ont été marqués, d’une part, 
par un effort accru de convergence des référentiels, 
notamment entre les normes IAS/IFRS (2) et les normes 
US GAAP (3), et d’autre part, par la nécessité de parvenir 
à un référentiel international complet et cohérent, 
traitant de tous les aspects signifi catifs des opérations 
des grandes entreprises. Ce deuxième aspect avait 
conduit l’IASB à s’engager à publier un certain nombre 
de normes au plus tard le 31 mars 2004, afi n de 
constituer ce qu’il est convenu d’appeler « la plate-forme 
des normes 2005 » ou « stable platform 2005 ».

A   Les nouvelles normes IFRS 

L’IASB a publié à la fi n de 2003 et au début de 2004 
de nombreuses normes modifi ées ou entièrement 
nouvelles dont il est effectué ici une présentation très 
synthétique.

1   IFRS2 sur les paiements en actions et 
assimilés

La seconde norme de l’IASB (4) a été publiée en 
février 2004. Elle porte sur les paiements en actions 
et assimilés et impose la comptabilisation en charges 
de l’ensemble des rémunérations en actions ou des 
rémunérations calculées à partir de l’évolution de 
la valeur des actions à l’exception des transactions 
effectuées avec les actionnaires de l’entreprise. Cette 
comptabilisation doit être réalisée sur la base de la 
juste valeur et dépend du mode de paiement prévu 
pour la transaction (paiement en actions, en trésorerie 
ou possibilité d’opter entre l’un et l’autre). Elle porte 
sur les plans d’émission d’actions ou d’options adoptés 
à compter du 7 novembre 2002, et s’applique aux 
exercices commençant au 1er janvier 2005 avec 
possibilité d’anticiper cette application.

2   IFRS3 sur les regroupements d’entreprises 
(Phase I)

Comme certaines autres normes ou modifi cations de 
normes existantes, la troisième norme produite par 
l’IASB a été publiée le 31 mars 2004. Cette norme 
porte sur le traitement des regroupements d’entreprises 
et impose d’utiliser la méthode de l’acquisition. Les 
autres modifi cations sensibles apportées par cette 
norme sont :

-  l’identifi cation d’un plus grand nombre d’actifs 
incorporels et de passifs éventuels à la date 
d’acquisition ;

-  la fi n de l’amortissement des écarts d’acquisition, 
compensée par la mise en place de tests de perte de 
valeur qui sont effectués à chaque clôture ainsi que 
lorsque des indices conduisent à penser que de telles 
pertes de valeur ont pu se produire ;

-  la comptabilisation immédiate au compte de résultat 
des écarts d’acquisition négatifs (« bonnes affaires » 
potentielles identifi ées consécutivement à la mise en 
juste valeur de l’ensemble des éléments d’actif et de 
passif) ;

-  des règles beaucoup plus strictes quant aux possibilités 
d’enregistrer des provisions pour restructuration dans 
les comptes de la société acquise.

Elle s’applique aux regroupements d’entreprises faisant 
l’objet d’un accord conclu à compter du 31 mars 2004.

3   IFRS4 sur les contrats d’assurance 
(Phase I)

Publiée également en mars 2004, cette nouvelle norme 
modifi e la norme IAS39 pour tout ce qui traite des 
contrats d’assurance et des garanties fi nancières. Cette 
norme dispense provisoirement les sociétés concernées 
d’appliquer certaines dispositions prévues par les autres 
normes ou par le cadre des IAS/IFRS et leur permet 
ainsi de maintenir des principes de comptabilisation 
appliqués auparavant, dans l’attente de la publication 
par l’IASB d’une norme complète sur les contrats 

4   LA NORMALISATION COMPTABLE

Successeur de 
l’International
Accounting Standards 
Committee (IASC).

1 Le référentiel de 
l’IASB est composé des 
International Financial 
Reporting Standards
(IFRS) adoptés par 
celui-ci, suppléés 

2 par les International
Accounting Standards
(IAS), anciennement 
adoptés par l’IASC et le 
cas échéant modifi és par 
l’IASB.

Référentiel comptable en 
vigueur pour les sociétés 
américaines cotées.

3 La norme IFRS1 avait été 
présentée en pages 51-52 
du rapport annuel 2003 
de l’AMF.
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d’assurance (Phase II, en cours d’élaboration). 
Néanmoins, elle introduit les exigences suivantes :

-  impossibilité de comptabiliser des provisions au titre 
de contrats ou passifs qui n’existent pas à la date de 
clôture (les provisions pour catastrophe ou provisions 
pour égalisation sont visées par cette règle) ;

-  nécessité de vérifi er l’adéquation des provisions 
enregistrées au titre des contrats d’assurance et de 
tester les actifs de réassurance pour une éventuelle 
perte de valeur ;

-  nécessité de conserver les provisions jusqu’à leur 
consommation ou leur expiration contractuelle et 
impossibilité de les présenter nettes des actifs de 
réassurance correspondants.

Cette nouvelle norme s’applique à compter du 
1er janvier 2005.

4   IFRS5 sur les actifs non courants détenus 
en vue de la vente et sur les activités 
abandonnées

Publiée en mars 2004 et également applicable à 
compter du 1er janvier 2005, la norme IFRS5 remplace 
la norme IAS35 dont elle reprend certaines notions 
comme, par exemple, la défi nition des activités 
abandonnées. Cette norme permet une convergence 
assez forte avec la norme américaine équivalente 
SFAS144 (1), dont elle s’inspire pour déterminer le 
calendrier d’identifi cation des activités abandonnées 
(qui détermine lui-même le changement de classifi cation 
comptable) et la façon dont ces actifs ou activités sont 
présentés au compte de résultat.

5   IFRS6 sur les activités d’exploration et 
d’évaluation de ressources minérales 
(Phase I)

En septembre 2002, l’IASB a constaté qu’il ne lui était 
pas possible, dans un calendrier compatible avec le 
projet IFRS 2005, de mener à son terme la production 
d’une norme traitant l’ensemble des caractéristiques 
des activités d’exploration et d’évaluation de ressources 
minérales. Fort de ce constat, il a été décidé de produire 

une norme de transition afi n d’éviter les incertitudes 
sur la conformité des traitements appliqués par les 
entreprises adoptant les normes IFRS.

IFRS6 a été publiée en décembre 2004. Cette norme 
permet aux entreprises concernées par les activités 
extractives de continuer à appliquer les règles qu’elles 
utilisaient auparavant. Elle prévoit la comptabilisation 
initiale des dépenses d’exploration et d’évaluation au 
coût historique, avec possibilité, pour les valorisations 
ultérieures, d’opter pour le modèle de la réévaluation 
(prévu par IAS16 et IAS38). Les changements de 
méthode ne sont autorisés qu’à la condition qu’ils 
permettent de fournir une information plus pertinente 
et au moins aussi fi able que les méthodes antérieures. 
Des tests de dépréciation (impairment) doivent être 
réalisés lorsque des indices de perte de valeur sont 
identifi és. Ces indices sont spécifi ques à l’activité 
d’exploration et d’évaluation de ressources minérales.

6   Les amendements de normes existantes

Ces modifi cations concernent :

-  l’IAS19 (2) qui porte, d’une part, sur la possibilité de 
comptabiliser immédiatement en capitaux propres la 
totalité des écarts actuariels et, d’autre part, sur la 
façon de traiter les plans multi-employeurs d’avantages 
au personnel au sein de groupes de sociétés.

-  l’IAS39 (3) qui porte sur la première application de 
la norme ainsi que la comptabilisation initiale à la 
juste valeur. Cet amendement a pour conséquence 
de faciliter la transition en limitant notamment 
l’application rétrospective de la règle du day one profi t 
et en permettant aux entreprises d’appliquer des 
dispositions limitant les divergences avec les comptes 
présentés en normes américaines.

Accounting for the 
Impairment or Disposal 
of Long-Lived Assets.

1 Publié en décembre 2004.2 Publié en décembre 2004.3
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7   Les travaux à venir

Malgré l’achèvement dans les délais de la plate-forme 2005, certaines des normes, même parmi les plus récentes, 
sont destinées à évoluer ou à être remplacées. Dès 2005, des modifi cations de normes existantes et d’importants 
développements sont prévus.

1ER TRIMESTRE DATE 
 2005 POSTÉRIEURE

Couverture de cash-fl ows des transactions intra-groupe prévisionnelles  Norme
– amendement de IAS 39 amendée 

Contrats de garantie fi nancière et assurance-crédit  Norme
 – amendement de IAS39  amendée

Instruments fi nanciers – informations à fournir   Norme
– disparition de IAS30 et refonte de IAS32  amendée

Regroupement d’entreprises  Projet (1)

– phase II : application de la méthode de l’acquisition   

Consolidation et entités ad hoc   Projet
– remplacement de IAS27 et SIC-12  

Subventions reçues de l’État  Projet
– remplacement de IAS20 et convergence avec les normes américaines  

Instruments fi nanciers incluant une option de vente à la juste valeur   Projet
– amendement de IAS32 

Instruments fi nanciers – option juste valeur Norme 

Contrats d’assurance – phase II – remplacement de IFRS4  n.d (2)

Activités mises en commun   n.d
– projet en deux phases dont élimination des options fi gurant dans IAS31

Présentation des performances  n.d

Revenus : concept, dettes et capitaux propres – projet conjoint avec le FASB visant à éliminer  n.d
les incohérences rencontrées dans la pratique  

Convergence IFRS-US GAAP – amendement de IAS12  Projet

Convergence IFRS-US GAAP – amendement de IAS37 Projet 

Petites et moyennes entreprises  Projet

Source : AMF

Par ailleurs, l’IASB et le FASB américain ont confi rmé en avril 2004 leur souhait de développer un conceptual 
framework (3) commun. Le calendrier de réalisation de ce projet n’est pas encore fi xé.

B   Les interprétations publiées par l’IFRIC 

Le comité d’interprétation comptable de l’IASB, l’IFRIC (4), a publié cinq nouvelles interprétations au cours de l’année 
2004.

1   IFRIC1 sur la variation des passifs existants relatifs au démantèlement, à la remise en état 
et similaires

En mai 2004, l’IFRIC a publié sa première interprétation. Celle-ci porte sur la comptabilisation des variations de 
valeur relatives aux obligations de démantèlement, de remise en état, etc. ayant donné lieu initialement (lors de 
l’acquisition de l’actif) à la comptabilisation d’un composant d’actif corporel (IAS16) et à la comptabilisation d’un 

Publication d’un projet 
de norme ou « Exposure
Draft ».

1 n.d : non disponible 
– calendrier non fi gé.
2 Cadre conceptuel.3 International Financial 

Reporting Interpretation 
Committee.

4
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passif conformément à IAS37.

Selon IAS37, à chaque clôture, la valeur de la provision 
faisant face à cette obligation doit correspondre à 
la meilleure estimation du coût futur, celui-ci faisant 
l’objet d’une actualisation. IFRIC1 confi rme qu’un taux 
d’actualisation s’appuyant sur les données de marché les 
plus récentes doit être utilisé pour cette actualisation.

Deux causes de variation de valeur de cette obligation 
sont traitées de façon identique. Il s’agit, d’une part, 
des variations de fl ux de trésorerie futurs (liés à un 
changement du coût ou à un changement de calendrier 
par exemple), et d’autre part, aux modifi cations de 
taux d’actualisation. Le traitement de ces deux cas est 
analysé en détail par IFRIC1. Une troisième cause de 
variation, celle relative aux changements induits par le 
seul rapprochement de l’échéance (valeur-temps), fait 
simplement l’objet d’une confi rmation, IFRIC1 indiquant 
que cet effet participe aux coûts fi nanciers de l’exercice.

Cependant, selon que l’actif concerné est comptabilisé 
conformément au modèle du coût historique ou à celui 
de la réévaluation, les incidences de variations de valeur 
ultérieures doivent se traduire de façon différente.

a) Modèle du coût historique 

Les variations d’estimation relatives à l’obligation vont 
modifi er la valeur nette de l’actif au cours de l’exercice.

La valeur nette de cet actif ne peut néanmoins être 
inférieure à zéro. Par conséquent, toute diminution 
au-delà de zéro doit être constatée immédiatement en 
résultat.

Toute augmentation de valeur de l’actif causée par une 
augmentation de valeur de l’obligation doit conduire 
à une analyse visant à vérifi er que la valeur comptable 
de l’actif concerné demeure justifi ée par les fl ux de 
trésorerie futurs. Le cas échéant, un test de dépréciation 
doit être conduit conformément à IAS36.

b) Modèle de la valeur réévaluée 

Dans ce modèle, une variation de l’obligation ne se 
traduit pas par une modifi cation de valeur de l’actif.

Une augmentation de valeur de cette obligation 
entraînera normalement une charge au compte de 
résultat sauf dans le cas où l’actif concerné avait 
préalablement fait l’objet d’une réévaluation positive 
(dont la contrepartie est en capitaux propres). Dans ce 
dernier cas en effet, l’impact négatif lié à l’évolution de 

l’obligation doit d’abord venir s’imputer sur le poste de 
réserve de réévaluation des capitaux propres (jusqu’à ce 
que ce poste soit ramené à zéro) avant éventuellement 
de se traduire par une charge au compte de résultat.

Symétriquement, une diminution de l’obligation se 
traduit normalement par une augmentation de la 
réserve de réévaluation en capitaux propres, sauf si des 
variations de valeur sur l’actif lié avaient auparavant été 
constatées par le compte de résultat. Dans ce cas, l’effet 
positif de cette diminution de l’obligation est d’abord 
comptabilisé via un compte de produit (à hauteur des 
pertes antérieures constatées en résultat), puis est 
éventuellement enregistré dans le compte de réserve de 
réévaluation.

Si les diminutions de valeur de l’obligation portent 
la valeur de l’actif au-delà de la valeur nette (tenant 
compte des amortissements) qui aurait été constatée 
selon le modèle du coût historique, cet excédent 
doit être comptabilisé immédiatement en compte de 
résultat.

Une variation de valeur de l’obligation est un indice 
qu’une réévaluation de l’actif doit également être 
réalisée à la clôture. Si une telle réévaluation est 
réalisée, elle doit porter sur l’ensemble des éléments 
appartenant à la même catégorie d’actifs.

2   IFRIC2 sur les parts d’associés dans des 
sociétés coopératives et instruments 
similaires

Cette seconde interprétation, publiée en 
novembre 2004, répond à un besoin assez largement 
répandu en Europe où des structures de type coopératif 
sont émettrices sur des marchés réglementés.

Or, les parts d’associés de ces structures présentent 
certaines des caractéristiques des titres de capital, 
tout en offrant à leurs détenteurs la possibilité 
d’obtenir le remboursement de leur investissement. 
Ce remboursement, peut le cas échéant être soumis à 
conditions.

IFRIC2 confi rme que lorsqu’il existe un droit à 
remboursement à l’initiative du porteur, les parts 
émises réunissent généralement les critères de 
qualifi cation d’une dette. Néanmoins, l’interprétation 
défi nit certaines conditions permettant de qualifi er ces 
instruments de titres de capital et non de dettes. De 
telles conditions sont réunies :
-  si l’entité peut, en toutes circonstances, refuser le 
remboursement de parts d’associés, ou 
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-  si la réglementation (loi, règlement ou statuts) lui 
interdit de rembourser les parts d’associés. Une telle 
interdiction peut être partielle seulement. Dans ce 
cas, une partie des parts émises (celle non soumise 
à l’interdiction de remboursement) sera qualifi ée de 
dette.

3   IFRIC3 sur les droits à polluer

L’interprétation IFRIC3 a été publiée en décembre 2004. 
Elle précise que les droits à polluer obtenus (d’un 
régulateur) ou acquis constituent des actifs incorporels 
qui doivent être comptabilisés à la juste valeur dès 
lors que celle-ci est supérieure au coût historique. 
Ultérieurement, si la valeur résiduelle de ces droits 
(déterminée par référence à un marché actif) est 
supérieure au coût historique, cet actif incorporel ne fait 
pas l’objet d’un amortissement. En l’absence de marché 
actif, la valeur résiduelle est présumée nulle, ce qui 
nécessite un amortissement de cet actif incorporel. Des 
tests de dépréciation doivent être menés lorsque des 
indications de perte de valeur sont identifi ées.

Lorsque ces droits à polluer sont reçus pour un montant 
inférieur à leur juste valeur, cette différence constitue 
une subvention qui doit être constatée en résultat 
selon une approche systématique sur la durée d’effet 
de ces droits. Ce traitement doit être appliqué quelle 
que soit l’utilisation qui est faite de l’actif incorporel 
(consommation ou vente).

Concernant l’émission de produits polluants, celle-
ci génère une obligation qui se traduira par un 
appauvrissement futur (achat sur le marché, ou 
consommation, de droits à polluer fi gurant à l’actif). 
Cette obligation doit être évaluée en fonction de la 
valeur de marché des droits à polluer correspondants et 
non en fonction de la valeur des droits fi gurant à l’actif.

Cette interprétation est d’application obligatoire 
à compter du 1er mars 2005, mais son application 
anticipée est encouragée.

4   IFRIC4 sur les contrats de location 
insérés dans des contrats d’une autre 
nature

Cette interprétation publiée également en 
décembre 2004 répond au développement récent 
de contrats qui ne sont pas intitulés « contrats de 
location », mais incluent néanmoins un droit à 
utiliser un bien spécifi que sur une période donnée en 
contrepartie de paiement(s). De tels contrats peuvent 
concerner par exemple l’externalisation de prestations, 

ou un droit à utiliser une certaine capacité de transport 
de données téléphoniques, etc.

Ces divers contrats contiennent un contrat de location 
s’ils réunissent deux conditions :
-  la réalisation du contrat dépend d’un actif spécifi que 
(même si celui-ci n’est pas formellement désigné au 
contrat) ;

-  le contrat confère un droit d’utiliser cet actif c’est-à-dire 
de contrôler l’essentiel de sa production.

Cette analyse des contrats doit être réalisée lors de leur 
mise en place. Elle ne fait l’objet d’une réévaluation 
que lorsque des éléments essentiels du contrat initial 
sont modifi és (modifi cation des termes contractuels, 
modifi cation substantielle de l’actif spécifi que, exercice 
d’une option de prorogation).

Lorsqu’un contrat de location est identifi é à l’issue 
de cette analyse, il doit être traité conformément 
à la norme IAS17 ce qui implique de distinguer les 
paiements liés à la location des autres paiements. 
Quand cette distinction n’est pas réalisable, les contrats 
de location-fi nancement doivent donner lieu à la 
constatation d’un actif et d’une dette fi nancière évalués 
en fonction de la juste valeur de l’actif. Dans le cas des 
contrats de location opérationnelle, il faut considérer 
que la totalité des paiements correspond aux loyers.

Cette interprétation peut être appliquée dès les 
premiers comptes comparatifs présentés conformément 
aux normes IFRS.

5   IFRIC5 sur les droits liés au fi nancement 
des obligations de remise en état ou de 
réhabilitation

Cette interprétation porte sur les droits liés au 
fi nancement des obligations de remise en état ou de 
réhabilitation lorsque ce fi nancement présente les 
caractéristiques suivantes :
-  les actifs de couverture sont gérés de façon distincte 
des obligations (confi nement dans une structure 
juridique séparée ou « fonds ») ;

-  les droits de l’entité contributrice à accéder aux actifs 
de fi nancement font l’objet de restrictions.

Sauf à ce que l’entité contributrice n’encoure aucune 
obligation en cas de défaut de paiement du fonds, 
les actifs de couverture doivent être comptabilisés 
distinctement de la dette au titre des obligations de 
réhabilitation. L’entité doit analyser la substance du 
contrôle qu’elle exerce sur ces actifs de couverture et 
doit en conséquence appliquer les normes IAS27, IAS28, 
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IAS31 et l’interprétation SIC-12. Si cette analyse conduit 
à réfuter tout contrôle exclusif, contrôle conjoint ou 
infl uence notable, un actif doit néanmoins être reconnu 
au bilan. Le montant de cet actif doit être la valeur 
la moins élevée entre l’évaluation de l’obligation de 
réhabilitation et celle de la quote-part de l’entité dans 
l’actif net du fond. Les variations de valeur de cet actif 
sont enregistrées au compte de résultat.

Certains événements sont susceptibles de nécessiter 
un accroissement futur des cotisations de fi nancement. 
Tant que ces accroissements futurs demeurent 
improbables, ils ne constituent qu’un passif éventuel 
(pas d’accroissement de dette à constater au bilan mais 
information à fournir en annexe).

6   Les amendements de SIC-12 sur la 
consolidation des entités ad hoc

En novembre 2004, l’IFRIC a modifi é le périmètre 
d’application de l’interprétation SIC-12 qui traite des 
entités ad hoc. À l’origine, cette interprétation excluait 
l’ensemble des programmes d’avantages au personnel 
traités par la norme IAS19.

Les programmes d’avantages au personnel intégrant 
une référence aux titres de l’entité (share-based 
compensation) entrent dans le champ d’application 
d’IFRS2 à partir du 1er janvier 2005. L’amendement de 
SIC-12 permet de ne plus les exclure du périmètre de 
cette interprétation.

Cet amendement précise également que les 
programmes d’avantages à long terme destinés 
au personnel ne sont pas inclus dans le champ 
d’application de SIC-12.

7   Les travaux à venir

Les sujets suivants doivent donner lieu à la publication d’un projet d’interprétation ou d’une interprétation défi nitive 
par l’IFRIC au cours de l’année 2005 :

DATE DE PUBLICATION PRÉVUE

IFRIC6 – Première application d’IAS29 sur la production 2e trimestre
de comptes en économie hyper-infl ationniste

IFRIC7 – Plans d’avantages au personnel incluant une garantie de rentabilité  1er trimestre
sur les contributions versées ou des contributions notionnelles

D12 – Contrats de concession – Détermination du modèle comptable février 2005

D13 – Contrats de concession – Modèles des actifs fi nanciers février 2005

D14 – Contrats de concession – Modèles des actifs incorporels février 2005

Compléments aux D13 et D14 – Exemples février 2005

D15 – Périmètre d’application de IFRS2 1er trimestre

D16 – Transactions sur les actions propres et transactions au sein d’un groupe 1er trimestre

D17 – Ventes et reprise en location avec option d’achat 2e trimestre

IFRIC8 – Contrats de concession – Détermination du modèle comptable 2e semestre

IFRIC9 – Contrats de concession – Modèle des actifs fi nanciers 2e semestre

IFRIC10 – Contrats de concession – Modèles des actifs incorporels 2e semestre

IFRIC11 – Modifi cation de la contribution des employés  2e semestre
aux plans de participation des employés au capital (ESPP)

IFRIC12 - Périmètre d’application de IFRS2 2e semestre

IFRIC13 - Transactions sur les actions propres et transactions au sein d’un groupe 2e semestre

IFRIC14 - Ventes et reprise en location avec option d’achat 4e trimestre

Source : AMF
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Une avancée importante avait été réalisée en 2002 
et 2003 avec la publication du règlement CE 
n° 1606/2002 qui impose le principe de l’adoption 
des normes IFRS pour les comptes consolidés des 
sociétés européennes cotées (1). Néanmoins l’ensemble 
des normes devant fi gurer dans la plate-forme 2005 
précitée n’avait pas encore été produit par l’IASB. Ce 
retard a été comblé à la fi n de 2003 et au début de 
2004 par la publication de cinq nouvelles normes, et la 
modifi cation de quatorze normes existantes. Chacune 
des normes (et chacune des interprétations) doit ensuite 
faire l’objet, au niveau européen, d’un avis de l’EFRAG (2) 
sur les aspects techniques et d’une autorisation 
d’adoption par l’ARC (3) sur le plan politique, ce dernier 
représentant le point de vue des États membres.

L’ARC a ainsi été conduit à statuer au cours de l’année 
2004 tant sur les modifi cations apportées par l’IASB 
aux normes IAS1 à 41, que sur les nouvelles normes 
IFRS1 à 5.

Lors de sa séance du 3 février 2004, l’ARC a adopté à 
l’unanimité la norme IFRS1. Première application des 
IFRS.

Après de vifs débats (4), lors de sa réunion du 1er octobre 
2004, l’ARC a partiellement approuvé la norme IAS39 
révisée, relative à la comptabilisation des instruments 
fi nanciers. Deux dispositions de cette norme ont été 
rejetées de façon temporaire. Elles portent sur :

-  l’utilisation de l’option « juste valeur » pour les passifs 
(traitement qui est en contradiction avec l’art. 42 de la 
4e directive européenne) ;

-  les paragraphes traitant des couvertures de 
portefeuille restreignant la prise en compte des dépôts 
à vue.

L’article 2 du règlement CE n° 1725/2003 modifi é qui 
offi cialise cette approbation partielle prévoit néanmoins 
que ces questions soient réexaminées au plus vite 
(au plus tard le 31 décembre 2005). Les membres de 
l’ARC ont ainsi exprimé le souhait qu’une modifi cation 
liée à l’option « juste valeur » puisse être adoptée en 
avril 2005 et que celle relative à la couverture de 
portefeuilles puisse l’être à la fi n de l’année 2005.

Par des votes unanimes lors de la séance du 
30 novembre 2004, les normes, modifi cations de 
normes et interprétations suivantes ont été adoptées 
par l’ARC :

-  modifi cations des normes IAS1, 2, 8, 10, 15, 16, 17, 21, 
24, 27, 28, 31, 33 et 40 ainsi que des interprétations 
SIC (5) correspondantes ;

-  les nouvelles normes IFRS3, 4 et 5 ainsi que les normes 
IAS36 et 38 modifi ées ;

-  la norme IAS32 sur la présentation des instruments 
fi nanciers et l’interprétation IFRIC1 (6).

Enfi n, lors de sa dernière séance, le 20 décembre 2004, 
l’ARC a adopté, à une très forte majorité, l’approbation 
de la norme IFRS2 sur les paiements en actions, à 
quelques heures d’intervalle de la publication aux États-
Unis de la norme FAS123R, imposant un traitement 
comptable similaire des stock-options.

La plupart des normes IAS 
ont été adoptées entre 
2002 et 2003 (règlement 
CE n° 1725/2003)  à 
l’exception des normes 
IAS32 et IAS39 sur les 
instruments fi nanciers 
et des interprétations 
afférentes (SIC5, 16 
et 17).

1 European Financial 
Reporting Advisory 
Group.
Accounting Regulatory 
Committee ou Comité 
de réglementation 
comptable européen.

2 Au sein même de l’ARC, 
trois États membres 
(représentant 15 voix) se 
sont abstenus et quatre 
autres États ont voté 
contre la proposition 
d’adoption (soit 17 voix). 
Néanmoins, cette 
proposition d’adoption 
a recueilli une majorité 

4 qualifi ée (représentant 
92 voix).
Standard Interpretation 
Committee, ancienne 
dénomination de 
l’organe d’interprétation 
des normes IAS.

5

International Financial 
Reporting Interpretation 
Committee.

6

C   L’état des lieux des normes IFRS approuvées par la Commission européenne

Le mécanisme d’approbation des normes IAS/IFRS

-  recommande l’approbation des 
normes IAS/IFRS

- participe aux travaux de l’IASB
-  analyse les normes IAS/IFRS 
à la lumière des directives 
comptables

EFRAG

-  Conseille la Commission
(article 6)

-  donne un avis formel sur 
l’adoption des normes IAS/IFRS 
en applicant les règles de 
comitologie

ARC Commission 
européenne

États membres

IAS/IFRS
applicables 
dans l’UE

IASB
élabore 
des normes 
IAS/IFRS

IAS/IFRS

adopte les normes 
IAS/IFRS applicables 
dans l’UE assitée des 
analyses de l’EFRAG 
après avis de l’ARC

 Source : AMF
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Les dernières interprétations (IFRIC3 à 5) et la norme 
IFRS6 n’ont pas encore été approuvées par l’ARC. 
Cette dernière norme n’est d’application obligatoire 
qu’à compter du 1er janvier 2006. IFRIC 2 devrait être 
approuvée au cours du premier semestre 2005.

D   La coopération internationale et 
européenne en matière comptable

1   IOSCO Standing Committee 1 (SC1)

En 2004, le SC1 de IOSCO a consacré une partie 
importante de ses travaux à l’examen du projet de 
réforme de l’IASC Foundation, initié par ses trustees (1). 
Il a également poursuivi ses travaux en matière de 
promotion des normes comptables internationales de 
haute qualité, notamment au travers de ses réponses 
aux exposés-sondages de l’IASB, de sa participation 
active en tant qu’observateur aux travaux de l’IFRIC (2) 
et de sa représentation au sein du Standards Advisory 
Council (SAC) (3).

2   Le CESR-Fin

Le CESR-Fin est un comité permanent du CESR, 
compétent pour toutes les questions d’information 
fi nancière, présidé par John Tiner, directeur général, de 
la FSA, et dont le rôle principal consiste à accompagner 
l’introduction en Europe des normes IFRS au travers 
de ses deux sous-comités : le SISE (Subcommitte on 
International Standards Endorsement) présidé par 
Paul Koster, directeur général de l’AFM, l’autorité de 
régulation néerlandaise, est chargé d’évaluer la qualité 
du référentiel international dans la perspective des 
régulateurs de marché et le SCE (Sub Committee on 
Enforcement), présidé Lars Østergaard, directeur des 
affaires comptables du régulateur danois, est chargé 
de promouvoir une application convergente des normes 
en Europe. Il a également créé une Audit Task Force 
chargée pour suivre les développements relatifs à 
l’audit (4).

a) Le SISE

En 2004, les travaux du SISE se sont concentrés sur le 
mandat donné par la Commission européenne au CESR 
en matière d’équivalence des référentiels comptables 
de certains pays tiers à l’Union européenne avec les 
normes IFRS. Ce mandat trouve sa source dans les 

directives 2003/71/CE concernant les prospectus et 
2004/109/CE sur l’harmonisation des obligations de 
transparence des émetteurs, qui prévoient chacune, 
pour les émetteurs immatriculés dans un pays tiers 
à l’Union européenne, une exemption de publier les 
comptes conformément aux IFRS, pour autant que le 
référentiel comptable prévu par la législation du pays 
tiers soit jugé équivalent au référentiel de l’IASB. Le 
choix des pays tiers concernés par le premier examen 
(États-Unis, Canada, Japon) a été commandé par le 
nombre important d’émetteurs provenant de ces pays et 
cotés sur l’un des marchés européens. L’avis technique 
du CESR est requis par la Commission européenne au 
plus tard le 30 juin 2005.

Les travaux du SISE ont donné lieu à la publication par 
le CESR le 21 octobre 2004 d’un concept paper, soumis 
à consultation publique jusqu’au 22 décembre 2004. 
Les principaux éléments de ce document sont :

-  une défi nition de l’équivalence et le rappel des 
objectifs recherchés en terme d’équivalence des 
référentiels comptables au bénéfi ce des investisseurs : 
intelligibilité, pertinence, fi abilité et comparabilité ;

-  une méthodologie d’évaluation technique des 
référentiels étrangers, orientée vers la détection des 
divergences signifi catives ;

-  les remèdes envisagés à un défaut d’équivalence 
(informations complémentaires, réconciliations et/ou 
retraitements) ;

-  la mise en place d’un mécanisme de veille pour suivre 
l’évolution des différents référentiels évalués.

La phase d’évaluation des trois référentiels précités sera 
conduite en 2005.

b) Le SCE

Le sous-comité SCE du CESR-Fin a poursuivi, en 2004, 
ses travaux visant à garantir une approche convergente 
de la supervision, par les régulateurs européens, 
de l’application des IFRS par les sociétés cotées 
(enforcement). Ces efforts se sont particulièrement 
portés sur la mise en place d’un mécanisme permettant 
une coordination étroite et effi cace entre l’ensemble 
des entités chargées en Europe de cette supervision 

Les Trustees forment 
l’organe de gouvernance 
de l’IASC Foundation, 
selon l’article 3 de sa 
constitution.

1 L’OICV détient deux 
sièges d’observateur à 
l’IFRIC, dont un assuré 
par l’AMF.

2 L’OICV détient quatre 
sièges au SAC, dont un 
assuré par l’AMF.

3 Voir le point E3 ci-après.4
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(régulateurs de valeurs mobilières et autres organismes 
de type fi nancial review panels). L’objectif est ici 
double : d’une part, assurer un haut niveau de 
qualité dans l’application des principes comptables 
internationaux et, d’autre part, éviter que les décisions 
individuelles prises dans chaque État membre de 
l’Union européenne ne conduisent au développement 
d’autant de référentiels comptables différents.

À cette fi n, le SCE a élaboré un standard n° 2 sur le 
contrôle de l’information fi nancière (1), fi xant les bases 
de cette coordination. Ce standard, publié par le CESR 
le 22 avril 2004, fi xe les trois principes suivants :

-  lorsqu’une entité chargée au plan national de la 
vérifi cation de la correcte application des normes 
comptables prend une décision vis-à-vis d’un 
émetteur, elle devrait tenir compte des décisions 
précédentes prises par ses homologues européens et, 
dans la mesure où les contraintes opérationnelles le 
permettent, discuter avec eux avant de prendre sa 
décision ;

-  les décisions prises sont rapportées à une base de 
données centrale européenne ;

-  les décisions pouvant avoir une incidence sur 
l’application harmonisée des IFRS au plan européen 
seront discutées au cours de sessions (EECS (2)) 
organisées par le sous-comité SCE et regroupant toutes 
les entités précitées.

La mise en œuvre concrète en 2004 du standard n° 2 
s’est traduite par la rédaction d’un guide d’application 
soumis à consultation publique (3) et par la tenue en 
janvier 2005 de la première session de l’EECS. La base 
de données devait être opérationnelle en avril 2005, 
soit quelques mois à peine après le basculement aux 
normes IFRS, le 1er janvier 2005.

L’un des enjeux essentiels pour le SCE dans les mois 
à venir consistera à tracer clairement, par son action 
en matière de coordination, la frontière entre les 
questions relevant de l’enforcement et celles relevant de 
l’interprétation des normes IFRS, pour lesquelles seul 
l’IFRIC est compétent.

Le SCE a également contribué à l’élaboration du 
concept paper relatif à l’équivalence des référentiels 
étrangers, pour sa partie relative à la description des 

mécanismes mis en place dans les pays tiers à l’Union 
européenne en matière de supervision publique de 
l’application des référentiels. Le SCE propose à la 
Commission européenne de décrire ces mécanismes en 
se fondant sur le standard n° 1 du CESR sur le contrôle 
de l’information fi nancière (4).

E   L’harmonisation internationale des 
règles relatives aux auditeurs 

1   Le groupe de travail de l’OICV

Le SC1 de l’OICV a poursuivi en 2004 ses travaux 
pour la promotion de normes internationales d’audit 
et d’indépendance des auditeurs de haute qualité. Ces 
travaux ont en particulier consisté en :

-  l’élaboration d’un questionnaire (5) relatif aux 
dispositifs de surveillance des auditeurs mis en 
place dans les différents pays membres du Comité 
technique et du Comité des pays émergents. Les 
résultats de ce questionnaire seront communiqués 
au printemps 2005. Ils permettront notamment de 
mesurer l’évolution des systèmes de surveillance des 
auditeurs depuis la publication en 2002 par l’OICV de 
ses recommandations relatives à l’indépendance et à la 
surveillance publique des auditeurs (6) ;

-  la préparation d’une réponse au projet de l’IAASB (7) 
relatif à la clarifi cation des normes d’audit. Cet 
important projet vise à établir une distinction 
nette dans les normes d’audit entre les diligences 
obligatoires dans tous les cas et celles présumées 
obligatoires, dont l’auditeur peut se départir s’il met en 
œuvre des procédures alternatives qu’il juge suffi santes 
pour atteindre l’objectif de la norme. Le SC n° 1 a 
manifesté son support à ce projet, moyennant le fait 
que l’utilisation par l’IAASB des diligences présumées 
obligatoires reste modérée et qu’elle ne remette pas 
en cause l’objectif de préservation de l’intérêt public 
attaché à un audit des comptes d’une entité faisant 
appel public à l’épargne ;

-  l’examen de la question de la concentration des fi rmes 
d’audit au niveau mondial et son incidence potentielle 
sur la qualité des audits des groupes cotés. Si elle ne 
constitue pas une menace immédiate, la situation 
actuelle d’oligopole formé de quatre fi rmes doit être 
suivie de près.

Financial Information 
– Co-ordination of 
enforcement activities.

European Enforcers 
Coordination Sessions 
– EECS.

1 Guidelines for 
Implementation of 
Co-ordination of 
Enforcement of Financial 
Information.

Financial Information 
– Enforcement of 
Standards on Financial 
Information in Europe.

3 IOSCO Auditor Oversight 
Survey.

Principles for Auditor 
Oversight, Statement of 
the Technical Committee 
of IOSCO ; Principles of 
Auditor Independence 
and the Role of 

5 Corporate Governance 
in Monitoring an 
Auditor’s Independence, 
Statements of the 
Technical Committee of 
IOSCO, October 2002.

International Auditing 
and Assurance Standards 
Board.

7

2

4

6
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En 2005, le SC1 de l’OICV prévoit de poursuivre ses 
activités dans le domaine de l’audit, notamment au 
travers de sa participation aux Consultative advisory 
groups de l’IAASB et de l’Ethics Committee de l’IFAC, 
de ses contacts fréquents avec des membres de l’IAASB 
et de ses travaux sur les projets de normes de celui-ci. 
Il prévoit également de travailler sur les mandats que 
lui confi erait le comité technique dans le cadre de la 
publication du rapport de la task-force « post Parmalat ».

2   La réforme de l’IFAC et le Monitoring 
Group

Au cours de l’année 2004, le Monitoring Group of 
Regulators, regroupant les principaux représentants 
mondiaux des milieux de la régulation fi nancière (1) 
et dont le coordinateur est le Président de l’AMF, vice-
Président du Comité technique de l’OICV, a poursuivi 
ses discussions avec l’IFAC en vue de la mise en place 
effective du PIOB, Public Interest Oversight Board, dont 
la création avait été entérinée dans les statuts de l’IFAC 
en 2003. Le PIOB est composé de dix membres dont 
sept sont désignés par le Monitoring Group et deux 
devraient être désignés par la Commission européenne. 
Il a pour mission de superviser les procédures de 
tous les comités de l’IFAC dont les travaux relèvent 
de l’intérêt public (audit, éthique et éducation). Le 
Président de l’AMF a assuré au cours de 2004 la 
coordination des positions des membres du Monitoring 
Group.

La mise en place offi cielle du PIOB est intervenue à 
Paris le 28 février 2005.

3   La proposition de modernisation de la 8e 
directive et la création par le CESR-Fin 
d’une Audit Task Force

La proposition de modernisation de la 8e directive 
européenne de droit des sociétés, relative au contrôle 
légal des comptes, a été publiée le 16 mars 2004 par 
la Commission européenne. Ce projet très important a 
notamment pour ambition de placer le régime de l’audit 
des sociétés cotées européennes à un niveau équivalent 
à celui résultant de la loi Sarbanes-Oxley aux États-Unis. 
Le projet est articulé autour des principales propositions 
suivantes :
-  fi xer certains principes éthiques afi n de garantir 
l’objectivité et l’indépendance des auditeurs, par 

exemple lorsque les cabinets d’audit fournissent 
également d’autres services à leur clientèle. En la 
matière, les propositions de la Commission s’appuient 
sur le système d’inspiration libérale dit des « risques 
pour l’indépendance et mise en place de sauvegardes ». 
Ce système est moins contraignant que celui résultant 
en France de la loi de sécurité fi nancière ;

-  imposer une supervision publique rigoureuse de la 
profession et favoriser la coopération tant au plan 
européen qu’international ;

-  imposer un système de contrôle-qualité externe aux 
cabinets ;

-  imposer l’application des normes internationales 
d’audit à tous les audits effectués dans l’Union 
européenne.

La proposition comprend également une section 
spécifi que pour les audits des entités d’intérêt public, 
dont font partie les sociétés cotées. Les dispositions 
spécifi ques prévoient :

-  la publication par les auditeurs d’un rapport de 
transparence sur leur organisation ;

-  la formation au sein de l’organe de gouvernance 
de l’entité auditée d’un comité d’audit comprenant 
au moins un membre indépendant et compétent en 
matière de comptabilité et/ou d’audit. Le comité 
d’audit serait doté de pouvoirs particuliers en termes 
de sélection de l’auditeur et de vérifi cation de son 
indépendance ;

-  la rotation des associés signataires ;

-  la réduction à trois ans de la fréquence du contrôle-
qualité externe.

Cette proposition a fait l’objet de discussions au sein 
du Conseil européen, qui a marqué son accord politique 
sur un texte amendé par les États membres à la fi n de 
2003. La proposition est actuellement examinée par le 
Parlement européen et devrait aboutir à une directive 
dans le courant de 2005.

IAIS (International 
Association of Insurance 
Regulators), Banque 
Mondiale, Comité de 
Bâle, FSF, OICV.

1
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Afi n d’accompagner le mouvement de modernisation 
de l’audit au sein de l’Union européenne, CESR-Fin a 
créé un nouveau sous-comité permanent chargé de 
suivre toutes les questions relatives à l’audit, l’Audit 
Task Force (ATF), dont la présidence a été confi ée à 
l’AMF. L’ATF a débuté ses travaux au cours de l’année 

2004 et proposera au printemps 2005 à CESR-Fin son 
programme de travail pour les trois années à venir. 
L’ATF devrait notamment assurer une représentation des 
régulateurs européens dans le processus de comitologie 
envisagé dans la proposition de la Commission 
européenne.

Voir infra chapitre V 
page 181.

1 Étaient représentés 
l’Algérie (COSOB), 
la Belgique (CBFA), 
le Cameroun (CMF), 
la Communauté 
économique et 
monétaire d’Afrique 
centrale (CEMAC qui 
rassemble 5 pays ), 

2 la France (AMF), le 
Luxembourg (CSSF), 
le Maroc (CDVM), le 
Québec (AMF), la Suisse 
(CFB), l’Union monétaire 
ouest africaine (UMOA 
qui rassemble 8 pays), la 
Tunisie, la principauté de 
Monaco et la Roumanie.

5   LA COOPÉRATION INTERNATIONALE DE L’AMF

A   La coopération bilatérale

Dans le cadre de ses activités de coopération 
internationale, l’AMF a constamment recherché à 
renforcer les liens de coopération avec ses homologues 
étrangers. Ainsi, l’AMF a poursuivi cette année les 
rencontres bilatérales menées précédemment par la 
COB et le CMF en recevant cette année plus d’une 
vingtaine de délégations. Ces rencontres bilatérales 
ont permis d’échanger points de vue et expériences 
concrètes sur des sujets extrêmement divers, liés à la 
régulation fi nancière et à la formation professionnelle.

La COB avait signé 35 accords de coopération avec 
ses homologues étrangers organisant les échanges 
d’informations, le déroulement des enquêtes et la 
coopération technique, etc. La continuité de ces 
engagements internationaux était prévue par la loi de 
sécurité fi nancière du 1er août 2003, ils ont donc été 
repris par l’AMF. Ces relations bilatérales sont renforcées 
par la signature de deux conventions multilatérales entre 
les membres du CESR (27 signataires) et de l’OICV (22 
signataires).

Par ailleurs, au cours de l’année écoulée, l’AMF a 
poursuivi la coopération avec ses homologues étrangers 
en matière d’enquête et de surveillance des marchés 
et d’échange d’informations sur les intermédiaires 
fi nanciers. Ainsi en 2004, 32 enquêtes ont été ouvertes 
par l’AMF à la demande d’autorités étrangères qui 
concernaient principalement des opérations réalisées 
par des intermédiaires en France sur des titres cotés à 
l’étranger (1).

B   L’Institut francophone de la 
régulation fi nancière (IFREFI)

Mis en place progressivement à partir de l’année 
2000 à l’initiative de la COB, l’Institut francophone 
de la régulation fi nancière est une structure souple 
de dialogue et de coopération réunissant l’ensemble 
des autorités de régulation des marchés fi nanciers qui 
utilisent le français comme langue de travail.

Depuis la signature de sa charte fondatrice en 2002, 
les réunions de l’Institut s’organisent en deux temps 
majeurs. 

La réunion des Présidents fournit l’occasion d’un 
échange de points de vue à haut niveau sur l’actualité 
fi nancière internationale et de traiter un thème d’intérêt 
commun en profondeur. Cette année, à l’invitation de 
la CFB suisse. Cette réunion a porté sur le thème des 
standards internationaux applicables à la régulation 
fi nancière, leur élaboration, leurs objectifs ainsi que les 
programmes de vérifi cation de leur application effective 
développés par le FMI et la Banque mondiale ou encore 
par l’OICV. Cette réunion a rassemblé 18 participants 
représentant 25 pays et 13 marchés fi nanciers (2) 
et accueilli cinq nouveaux signataires de la charte 
représentant les autorités de régulation de Monaco, de 
la Tunisie, de la CEMAC (Communauté économique et 
monétaire d’Afrique centrale), du Cameroun et de la 
Roumanie.

Le séminaire de formation à destination des personnels 
des autorités francophones de marché, qui suit 
traditionnellement cette réunion, a cette année traité 
des problématiques relatives à la supervision des 
organismes de placement collectif, de la gestion et de 
l’épargne.
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C   Le comité d’application des principes 
et programme pilote de l’OICV

Le comité d’application des principes de l’OICV a 
poursuivi ses travaux en 2004 en favorisant par 
tous les moyens l’accessibilité à la Méthodologie 
pour l’évaluation de la transposition des principes 
de l’OICV qui constitue le principal outil d’analyse 
de la réglementation. Deux séminaires régionaux de 
formation des personnels des autorités de régulation 
à l’usage de la méthodologie se sont tenus à Bombay 
(en avril) pour la région Asie-Pacifi que, et à Bahreïn (en 
novembre) pour la région Afrique et Moyen-Orient. 

L’AMF a pour sa part contribué à ces initiatives en 
participant à l’animation des séminaires régionaux de 
l’OICV, en fi nançant la traduction de la Méthodologie 
en français, ou encore en contribuant aux côtés de ses 
homologues francophones réunis au sein de l’IFREFI, 
à l’animation d’un séminaire de formation en français 
sur l’ensemble des aspects de la régulation fi nancière 
couverts par la méthodologie. 
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3

Bulletin mensuel 
COB, n° 371 de 
septembre 2002, 
pages 101 à 117.

1  Le livre VI sera présenté 
au chapitre V de ce 
rapport, relatif à la 
surveillance et à la 
discipline des marchés, 
pages 172 et suivantes.

2

LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES ET LA QUALITÉ DE L’INFORMATION

1    L’évolution réglementaire

L’année 2004 a été riche en évolutions réglementaires 
dans le domaine des opérations fi nancières. À plusieurs 
reprises, l’AMF a publié au cours de l’année écoulée 
des positions de principe à l’occasion de l’examen de 
projets innovants d’émetteurs ou de la mise en œuvre 
de nouveaux textes communautaires ou nationaux, 
législatifs ou réglementaires.

A   L’ordonnance sur les valeurs 
mobilières du 24 juin 2004

Par une ordonnance n° 2004-604 du 24 juin 2004, prise 
en application de la loi n° 2003-591 du 2 juillet 2003, 
le législateur a simplifi é le droit des valeurs mobilières, 
notamment en unifi ant le régime des titres donnant 
accès au capital. Il a également autorisé la création 
d’actions de préférence, avec ou sans droits de vote.

L’ordonnance a modifi é par ailleurs les conditions 
d’autorisation des augmentations de capital par 
l’assemblée générale extraordinaire et autorisé plus 
largement la subdélégation du conseil d’administration 
au directeur général pour leur mise en œuvre.

Elle a également assoupli les conditions de réalisation 
des augmentations de capital sans droit préférentiel 
de souscription en retenant les recommandations 
(formulées par la COB depuis de nombreuses 
années et reprises dernièrement dans le rapport 
remis en juin 2002 par le groupe de travail présidé 
par Jean-François Lepetit sur les nouvelles formes 
d’augmentation de capital (1), puis par l’AMF), de 
substituer à la référence de la moyenne des cours 
de dix jours de bourse sur les vingt jours de bourse 
précédant l’émission, prise en compte pour le calcul 
du prix minimum de l’opération, une référence moins 
contraignante en cas de baisse des cours ou de 
forte volatilité. Cette référence fi xée par le décret 
n° 2005- 112 du 10 février 2005 est la moyenne des 
cours des trois jours de bourse précédant l’opération ; 
elle peut être assortie d’une décote que le décret 
d’application a fi xée à 5 % maximum.

L’ordonnance a en outre ouvert à l’assemblée générale 
la faculté d’autoriser des augmentations de capital sans 
droit préférentiel de souscription, sans prix minimum et 
dans la limite de 15 % du capital par an.

Enfi n, elle a inscrit dans la loi certaines pratiques de 
place comme le délai de priorité et la rallonge qui 
permet d’ajuster la taille de l’offre dans la limite de 
15 %.

B   Les obligations d’information des 
émetteurs

Les obligations positives d’information qui pèsent sur 
les émetteurs et toute autre personne qui préparent des 
opérations fi nancières de l’AMF ont été rassemblées 
dans le livre II du règlement général de l’AMF, adopté 
en novembre 2004. Les dispositions relatives aux 
manquements à ces obligations et aux présomptions de 
légitimité (safe harbour, pratiques acceptées de marché) 
sont exposées au livre VI (2) de ce règlement. Le livre II 
sera brièvement analysé dans le présent chapitre.

Le livre II, intitulé « Émetteurs et information 
fi nancière », comprend cinq titres :
Titre Ier : Appel public à l’épargne.
Titre II : Information périodique et permanente.
Titre III : Offres publiques d’acquisition.
Titre IV : Programmes de rachat de titres de capital 
admis aux négociations sur un marché réglementé et 
déclaration des opérations.
Titre V : Commercialisation en France d’instruments 
fi nanciers négociés sur un marché étranger reconnu ou 
sur un marché réglementé de l’EEE.

Le titre Ier, relatif à l’appel public à l’épargne, reprend 
à droit constant les dispositions des règlements de la 
COB nos 98-01, 95-01 et 98-08 en matière d’information 
fi nancière.

Les émetteurs qui souhaitent effectuer une opération 
en vue de l’admission aux négociations sur un marché 
réglementé d’instruments fi nanciers ou de l’émission 
d’instruments fi nanciers dont ils demandent l’admission 
aux négociations sur un marché réglementé sont soumis 
au chapitre Ier relatif au Premier marché et au Second 
marché (articles 211-1 à 211-42) ainsi qu’au chapitre II 
pour les opérations effectuées sur le Nouveau marché 
(articles 212-1 à 212-15). Les opérations d’appel public 
à l’épargne sans admission aux négociations sur un 
marché réglementé d’instruments fi nanciers relèvent du 
chapitre IV (articles 214-1 à 214-21).
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La création de la cote unique Eurolist le 21 février 
2005 emporte la suppression des dispositions du 
chapitre II relatives au Nouveau marché à l’exception de 
l’article 212-5 concernant l’établissement du document 
de référence dont l’obligation perdure pour les sociétés 
du Nouveau marché pour l’exercice en cours. Sont 
également supprimées, à compter de cette date, les 
dispositions spécifi ques du chapitre Ier relatives au 
Second marché.

Le chapitre III, relatif au droit d’opposition de l’AMF à 
l’admission des instruments fi nanciers aux négociations 
sur un marché réglementé, reprend le règlement 
COB n° 96-01 et comporte un cas d’opposition 
supplémentaire : celle-ci peut également être mise 
en œuvre lorsque le défaut d’indépendance des 
commissaires aux comptes est manifeste (article 213- 2).

Le chapitre V (articles 215-1 à 215-3) reprend sans 
modifi cation de fond les règlements COB nos 98-09 et 
98-10 respectivement relatifs aux opérations effectuées 
par dérogation aux règles de l’appel public à l’épargne 
et à la perte du statut d’émetteur faisant appel public à 
l’épargne.

Le Titre II traite de l’information périodique et 
permanente. La première section du chapitre Ier 
est relative à l’information comptable et fi nancière 
(articles 221-1 à 221-5) ; elle reprend le règlement COB 
n° 87-04 en matière de publication du rapport et du 
tableau d’activité et de résultats semestriels sous forme 
consolidée et intègre la recommandation COB n° 99-01 
relative au mode d’établissement et de présentation 
des comptes intermédiaires par les sociétés faisant 
appel public à l’épargne. La seule disposition nouvelle 
concerne l’obligation pour l’émetteur de présenter 
une information pro-forma en cas de changement de 
périmètre ayant un impact sur les comptes supérieur à 
25 % (article 221-1). La seconde section (articles 221-6 
à 221-8) porte sur les informations relatives au 
gouvernement d’entreprise et au contrôle interne, en 
application de la loi de sécurité fi nancière.

La première section du chapitre II défi nit les obligations 
d’information du public à la charge d’un émetteur 
et de toute autre personne agissant pour le compte 
de celui-ci qui préparent des opérations susceptibles 
d’avoir une incidence signifi cative sur le cours du titre 
(articles 222-1 à 222-11). Elle comporte des dispositions 
nouvelles issues de la transposition des directives abus 
de marché. La principale innovation réside dans le fait 
que l’information sur laquelle portent les obligations 
de l’émetteur est défi nie par référence à l’article 
621-1 (livre VI), c’est-à-dire qu’elle se confond avec 
l’information privilégiée.

Les sections II, III et IV portent respectivement sur les 
franchissements de seuils (article 222-12), les pactes 
d’actionnaires (article 222-13) et les opérations des 
dirigeants et des personnes qui leur sont étroitement 
liées sur les titres de la société, en application des 
directives abus de marché et transparence et de la loi de 
sécurité fi nancière (articles 222-14 et 222-15).

Le Titre III articule les textes de la COB et du CMF en 
matière d’offres publiques d’acquisition : le Titre V 
du règlement général du CMF et le règlement COB 
n° 2002-04 ont été refondus à droit constant, dans 
l’attente de l’unifi cation des procédures héritées du 
CMF (avis de recevabilité) et de la COB (visa de la note 
d’information).

Le Titre IV reprend en partie le règlement de la COB 
n° 98-02 et transpose certaines dispositions des 
directives abus de marché relatives aux programmes de 
rachat de titres de capital admis aux négociations sur 
un marché réglementé.

Le Titre V reprend sans modifi cation le règlement 
COB n° 99-04 sur la commercialisation en France 
d’instruments fi nanciers négociés sur un marché 
étranger reconnu ou sur un marché réglementé de 
l’Espace économique européen.

C   Le rachat d’actions

Le règlement européen CE n° 2273/2003 de la 
Commission du 22 décembre 2003 portant modalités 
d’application de la directive abus de marché en ce qui 
concerne les dérogations prévues pour les programmes 
de rachat et la stabilisation d’instruments fi nanciers est 
entré en vigueur le 13 octobre 2004.

Le règlement européen fi xe les conditions que les 
émetteurs doivent respecter afi n de pouvoir bénéfi cier 
de la présomption irréfragable (safe harbour) prévue 
par la directive précitée. Ces conditions peuvent être 
classées en quatre catégories distinctes :
-  les objectifs : le règlement européen limite les 
opérations de rachat pouvant bénéfi cier du safe 
harbour à celles réalisées afi n de réduire le capital de 
l’émetteur ou de lui permettre de couvrir des plans 
d’options ou des titres de créance convertibles en 
actions ;

-  l’information du marché : outre l’obligation d’informer 
le marché des principales caractéristiques du 
programme de rachat préalablement à sa mise en 
œuvre, le règlement européen introduit une nouvelle 
obligation de publication du détail des opérations 
au plus tard à la fi n de la septième journée boursière 
suivant leur date d’exécution ;
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-  les conditions d’intervention : le règlement européen 
encadre les opérations de rachat en imposant une 
contrainte sur le prix d’intervention et le volume des 
opérations de rachat ;

-  les restrictions : afi n de bénéfi cier du safe harbour, 
les émetteurs ayant mis en œuvre un programme 
de rachat d’actions doivent enfi n respecter deux 
restrictions. La première concerne l’obligation de 
s’abstenir de céder des actions propres pendant la 
durée du programme. La seconde restriction porte sur 
l’existence de « fenêtres négatives » ou de périodes 
pendant lesquelles l’émetteur ne doit pas intervenir sur 
ses propres titres.

L’AMF a publié le 13 octobre 2004 un communiqué 
de presse annonçant l’entrée en vigueur du règlement 
européen et indiquant les grandes lignes du nouveau 
régime de rachat d’actions. Ce communiqué a été 
complété par la publication dans la revue mensuelle 
de l’AMF (1) d’un article commentant les dispositions 
du règlement et de deux instructions précisant d’une 
part, les modalités de publicité et de déclaration des 
opérations réalisées dans le cadre d’un programme de 
rachat ou de mesures de stabilisation d’un instrument 
fi nancier, et d’autre part, les conditions générales dans 
lesquelles les émetteurs peuvent céder les actions 
propres acquises avant le 13 octobre 2004. 

Enfi n, comme annoncé lors de l’entrée en vigueur du 
règlement européen, l’AMF a reconnu deux pratiques 
de marché liées au rachat d’actions (2) : les contrats 
de liquidité ainsi que l’achat d’actions aux fi ns de 
conservation et de remise ultérieure en paiement dans 
le cadre d’opérations de croissance externe. En effet, 
la directive abus de marché prévoit la possibilité de 
poursuivre les activités ou pratiques déjà admises sur les 
marchés pour autant qu’elles ne soient pas constitutives 
de manipulations et répondent à une liste de critères 
fi xés par la directive 2004/72 du 29 avril 2004 
portant modalités d’application de la directive.

D   Les augmentations de capital 
réservées à des catégories de 
personnes

Au vu des premiers projets de résolutions d’assemblée 
générale autorisant des augmentations de capital 
réservées à des catégories de personnes telles que 
prévues par le nouveau dispositif introduit par la loi 

du 1er août 2003, il a semblé nécessaire (3) de rappeler 
aux émetteurs qu’il revient à l’assemblée générale des 
actionnaires de fi xer de façon suffi samment détaillée 
les critères d’identifi cation de la catégorie à laquelle 
appartiennent les bénéfi ciaires de ces opérations. 
La seule référence à la catégorie des investisseurs 
qualifi és tels qu’énumérés dans le décret n° 98-880 
du 1er octobre 1998 n’a pas été jugée suffi samment 
précise pour éviter un contournement éventuel des 
règles relatives aux augmentations de capital sans droit 
préférentiel de souscription soumises au respect d’un 
prix plancher par référence au cours de bourse.

E   La loi Dutreil et la publication des 
engagements de conservation conclus 
par les actionnaires

La loi Dutreil du 1er août 2003 pour l’initiative 
économique a mis en place un régime d’exonération 
fi scale au bénéfi ce des actionnaires de sociétés, cotées 
ou non, ayant conclu entre eux des engagements de 
conservation de leurs actions pendant une certaine 
durée. La loi prévoit que lorsque ces engagements 
portent sur des titres admis aux négociations sur un 
marché réglementé, ils sont soumis aux dispositions 
de l’article L. 233-11 du code de commerce relatives 
à la transmission de certains pactes à l’Autorité des 
marchés fi nanciers et à leur publicité. L’AMF a ensuite 
précisé la portée de ces obligations (4). Elle considère 
ainsi que l’engagement collectif de conservation conclu 
par les actionnaires d’une société dont les actions sont 
admises aux négociations sur un marché réglementé, 
dans la mesure où il ne confère pas à ses signataires 
un avantage contractuel particulier (prix ou droit), ne 
peut être qualifi é intrinsèquement comme la clause 
prévoyant des conditions préférentielles d’acquisition ou 
de cession mentionnée à l’article L. 233-11 du code de 
commerce. Il en résulte que les accords qui se limitent 
strictement à l’engagement ouvrant droit à exonération 
n’ont pas à être communiqués à l’AMF dans le cadre de 
cet article et que, par conséquent, aucune publicité ne 
doit leur être assurée par cette dernière.

En revanche, si ces accords comportent de manière 
surabondante des clauses autres relevant de la 
catégorie de celles mentionnées à l’article L. 233-11 
(clauses de préemption par exemple), ils doivent alors 
faire l’objet d’une transmission à l’AMF, mais à ce titre 
uniquement.

Revue mensuelle 
de l’AMF n° 12 de 
mars 2005.

1 Publiées au BALO le 
vendredi 1er avril 2005 et 
dans la Revue mensuelle 
de l’AMF n° 13 d’avril 
2005.

2 Revue mensuelle 
de l’AMF n° 8 de 
novembre 2004. 

3 Revue mensuelle 
de l’AMF n° 6 de 
septembre 2004.
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En considération de la signifi cation économique 
que revêt pour une société cotée ce type d’accord 
d’incessibilité et de ses conséquences dans le 
cas où une personne briguerait son contrôle au 
moyen du dépôt d’une offre publique, il importe 
par ailleurs que son existence et ses principales 
caractéristiques soient connues le plus vite possible 
du marché. Ces publications sont effectuées soit 
dans le cadre du rapport annuel, du document de 
référence, du prospectus ou d’une note d’opération 
soit dans le cadre d’un communiqué spécifi que à la 
diligence de l’émetteur concerné, ce dernier étant 
nécessairement informé de l’existence des accords 
puisque l’administration fi scale sollicite de sa part 
une attestation annuelle certifi ant que les conditions 
d’exonération énoncées par la loi sont remplies. 
L’AMF a également précisé le contenu attendu de ce 
communiqué.

F   La déclaration par les dirigeants de 
leurs opérations sur les titres de la 
société

Le nouveau régime de transparence des opérations des 
dirigeants sur les titres de leur société fait suite à une 
recommandation de l’AMF rendue obligatoire par la 
directive abus de marché.

En 2002, la COB avait en effet publié une 
recommandation (1) qui invitait les émetteurs à 
communiquer au marché à la fi n de chaque semestre un 
état des opérations réalisées par les dirigeants assorties 
de certaines exceptions, telle l’exclusion portant sur les 
options de souscription ou d’achat d’actions.

En 2003, la loi de sécurité fi nancière a opéré une 
transposition par anticipation de la directive-cadre 
abus de marché (2003/6/CE) en introduisant un 
nouvel article L. 621-18-2 dans le code monétaire et 
fi nancier. Il en est résulté l’obligation pour les dirigeants 
et les personnes qui leur sont étroitement liées de 
communiquer à l’émetteur faisant appel public à 
l’épargne les informations relatives aux opérations sur 
les titres de la société, à charge pour cet émetteur de 
communiquer ces données à l’AMF et au public selon 
des modalités et des conditions devant être précisées 
par le règlement général et par un décret en Conseil 
d‘État.

Les modalités d’application du régime de transparence 
des opérations réalisées par les dirigeants et les 
personnes qui leur sont étroitement liées sur les titres 
de la société ont été fi xées par les articles 222-14 et 
222-15 du règlement général : le délai de déclaration à 
l’AMF et au marché est de cinq jours, le seuil de cession 
au-delà duquel les opérations doivent être déclarées 
est établi à 5 000 euros et le contenu du communiqué 
destiné au public est défi ni.

Par communiqué en date du 27 décembre 2004, 
l’Autorité a souhaité clarifi er ce nouveau dispositif.

Les précisions apportées ont tenu compte des 
avancées issues des textes abus de marché et 
maintiennent dans la mesure du possible les contours 
de la recommandation COB n° 2002-01 relative 
à la déclaration par les mandataires sociaux des 
transactions effectuées sur les titres de leur société.

Il y est notamment précisé que les émetteurs doivent 
communiquer à l’AMF et rendre publiques, au moyen 
d’un communiqué, les opérations sur instruments 
fi nanciers réalisées et déclarées (sur une base 
individuelle et nominative) par leurs dirigeants dans les 
cinq jours de négociation à compter de la réception de 
la déclaration de ces opérations.

Pour l’application du seuil de déclaration de 
5 000 euros (2), le communiqué indique que la 
computation s’opère par dirigeant et par année civile, 
en agrégeant l’ensemble des opérations réalisées par un 
dirigeant et les opérations réalisées par les personnes 
qui lui sont étroitement liées.

Dans l’attente de la publication du décret en Conseil 
d’État qui viendra préciser la notion de « personne 
étroitement liée », il a été recommandé aux dirigeants 
de communiquer également aux émetteurs les 
opérations qui leur sont déclarées par les personnes 
qui leur sont liées par référence à la défi nition 
communautaire (3), et en tout cas celles du conjoint non 
séparé de corps et des enfants à charge résidant chez 
eux.

Si une déclaration est due s’agissant d’options de 
souscription ou d’achat d’actions à l’occasion de leur 
exercice même non suivi d’une cession des actions 

Recommandation de la 
COB n° 2002-01.

1 Mentionné au deuxième 
alinéa de l’article 222-14 
du règlement général 
de l’AMF.

2 Liste mentionnée à 
l’article 1er , 2) de la 
directive 2004/72/CE.
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obtenues, certaines opérations ne sont pas soumises à 
ce régime de transparence. On citera :

-  les donations, donations-partages et successions (mais 
il s’applique aux acquisitions ou souscriptions des titres 
faisant l’objet de la donation) ;

-  les opérations réalisées par des intermédiaires en 
vertu d’un mandat exercé dans le cadre du service 
de gestion de portefeuille pour compte de tiers à la 
condition que le mandant n’intervienne pas dans la 
gestion du mandat ;

-  ou les opérations réalisées par les personnes morales 
mandataires sociales au sein du groupe auquel elles 
appartiennent.

Une instruction de l’AMF viendra préciser le format de 
déclaration de ces opérations.

G   Le rapport 2004 de l’AMF sur le 
gouvernement d’entreprise et les 
procédures de contrôle interne

L’AMF a rendu public le 13 janvier 2005 son 
premier rapport sur le gouvernement d’entreprise 
et les procédures de contrôle interne des émetteurs 
faisant appel public à l’épargne (1), en application de 
l’article 122 de la loi de sécurité fi nancière (2).

L’analyse des informations publiées par les sociétés 
cotées a été menée sur la base d’un échantillon de 
118 rapports et complétée par des entretiens avec des 
émetteurs et leurs cabinets d’audit.

Ce premier exercice d’application montre que les 
dispositions de la loi de sécurité fi nancière (3) ont 
contribué à l’amélioration de l’information des 
actionnaires et à un effort d’organisation et de 
formalisation des procédures de contrôle interne des 
sociétés concernées.

Les principaux constats présentés dans ce rapport ont 
porté sur les thèmes suivants :

-  le gouvernement d’entreprise : la composition, le rôle 
et la tenue des réunions du conseil d’administration/
de surveillance, les comités spécialisés, l’évaluation 
des travaux du conseil et la limitation des pouvoirs du 
directeur général ;

-  les procédures de contrôle interne : la description des 
procédures de contrôle interne, les diligences mises en 
œuvre, l’évaluation des procédures par les dirigeants et 
les rapports des commissaires aux comptes.

Sur la base des constats effectués, l’AMF a confi rmé 
que ses recommandations passées en matière de 
gouvernement d’entreprise et les orientations qu’elle 
avait publiées en janvier 2004 dans le domaine des 
procédures de contrôle interne doivent continuer à 
inspirer les sociétés cotées.

En particulier, l’AMF a réitéré son souhait que les 
sociétés développent l’information du marché sur le 
mode de fonctionnement du conseil d’administration 
et des comités spécialisés, des travaux que ceux-ci 
conduisent, des critères éventuels de leurs prises de 
décision spécifi ques et des évaluations régulières 
auxquelles ils se livrent. La limitation apportée par 
le conseil aux pouvoirs du directeur général de la 
société doit le cas échéant faire l’objet d’une analyse 
circonstanciée.

Dans le domaine du contrôle interne, les entretiens 
qu’a menés l’AMF ont montré que la préparation du 
rapport public a incité les entreprises à développer 
des efforts particuliers pour analyser, évaluer et dans 
certains cas parfaire les systèmes en place. Il est apparu 
dès lors souhaitable à l’avenir que les rapports soient 
plus illustratifs des diligences effectuées et notamment 
du degré d’implication du conseil ou des comités 
spécialisés dans le processus d’élaboration du rapport et 
s’attachent à présenter les projets éventuels et le degré 
d’avancement des travaux d’amélioration entrepris suite 
à l’examen des systèmes en place.

Enfi n, à la différence de la gouvernance d’entreprise, 
qui bénéfi cie désormais de standards de place auxquels 
les émetteurs peuvent se référer, l’absence d’un 
référentiel unanimement admis sur le contrôle interne 
en rend la description plus diffi cile et peut constituer 
un frein pour parvenir à terme à une évaluation de 
l’adéquation et de l’effi cacité des systèmes. La mise en 
place d’un tel référentiel, compatible avec les standards 
internationaux, a ainsi été présentée comme constituant 
un objectif prioritaire au niveau de la place.

au rapport du président – 
moment, forme et canaux 
de diffusion – devant 
être respectées par les 
émetteurs faisant APE.2

Selon l’article 117, le 
président du conseil 
d’administration ou du 
conseil de surveillance de 
toute société anonyme 
doit désormais « rendre 
compte » à l’assemblée 
générale annuelle, dans 
un rapport joint au 

3Revue mensuelle 
de l’AMF, n° 10 de 
janvier 2005.

L’AMF a défi ni dans 
son règlement général 
(articles 221-6 à 221-8) les 
conditions de publication 
des informations relatives 

1 rapport de gestion, « des 
conditions de préparation 
et d’organisation des 
travaux du conseil ainsi 
que des procédures 
de contrôle interne 
mises en place par la 
société ». Ce rapport 
doit en outre, pour les 

sociétés anonymes à 
conseil d’administration, 
indiquer « les éventuelles 
limitations que le conseil 
d’administration apporte 
aux pouvoirs du directeur 
général ».
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2   L’évolution de l’activité

A   Les opérations fi nancières

1   Les introductions, émissions, cessions 
et admissions de titres de capital ou 
donnant accès au capital

Après trois années de baisse du nombre d’introductions 
en bourse, l’année 2004 a connu un regain d’activité 
sur les marchés réglementés avec un total de 29 
nouvelles cotations contre 11 en 2003 et 19 en 2002.

 2003 2004 VARIATION

Visas d’introduction 11 29 + 18
de sociétés sur un
marché réglementé

Premier marché  7 (1)  16 (2)  + 9

Second marché 4 13 (3)  + 9

Nouveau marché 0 0 0

Source : AMF

Les sociétés étrangères ont compté pour un tiers 
dans ces opérations. Parmi ces dernières, six sociétés 
européennes ont choisi d’utiliser la procédure dite 
« Eurolist » pour l’admission de leurs titres sur un 
marché réglementé en France (en dérogation de 
l’établissement de prospectus en application de l’article 
211-13 du règlement général de l’AMF). Quatre de 
ces sociétés ont demandé une cotation à Paris pour 
bénéfi cier notamment du régime spécial des sociétés 
d’investissements immobiliers cotées (SIIC) entré en 
vigueur en France en 2004.

Hormis les cotations « Eurolist », ces opérations 
d’introduction ont toutes été réalisées en application 
de la nouvelle procédure de visa (4), sans soulever de 
diffi cultés particulières relativement à cette procédure. 
Les sociétés ont ainsi fait enregistrer leurs documents de 

base dans un premier temps, puis ont fait viser une note 
d’opération lors du lancement effectif du placement.

Six sociétés ont été transférées du Marché libre au 
Second marché, une du Nouveau marché vers le Second 
marché et quatre nouveaux OPCVM indiciels ont été 
admis sur le Premier marché d’Euronext Paris en 2004, 
contre six l’année précédente.

Parmi les sociétés nouvellement introduites fi gure 
SES Global dont l’introduction a été réalisée par la 
cotation, pour la première fois en France, d’European 
Fiducidiary Receipts (5) tels que prévus par l’article 211-
36 du règlement général de l’AMF.

Par ailleurs, le nombre des radiations est resté très 
élevé en 2004 avec 55 radiations (contre 63 en 
2003). Neuf radiations ont fait suite à des liquidations 
judiciaires, cessions d’actifs ou dissolutions et sept 
ont été effectuées après une opération de fusion-
absorption mais la grande majorité (les 37 restantes) 
est intervenue à la suite d’offres publiques de retrait 
obligatoire ou de procédures ordonnées de retrait. 
En outre, huit radiations ont concerné des sociétés 
étrangères. À cet égard, l’AMF a recommandé (6), dès lors 
que la diffusion des actions de ces sociétés étrangères 
parmi les porteurs individuels en France est signifi cative, 
de mettre en place une offre de cession centralisée 
en fractionnant cette procédure de cession en deux 
ou plusieurs centralisations pour limiter le risque de 
marché encouru par les actionnaires du fait des délais 
de cession.

Les opérations sur le marché primaire sont également 
en hausse et ont profi té de la bonne tenue des marchés 
en 2004 avec 56 émissions en 2004 contre 50 en 
2003. Elles se répartissent de la façon suivante :

Dont 6 fonds indiciels 
cotés.
Dont 4 fonds indiciels 
cotés.
Dont 6 transferts du 
Marché libre et 1 transfert 
du Nouveau marché.

1 Bulletin mensuel COB 
n° 370 de juillet 2002.
Ces instruments sont des 
titres au porteur émis par 
un dépositaire-fi duciaire 
dit « le fi duciaire » (en 
général, un établissement 
de crédit) en contrepartie 
de la remise à son profi t 
d’actions par l’investisseur. 

4 Un contrat-cadre de 
dépôt fi duciaire (Fiduciary 
Deposit Agreement) régit 
les relations contractuelles 
entre la société, le 
fi duciaire et les différents 
porteurs des titres qui 
adhèrent à la convention. 
Le fi duciaire est tenu aux 
obligations classiques d’un 

dépositaire, notamment 
la ségrégation des actifs 
fi duciaires et des autres 
actifs. Il est également 
tenu aux obligations 
spécifi ques stipulées dans 
le contrat de Fiduciary 
Deposit. 

Revue mensuelle de 
l’AMF n° 4 de juin 2004.
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2004 VARIATION

Visas d’introduction 11 29 + 18

  16 (2)  + 9

Second marché 4 13 (3)  + 9

Nouveau marché 0 0 0

L’AMF a proposé en conséquence la création d’un groupe de travail afi n d’établir une position commune entre 
émetteurs, auditeurs et régulateurs sur cette question et porter le sujet au niveau européen dès que possible.
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 2003 2004 VARIATION

ÉMISSIONS ET ADMISSIONS 50 56 + 6
SUR UN MARCHÉ
RÉGLEMENTÉ

1. Avec maintien du droit 27 29 + 2
préférentiel de souscription

actions 23 20 - 3

ABSA 2 5 + 3

ABOASA 1  0 - 1

OBSAR 0 1 + 1

OSRA 1 0 - 1

ORA 0 3 + 3

2. Avec suppression du droit 23 27 + 4
préférentiel de souscription 

actions 2 5 + 3

ABSA 1 4 + 3

ABOASA 1 0 - 1

BSA 0 2 + 2

CCI 0 0 0

OCEANE 10 7 - 3

TDIRA 1 0 - 1

OCA 1 3 + 2

OBSAR 5 4 - 1

ORA 1 0 - 1

ORAN 1 0 - 1

Parts sociales 0 1 + 1

Source : AMF

Le nombre d’émissions par appel public à l’épargne 
sans cotation a légèrement augmenté (23 contre 20 en 
2003) et celui des cessions par appel public à l’épargne 
a fortement diminué (3 contre 13 en 2003). Le Marché 
libre, pour sa part, est resté actif avec 19 nouvelles 
sociétés inscrites en 2004 contre 15 en 2003.

Les émissions réservées suivies d’une admission des 
titres sur un marché réglementé sont passées de 22 en 
2003 à 10 en 2004, marquant un ralentissement des 
restructurations d’entreprises comportant une émission 
réservée à un ou plusieurs repreneurs.

Enfi n, pour la deuxième année consécutive, les sociétés 
ont procédé à un nombre important d’attributions 
gratuites de bons de souscription d’actions avec 
16 émissions en 2004.

2   Les visas relatifs aux émissions et 
admissions de titres de créance

Le nombre d’émissions et admissions de titres de 
créance visées a fortement baissé, passant de 291 
en 2003 à 239 en 2004. Ce chiffre comprend 95 
émissions visées de bons d’option contre 185 en 2003. 
Cette baisse s’explique en réalité par la mise en œuvre 
en 2004 de la nouvelle procédure d’émission de bons 
d’options, qui remplace le document visé par un simple 
communiqué dès lors que la société a fait enregistrer au 
préalable un programme d’émission de bons. Au cours 
de l’année 2004, l’AMF a également précisé les critères 
d’exigibilité des actions retenues comme sous-jacents 
des bons d’option en collaboration avec les émetteurs 
de bons d’option et en accord avec les critères objectifs 
posés par le MONEP (1).

3  Les documents de référence

 2003 2004 VARIATION

1. Documents de référence 390 388 - 2

contrôlés a posteriori 218 268 + 50

contrôlés a priori 172 120 - 52

2. Actualisations et rectifi cations  121 82 - 39

Rectifi cations de documents 34 15 (2)  - 19
de référence (tous documents)

Actualisations de documents 87 67 (3)  - 20
de référence (tous documents) 

3.  Documents de base  2 19 + 17
d’introduction sur un
marché réglementé

Source : AMF

Sur les 268 documents de référence contrôlés selon 
la procédure de contrôle a posteriori, c’est-à-dire après 
leur publication, 52 ont donné lieu à une demande de 
rectifi catif ou à une actualisation de l’AMF, soit 19 % de 
ces documents.

L’examen par l’AMF des documents de référence 
contrôlés selon la procédure a posteriori appelle des 
remarques sur les points suivants.

En ce qui concerne l’endettement des sociétés, 
l’information donnée manque souvent de précision, 
qu’il s’agisse du mode de calcul de l’endettement 

Note :
ABSA : action à bons de 
souscription d’actions.
ABOASA : action assortie de 
bons à option d’acquisition 
d’actions existantes et/ou 
de souscription d’actions 
nouvelles. 
OBSAR : obligation à bons de 

souscription d’actions avec 
faculté de rachat des bons.
OSRA : obligation 
subordonnée remboursable 
en actions.
ORA : obligation 
remboursable en actions.
BSA : bon de souscription 
d’actions.

CCI : certifi cat coopératif 
d’investissement.
OCEANE : obligation à 
option de conversion et/
ou d’échange en actions 
nouvelles ou existantes.
TDIRA : titre à durée 
indéterminée remboursable 
en actions.

OCA : obligation convertible 
en actions.
OBSAR : obligation à bon 
de souscription d’action 
remboursable.
ORA : obligation 
remboursable en action.
ORAN : obligation à option 
de remboursement en actions 
ou en numéraire. 

Revue mensuelle de 
l’AMF, n° 4 de juin 2004.

Dont 14 a posteriori.

Dont 54 a posteriori.

1

2004 VARIATION

ÉMISSIONS ET ADMISSIONS 50 56 + 6

1. Avec maintien du droit 27 29 + 2

actions 23 20 - 3

ABSA 2 5 + 3

ABOASA 1  0 - 1

OBSAR 0 1 + 1

OSRA 1 0 - 1

ORA 0 3 + 3

2. Avec suppression du droit 23 27 + 4

actions 2 5 + 3

ABSA 1 4 + 3

ABOASA 1 0 - 1

BSA 0 2 + 2

CCI 0 0 0

OCEANE 10 7 - 3

TDIRA 1 0 - 1

OCA 1 3 + 2

OBSAR 5 4 - 1

ORA 1 0 - 1

ORAN 1 0 - 1

Parts sociales 0 1 + 1

2

3

2004 VARIATION

1. Documents de référence 390 388 - 2

contrôlés a posteriori 218 268 + 50

contrôlés a priori 172 120 - 52

2. Actualisations et rectifi cations  121 82 - 39

Rectifi cations de documents 34 15 (2)Rectifi cations de documents 34 15 (2)Rectifi cations de documents 34 15   - 19

Actualisations de documents 87 67 (3)Actualisations de documents 87 67 (3)Actualisations de documents 87 67   - 20

3.  Documents de base  2 19 + 17
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fi nancier, du détail des lignes de crédit autorisées et 
de leur utilisation ou encore, de la description des 
clauses dites de « défaut » (covenants bancaires) et 
des défi nitions des ratios qui sous-tendent ces clauses. 
Cette information sur les ratios fi nanciers, qui doit être 
chiffrée quand cela est jugé nécessaire, est souvent 
présentée comme confi dentielle par les sociétés. 
Néanmoins, il est important de souligner l’effort 
qui devra être fourni lors du passage aux normes 
comptables IFRS dans ce domaine. Les nouvelles normes 
pourraient en effet avoir, pour certains émetteurs, un 
impact signifi catif sur ces covenants et entraîner des 
renégociations ou des modifi cations des défi nitions 
des agrégats fi nanciers utilisés pour leur calcul. Ces 
évolutions devront être correctement décrites dans les 
documents de référence 2005.

Sur la description des risques en général et comme 
exposé dans le rapport de l’AMF sur le contrôle interne 
et le gouvernement d’entreprise (1), la majorité des 
sociétés communiquent sur les risques principaux 
(risque de marché et de crédit, risque environnemental, 
risque juridique et fi scal et risque lié à la protection 
des actifs et sites industriels). En revanche, les risques 
spécifi quement liés à l’activité de l’entreprise sont 
encore insuffi samment décrits. Là encore, l’information 
n’est que très peu chiffrée. En particulier, s’agissant des 
risques liés à l’activité très spécifi que des SSII, on relève 
que de nombreuses actualisations ont été demandées 
par l’AMF en vue de donner une défi nition exhaustive 
des taux d’inter-contrat ou taux d’activité et le mode de 
calcul de ces taux.

En termes de gouvernement d’entreprise, outre l’analyse 
faite sur ce sujet dans le rapport de l’AMF mentionné 
plus haut, on note que les demandes de complément 
par l’AMF les plus fréquentes ont porté sur les critères 
retenus pour qualifi er un administrateur indépendant 
ou sur les différentes composantes des rémunérations 
versées aux mandataires sociaux.

Enfi n, au vu de la réforme intervenue (2) sur les 
programmes de rachats d’actions à la suite de la 
transposition de la directive européenne 2003/6/CE 
dite abus de marché et l’entrée en vigueur du règlement 
européen n° 2273/2003 sur les rachats d’actions le 
13 octobre 2004, il est recommandé aux émetteurs 
de faire un point sur le bilan et la réaffectation par 
objectifs de leurs rachats de titres dans leur prochain 
document de référence.

B   Le suivi de l’information permanente 
des sociétés faisant appel public à 
l’épargne

1   La communication des émetteurs sur les 
données fi nancières estimées

Certaines sociétés publient des informations fi nancières 
et comptables après la date de clôture de leur exercice, 
mais avant l’aboutissement complet du processus 
d’arrêté et d’audit de leurs comptes annuels. L’AMF a 
considéré qu’un tel exercice de communication peut 
être utile au marché mais présente cependant des 
risques qu’il convient de prévenir, dans l’intérêt tant des 
investisseurs que des émetteurs.
Ce sujet avait été abordé dans un contexte différent 
dans le rapport du groupe de travail de la COB présidé 
par Jean-François Lepetit sur les « Avertissements 
sur résultats » (3). Face au développement de cette 
pratique, l’AMF a souhaité compléter sa doctrine et a 
consulté les professionnels avant d’adopter une série de 
recommandations (4).

Ces recommandations relatives aux communications des 
émetteurs portant sur les données fi nancières estimées 
sont fondées sur cinq principes essentiels à respecter :
-  toute information fi nancière, autre que le chiffre 
d’affaires, délivrée entre la date d’arrêté de comptes 
(arrêté annuel ou semestriel) et la date de publication 
de ces comptes doit être qualifi ée de « résultats (ou 
données fi nancières) estimés » afi n d’éviter tout risque 
de confusion ;

-  la communication doit préciser quel a été le degré 
d’approbation de ces comptes par l’organe compétent 
en matière d’arrêté de comptes et préciser la date 
prévue de publication des comptes défi nitifs ;

-  le contenu doit être clair, cohérent en particulier 
avec les données de l’exercice précédent qui doivent 
être fournies ; si des agrégats non comptables sont 
utilisés, ceux-ci doivent être rapprochés des agrégats 
comptables normalisés ;

-  les estimations publiées doivent être issues d’un 
processus de nature à garantir la fi abilité de 
l’information fournie et l’état d’avancement des 
travaux de vérifi cation par les commissaires aux 
comptes doit être clairement mentionné ;

-  si ultérieurement des écarts apparaissent entre ces 
données estimées et les résultats défi nitifs, ces écarts 
doivent être spécifi quement expliqués.

Voir supra chapitre III 
page 96.

1 Voir supra chapitre III 
page 93.
2 Bulletin mensuel de la 

COB, n° 367 d’avril 2002.
Revue mensuelle de 
l’AMF n° 7 d’octobre 
2004.
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2   La publication des comptes des sociétés 
au Bulletin des annonces légales 
obligatoires

L’AMF a pour mission de contrôler le respect de 
l’obligation de publication de leurs comptes par les 
sociétés cotées sur un marché réglementé. Pour la 
troisième année consécutive, l’AMF a mis en œuvre 
la procédure d’injonction judiciaire en application 
de l’article L. 621-17 du code monétaire et fi nancier 
à l’encontre des sociétés qui n’ont pas rempli leurs 
obligations de publication de leurs chiffres d’affaires 
trimestriels, comptes semestriels ou comptes annuels 
arrêtés par le conseil d’administration et approuvés par 
l’assemblée générale des actionnaires au Bulletin des 
annonces légales et obligatoires comme le requiert le 
code de commerce.
Sur le fondement de cet article, le président du 
tribunal de grande instance de Paris a été saisi quatre 
fois dans l’année afi n d’obtenir la publication sous 
astreinte des éléments comptables manquants. En 
2004, 40 sociétés ont été assignées. Environ la moitié 
de ces sociétés ont réagi dès la réception des lettres 
de mise en demeure et ont régularisé leur situation en 
demandant immédiatement au BALO de publier les 
informations requises. Il est précisé que les sociétés ont 
obtenu un délai de huit jours à compter du prononcé 
des ordonnances pour procéder aux publications 
demandées, sous peine d’astreintes de 1 500 euros par 
jour de retard à compter du huitième jour.

3   Le transfert des sociétés du Nouveau 
marché vers le marché unique d’Euronext

Le transfert des sociétés sur le marché unique Eurolist (1) 

a résulté d’un processus collectif sous la forme d’une 
modifi cation des règles Euronext approuvées par 
l’AMF. Avant le transfert, l’AMF a effectué un contrôle 
du respect par ces sociétés de leurs obligations 
d’information. En particulier, les titres admis sur le 
Nouveau marché ont été transférés sur Eurolist par 
Euronext le 18 février 2005 sous réserve que ces 
émetteurs aient respecté l’obligation réglementaire de 
dépôt ou d’enregistrement d’un document de référence. 
De nombreuses relances ont été effectuées auprès des 
émetteurs n’ayant pas rempli cette obligation au cours 
de l’année 2004 et la liste des émetteurs concernés a 
été publiée sur le site de l’AMF.

C  Les appels au marché

L’année a été marquée par plusieurs opérations d’appel 
public à l’épargne dans lesquelles l’État français a joué 
son rôle d’actionnaire de référence avec notamment 
les opérations de placement de France Télécom, 
l’introduction de PagesJaunes, la recapitalisation du 
groupe Alstom mais aussi la privatisation de la Société 
des Autoroutes Paris-Rhin-Rhône et de la Snecma. 
Certains aspects de ces opérations méritent d’être 
commentés. Par ailleurs, on remarque que le succès des 
OBSAR s’est confi rmé avec cinq émissions réalisées en 
2004. L’émission d’OBSAR de Belvédère notamment 
comportait des caractéristiques particulières dans la 
mesure où elle était réalisée avec maintien du droit 
préférentiel de souscription (DPS) et qu’il existait des 
clauses de rachat anticipé de ces BSAR en fonction de 
la réussite effective de l’acquisition qu’elle fi nançait. 
Enfi n, les inscriptions de sociétés sur le Marché libre 
en dispense de prospectus se sont multipliées en 2004 
malgré les contraintes associées à cette procédure.

1   Le placement privé et l’émission 
d’OCEANE de France Télécom

Début décembre 2004, l’État a procédé à une cession 
de 10,8 % du capital de France Télécom dans le 
cadre d’un placement accéléré auprès d’investisseurs 
institutionnels en France, en Grande-Bretagne et aux 
États-Unis. Au terme de ce placement d’un montant de 
5,1 milliards d’euros, l’État a vu sa participation réduite 
à 42,2 %. En parallèle, la société France Télécom a 
réalisé une émission d’OCEANE pour un montant de 
1,15 milliard d’euros auprès du grand public.

Ces opérations étant réalisées de façon concomitante, 
l’AMF a été particulièrement attentive au respect du 
principe de transparence lors de la fi xation du prix de 
chacun des deux placements.

Le prix du placement privé a été fi xé par le biais de 
la procédure dite « de construction accélérée du livre 
d’ordres ». Il a ainsi été demandé aux banques chargées 
du placement de proposer un prix minimum en deçà 
duquel elles renonceraient à l’opération, un prix objectif 
et un volume sur lesquels elles s’engageaient. Ce prix 
devait s’inscrire dans une fourchette de valorisation 
fi xée par la Commission des participations et des 
transferts.

Voir infra chapitre IV 
page 167 sur la réforme 
de la cote.

1
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D’autre part, l’émission d’OCEANE, ouverte au public, 
était réalisée sans droit préférentiel de souscription 
et sans délai de priorité. Les conditions préliminaires, 
annoncées au marché dès le matin du premier jour du 
placement sous la forme d’un communiqué de presse, 
prévoyaient une prime d’émission comprise entre 
32 % et 37 % par rapport au prix de vente de cent 
actions France Télécom, prix issu de la procédure de 
« construction accélérée du livre d’ordres » du placement 
privé des actions.

Cette référence de prix dérogeait aux principes généraux 
gouvernant les levées de fonds utilisant des structures 
dérivées (1) qui recommandent de retenir une référence à 
un cours de bourse ou une moyenne de cours de bourse. 
Néanmoins, au cas présent, il a été considéré que le 
prix du placement privé constituait une référence plus 
objective qu’un cours de bourse compte tenu de la taille 
très importante de ce placement (environ trente fois le 
volume quotidien moyen des transactions sur l’action 
France Télécom d’Euronext Paris SA) et du recours à la 
construction d’un livre d’ordres conçu pour confronter 
l’offre et la demande.

2   L’introduction de PagesJaunes

Lors de l’introduction en bourse de PagesJaunes, 
conformément à ses positions antérieures (2), le 
régulateur s’est attaché à ce que les nombreux liens 
entre France Télécom et sa fi liale soient correctement 
décrits et clarifi és dans le prospectus d’introduction, 
particulièrement en ce qui concerne les contrats de 
prestations de services signés entre les deux groupes, 
c’est-à-dire les clauses de non-concurrence, l’accès de 
PagesJaunes aux bases de données de France Télécom, 
les conditions de cession et d’exploitation de la marque 
« l’Annuaire » ainsi que la refacturation des services 
fournis par France Télécom dans le domaine juridique, 
comptable et stratégique.

3  Le plan de refi nancement d’Alstom

L’État est également intervenu dans le second plan 
de refi nancement d’Alstom en juillet 2004, après 
approbation de ce plan par la Commission européenne.

Le plan prévoyait notamment le remboursement en 
actions des titres subordonnés à durée déterminée 
remboursables en actions (TSDDRA) souscrits par l’État 

dans le cadre du plan de fi nancement précédent, et qui 
faisait de l’État un actionnaire signifi catif d’Alstom avec 
une participation d’environ 18,4 % du capital et des 
droits de vote de la société. L’opération avait également 
pour effet immédiat d’augmenter les fonds propres 
d’Alstom de 300 millions d’euros et de diminuer sa 
dette à due concurrence.
En contrepartie, l’État s’est engagé à céder toutes les 
actions Alstom qu’il détenait dans les douze mois de 
l’obtention par Alstom d’une notation investment grade 
(Baa3 par Moody’s Investor Services, Inc. ou BBB- par 
Standard & Poor’s Rating Services), cette cession ne 
devant intervenir en tout état de cause que dans un 
délai de 48 mois après la décision de la Commission 
européenne autorisant le remboursement en actions des 
TSDDRA, soit le 7 juillet 2008.

Le projet de refi nancement comportait :
-  une augmentation de capital avec droit préférentiel 
de souscription d’un montant maximum de 
1,562 milliard d’euros, souscrite soit en espèces soit 
par compensation de créances exigibles, notamment 
les créances de 500 millions d’euros de l’État et de la 
Caisse française de développement industriel (CFDI),

-  une augmentation de capital par compensation 
de créances réservée aux créanciers hors État d’un 
montant maximum d’environ 638 millions d’euros à un 
prix majoré par rapport à celui de l’augmentation de 
capital avec droit préférentiel de souscription.

Tous les actionnaires d’Alstom pouvaient souscrire à 
l’intégralité de l’augmentation de capital avec droit 
préférentiel, soit en espèces, à un prix de 0,40 euro par 
action, soit par compensation de créances à un prix de 
0,50 euro par action (3).

L’État s’était engagé à exercer ses droits préférentiels 
de souscription à hauteur d’environ 184 millions 
d’euros en espèces. Il devait également souscrire à cette 
augmentation de capital par compensation de créances 
à hauteur d’un maximum de 500 millions d’euros dans 
la limite de ses droits préférentiels de souscription 
(correspondant aux actions que l’État détenait après 
le remboursement en actions des TSDDRA) et des 
actions éventuellement disponibles après exercice de 
leurs droits préférentiels de souscription par les autres 
actionnaires, sous réserve que les participations fi nales 
cumulées de l’État et de la CFDI restent inférieures à 
31,5 % du capital de la société.

Bulletin mensuel COB 
n° 383 d’octobre 2003.

1 Bulletin mensuel COB 
n° 367 d’avril 2002.
2 3 Le prix de souscription 

par compensation de 
créances était le même 
que celui de la conversion 
de dettes en capital, 
c’est-à-dire majoré de 
25 % par rapport à celui 
de l’augmentation de 
capital en espèces.
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À l’issue de l’opération, le montant total des 
augmentations de capital a atteint 1,748 milliard 
d’euros, la participation de l’État s’élevant à 21,4 % du 
capital d’Alstom.

4   L’émission d’OBSAR de la société 
Belvédère

Lors de cette émission d’OBSAR avec DPS en 
novembre 2004, les actionnaires de référence ont 
choisi de ne pas souscrire à l’émission et les banques en 
charge du placement ont pris l’engagement ferme de 
souscrire environ la moitié des OBSAR émises.

Pour pouvoir souscrire à cette émission, les banques ont 
acquis les DPS des actionnaires de référence à un prix 
fi xe (0,01 euro).

Or ces banques souhaitaient garder les obligations 
et ne pas conserver les BSAR attachés à ces mêmes 
obligations. Les actionnaires de référence se sont donc 
engagés à racheter ces BSAR auprès des banques 
qui souscrivaient à des conditions fi nancières fi xées 
(3,38 euros), ce qui offrait également à ces actionnaires 
la possibilité d’éviter la dilution de leur participation du 
fait de l’opération.

Pour garantir l’égalité de traitement entre tous les 
actionnaires, les banques se sont également engagées à 
racheter les DPS des autres actionnaires au même prix. 
En outre, les actionnaires qui choisissaient de céder leur 
DPS se sont vu également offrir la possibilité d’acheter 
néanmoins des BSAR aux mêmes conditions que les 
actionnaires de référence pour éviter la dilution de leur 
participation au capital de la société dans la proportion 
d’un BSAR pour un DPS.

Pour permettre la réalisation technique de ces diverses 
opérations, la période de souscription a été subdivisée 
en deux sous-périodes.
Les banques, en effet, devaient souscrire les OBSAR 
en exerçant les DPS acquis pendant la période de 
souscription sans connaître a priori le nombre de BSAR, 
attachés aux OBSAR qu’elles souscrivaient, qui seraient 
effectivement vendus. Cette diffi culté a conduit à 
l’ouverture d’une première période de 5 jours pendant 
laquelle les détenteurs de DPS pouvaient céder leurs 
DPS et acquérir, en conséquence, le droit d’acheter des 
BSAR irrévocablement.

À l’issue de cette première sous-période, l’établissement 
centralisateur a pu indiquer aux banques le nombre de 
leurs BSAR effectivement cédés. Une deuxième sous-
période de 7 jours de bourse a alors été ouverte afi n 
que les banques puissent exécuter leurs engagements 
de souscription.
Par ailleurs, les OBSAR elles-mêmes présentaient des 
caractéristiques particulières. En effet, outre l’option 
habituelle à la main de l’émetteur, qui lui permet 
de forcer leur exercice dès que le cours de l’action 
de l’émetteur dépasse un niveau donné (« clause de 
forçage »), les BSAR comportaient une clause inédite 
de rachat obligatoire par la société à la demande des 
porteurs de BSAR. Cette clause était exerçable en cas de 
non-réalisation de la prise de contrôle majoritaire d’une 
société polonaise en cours de privatisation, opération 
que fi nançait cette émission. Dans cette hypothèse, 
la société devait racheter la totalité des BSAR au prix 
unitaire de 3,38 euros mais également 95,5 % du pair 
de l’obligation et les intérêts courus. De plus, dans 
l’éventualité où au moins 66,67 % des BSAR étaient 
exercés, la société devait rembourser la totalité des 
obligations au pair augmentée des intérêts courus.

Par ailleurs, l’ordonnance sur les valeurs mobilières du 
24 juin 2004 ayant abrogé l’article L. 225-150 du code 
de commerce sur les émissions d’obligations assorties de 
bons de souscription d’actions, la société a pu prévoir 
une période d’exercice des BSAR qui excédait de deux 
ans la durée des obligations.

Compte tenu de ces particularités, l’AMF a demandé 
que fi gure dans la note d’opération ce que serait le 
traitement comptable de cette opération selon les 
normes IFRS. L’émetteur et ses auditeurs ont conclu que 
ces BSAR ne remplissaient pas les conditions relatives 
à la norme comptable IAS 32.16 et ne pouvaient pas 
être assimilés à des instruments de capitaux propres. 
En conséquence, il a été décidé de comptabiliser 
l’ensemble de l’instrument comme une dette avec un 
dérivé incorporé résultant du BSAR.

5   L’inscription sur le Marché libre des 
sociétés Poweo et Cryonic Medical

Au cours de l’année 2004, l’AMF a examiné plusieurs 
projets d’inscription sur le Marché libre, notamment les 
projets des sociétés Poweo en février et Cryonic Medical 
en octobre. Or, il lui est apparu que ces projets ne 
répondaient pas en l’état aux exigences de pertinence 
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et de cohérence de l’information qui doit être mise à la 
disposition des investisseurs afi n qu’ils puissent former 
leur jugement sur le patrimoine, la situation fi nancière 
de l’émetteur, ses résultats et perspectives pour prendre 
leur décision d’investissement en pleine connaissance 
de cause.

Des actionnaires minoritaires de ces deux sociétés ont, 
avec l’accord de la société, demandé l’inscription des 
titres de ces sociétés sur le Marché libre avec dérogation 
de prospectus. Dans un communiqué de presse (1), 
l’AMF a attiré l’attention des investisseurs sur le fait 
que les inscriptions de titres par des minoritaires ne 
faisaient pas l’objet d’un prospectus visé et a rappelé les 
contraintes liées à cette procédure, c’est-à-dire que l’offre 
initiale ne pouvait pas excéder 40 000 euros, montant 
qui réduisait notablement la liquidité du titre. L’AMF a 
également précisé que les offres de cessions ultérieures 
que tout acquéreur pourrait souhaiter réaliser auprès 
d’investisseurs non qualifi és ne pouvaient intervenir 
en dispense de prospectus que dans la même limite 
de 40 000 euros (2). La société Poweo a par la suite 
obtenu un visa sur un prospectus d’inscription complété, 
répondant aux demandes de l’AMF.

D   Les restructurations de dettes

De nombreuses sociétés ont continué à racheter leurs 
obligations ou leurs titres de créance complexes par 
voie de transactions de blocs hors marché et l’AMF a, 
en conséquence, été amenée à préciser les modalités de 
désintéressement des porteurs de ces titres lors de ces 
opérations.

Les rachats d’obligations ou de titres de créance 
complexes par voie de transactions de blocs, lorsque la 
conversion des obligations en actions est peu probable, 
permettent aux émetteurs de ces instruments de 
racheter leur dette lorsque cette faculté est prévue par 
le contrat d’émission.

Néanmoins, le rachat de grandes quantités de titres à 
des intervalles de temps très proches a pour effet de 
réduire la liquidité du marché du titre au seul bénéfi ce 
de celui qui vend le bloc si le titre est peu échangé. 
En outre, à la différence des actions, les rachats de 
blocs d’obligations convertibles n’entraînent pas de 
déclarations de franchissement de seuil et la procédure 
d’offre obligatoire ne s’applique pas.
En conséquence, l’AMF a posé un certain nombre 

de règles visant à assurer une liquidité suffi sante au 
marché du titre faisant l’objet de rachats par blocs et 
à garantir l’égalité de traitement entre les porteurs 
d’obligations et les vendeurs potentiels de blocs. 
Ainsi lorsque les rachats représentent moins de 20 % 
de l’émission globale originale, l’AMF considère que 
les rachats de blocs font partie de la vie normale du 
marché ; entre 20 % et 30 %, le régulateur se réserve 
la possibilité d’apprécier les circonstances de l’opération 
et en particulier la liquidité de la ligne visée. Enfi n, 
si un émetteur prévoit de procéder à des rachats 
d’obligations pour un montant supérieur à 30 % de 
la ligne originale, l’AMF demande aux sociétés de se 
porter systématiquement contrepartie à l’achat de 
toutes les obligations pendant une période de 5 jours 
de bourse. La même procédure est à nouveau appliquée 
dès lors que le nombre cumulé d’obligations rachetées 
via des blocs, depuis le précédent désintéressement 
du marché, représente 10 % du nombre d’obligations 
initialement émises, et ce à un prix correspondant au 
prix le plus élevé payé par l’émetteur sur l’un des blocs 
acquis au cours des douze mois qui précèdent le rachat 
de blocs. Ce nouveau désintéressement doit être mis en 
œuvre dans un délai de 2 jours suivant le dernier rachat 
formant une tranche de 10 %.

Il a été demandé en outre aux sociétés de publier 
un communiqué de presse informant le marché des 
conditions de rachat proposées mais également un 
communiqué de presse après chaque période de 
rachats afi n d’indiquer les conditions de réalisation des 
transactions de blocs (nombre de titres rachetés, prix de 
rachat, nombre d’obligations restant en circulation et 
toute autre information pertinente).

Cette procédure a été appliquée notamment lors des 
rachats d’obligations convertibles en actions 2010 de la 
société STMicroelectronics en mai 2004, des OCEANE 
2006 d’Havas et des OCEANE 2006 de SOITEC en 
décembre 2004.

La société Havas, en particulier, a proposé de garantir 
un écart de rendement égal à l’écart le plus faible 
constaté dans les rachats déclarés dans les 12 derniers 
mois, ce qui revenait à garantir la valeur intrinsèque 
de l’OCEANE. Le prix a été calculé tous les jours par 
la banque et communiqué au marché avant son 
ouverture (3).

Communiqué de presse 
du 8 octobre 2004.

Article 214-4 du 
règlement général de 
l’AMF.

1 L’écart de rendement 
correspondait à la 
différence entre (i) le 
taux de rendement 
actuariel implicite au prix 
de rachat des OCEANE 
et (ii) le taux Euribor 
coté correspondant à la 

3 maturité restante des 
OCEANE.
Le prix de rachat, calculé 
chaque jour durant la 
période de rachat, était 
égal à la valeur des fl ux 
futurs de l’OCEANE 
(coupon payable, 

principal et prime de 
remboursement) actualisés 
à la date de rachat et à 
un taux égal à la somme 
(i) du taux Euribor coté 
correspondant à la 
maturité restante des 
OCEANE et (ii) de l’écart 

de rendement moyen 
pondéré le plus faible 
constaté dans les achats 
de blocs d’OCEANE 
réalisés dans les 12 mois 
précédents.

2
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L’opération de la société SOITEC présentait également 
des caractéristiques originales puisque la société a fait 
correspondre une nouvelle émission d’OCEANE avec 
des rachats de blocs d’OCEANE venant à échéance 
en 2006, par le biais de la construction d’un livre 
d’ordres visant à recueillir les intérêts vendeurs 
d’investisseurs institutionnels. La société s’était engagée 
à désintéresser le marché au prix issu du livre d’ordres.

Enfi n, d’autres émetteurs ont choisi de présenter des 
offres publiques d’achat ou d’échange visant leurs 
propres obligations. Les sociétés Bull et LVL Medical, 
en particulier, ont procédé à des offres publiques 
d’échange simplifi ées sur leurs OCEANE.

L’opération initiée par Bull, notamment, présentait la 
particularité d’échanger une OCEANE contre 20 actions 
Bull ou 16 actions assorties de bons de souscription 
d’action donnant le droit de souscrire une action Bull, 
les porteurs d’OCEANE pouvant combiner les deux 
options sans limitation. Cette opération s’est inscrite 
dans un schéma global de restructuration fi nancière 
et de recapitalisation et faisait suite à la modifi cation 
des termes de l’OCEANE approuvée en assemblée 
générale des porteurs. Toutefois la mise en œuvre de 
ces modifi cations demeurait subordonnée à l’accord 
de la Commission européenne sur la restructuration 
de la créance de l’État prévue dans le plan de 
recapitalisation. Ainsi, si les porteurs répondaient à 
cette offre irrévocable et sans condition suspensive 
et que la Commission européenne ne donnait pas 
son accord au montage global, ils pouvaient devenir 
actionnaires avec un rang de désintéressement dégradé. 
Néanmoins, dans la mesure où la société n’avait pas 
les capacités de rembourser ces titres compte tenu de 
sa situation fi nancière, la valorisation théorique de 
l’OCEANE a été effectuée sur la base de leurs nouvelles 
caractéristiques, dues à la modifi cation du contrat 
d’émission, et toute valorisation fondée sur la valeur de 
remboursement de l’OCEANE avant la modifi cation du 
contrat d’émission a été expressément écartée.

Il est précisé en outre que l’ordonnance n° 2004-604 du 
24 juin 2004 a modifi é l’article L. 225-148 du code de 
commerce permettant désormais aux sociétés cotées de 
réaliser ces offres publiques d’échange sur leurs propres 
titres sans être soumise à la procédure des apports en 
nature.

E  Les offres publiques

Pour la troisième année consécutive, l’année 2004 a 
connu une faible activité en matière d’offres. Le nombre 
d’offres publiques portant sur des titres de capital ou 
donnant accès au capital (1) est en légère diminution par 
rapport à l’année précédente, passant au total de 76 en 
2003 à 72 en 2004.

Nombre d’offres publiques lancées

OFFRES 2002 2003 2004

Offres : procédures normales 14 13 5

Offres : procédures simplifi ées 22 16 17

Offres publiques de retrait 1 1 4

OPRO 43 36 35

Offres publiques de rachat 5 8 5

Garanties de cours 10 2 6

TOTAL 95 76 72

Source : AMF

Quatre offres publiques portant sur des titres de 
créance ont été visées en 2004 dont 2 offres publiques 
d’échange. Ces offres ont donné lieu à 24 visas sur des 
notes d’offre publique d’achat, 3 visas sur des notes 
d’offres publiques d’échange et 6 visas sur des offres 
mixtes dont 2 sur des notes en réponse.

Les changements de contrôle ou prises de contrôle par 
voie d’offre publique, réalisés en procédure normale 
ou simplifi ée, ou par garantie de cours se sont élevés, 
comme l’année précédente, à 21 (dont une offre en 
cours visant Bail Investissement Foncière à la fi n de 
l’année). Parmi les sociétés concernées, une seule a fait 
l’objet d’une offre en surenchère.

Hormis l’offre de Sanofi -Synthélabo sur Aventis pour 
laquelle un mode de défense inédit en France a 
été proposé, ces offres n’ont pas donné lieu à une 
interprétation par l’AMF des principes régissant les 
offres. Quelques offres ont permis néanmoins de 
préciser la portée de certains articles du règlement 
général de l’AMF.

En matière d’offre publique de retrait suivi d’un retrait 
obligatoire (OPRO), on observe une nouvelle diminution 
du nombre d’opérations avec 35 OPRO en 2004 contre 

Offres ouvertes dans 
l’année sous revue.

1

2004

Offres : procédures normales 14 13 5

Offres : procédures simplifi ées 22 16 17

Offres publiques de retrait 1 1 4

OPRO 43 36 35

Offres publiques de rachat 5 8 5

Garanties de cours 10 2 6

TOTAL 95 76 72
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36 en 2003 et 43 en 2002. Dix-sept de ces opérations 
ont été réalisées sur des titres de sociétés ayant déjà fait 
l’objet d’une offre dans l’année. L’AMF a été amenée, 
au cours de l’année 2004 à clarifi er certains aspects 
techniques de ces offres.

1   L’offre de Sanofi -Synthélabo sur Aventis : 
mesure de défense de la cible en cas 
d’offre publique non sollicitée

L’opération la plus importante, par son montant comme 
par ses caractéristiques inédites, s’est révélée être l’offre 
publique présentée par Sanofi -Synthélabo sur les titres 
de la société Aventis. Cette offre non sollicitée était 
constituée à titre principal d’une offre publique mixte 
et, à titre subsidiaire, d’une offre publique d’échange 
et d’une offre publique d’achat dans la limite globale 
de 81 % en actions Sanofi -Synthélabo et 19 % en 
numéraire. Deux offres distinctes, à des conditions 
identiques, avaient également été faites aux États-Unis 
et en Allemagne.

L’offre a été déclarée recevable le 3 février 2004 et la 
note d’offre a été visée le 12 février 2004 par l’AMF. 
Aventis et ses conseils ont intenté des recours auprès 
de la cour d’appel de Paris à l’encontre des décisions 
de l’AMF sur la recevabilité et sur le visa. Ils estimaient 
notamment que la valeur des titres à remettre en 
échange ne pouvait pas être correctement appréciée 
en raison d’un risque majeur lié à un litige portant 
sur le Plavix, médicament commercialisé par Sanofi -
Synthélabo et pour lequel des procédures judiciaires 
étaient pendantes aux États-Unis et au Canada 
contestant la validité du brevet relatif à ce médicament.

Alors que la cour d’appel n’avait pas encore rendu sa 
décision, la société Aventis a annoncé début avril la 
convocation d’une assemblée générale pour approuver 
un projet d’émission gratuite de bons de souscription 
d’actions au bénéfi ce des actionnaires d’Aventis, 
destinés à couvrir, le cas échéant, les effets sur la valeur 
des actifs de Sanofi -Synthélabo, de la sortie anticipée 
sur le marché d’un générique du Plavix induit par une 
perte du procès intenté aux États-Unis.

L’AMF a formulé un avis sur ce dispositif dans un 
communiqué paru le 23 avril 2004 dans les termes 
suivants :
« L’Autorité des marchés fi nanciers a pour mission 
de veiller à la protection de l’épargne et au bon 
fonctionnement des marchés, et de défi nir les règles 
relatives aux offres publiques d’acquisition afi n 
d’assurer l’égalité des actionnaires et la transparence 
des marchés.

Dans ce cadre, l’Autorité de régulation, confortée par le 
juge, a posé les principes, applicables à toute personne, 
du libre jeu des offres et de leurs surenchères, d’égalité 
de traitement et d’information des détenteurs des titres 
des sociétés concernées, de transparence et d’intégrité 
du marché, de loyauté dans les transactions et la 
compétition.

C’est au regard de ces principes et après avoir pris 
connaissance des arguments développés par les sociétés 
Aventis et Sanofi -Synthélabo, que l’Autorité des marchés 
fi nanciers a examiné le projet de la société Aventis 
d’attribuer gratuitement des bons de souscription 
d’actions (BSA) à l’ensemble de ses actionnaires 
“ destinés à (les) protéger d’une réduction de valeur 
importante entraînée par la perte éventuelle par Sanofi -
Synthélabo du brevet du Plavix ”.

L’Autorité prend acte du fait que la société Aventis a 
modifi é son projet initial de résolution pour prévoir 
la caducité de l’émission envisagée de BSA dans 
l’hypothèse d’une offre concurrente de celle de la 
société Sanofi -Synthélabo de manière à respecter le 
principe du libre jeu des offres et de leurs surenchères 
auquel le projet initial était manifestement contraire. 
Elle constate, cependant, que les BSA, apparemment 
destinés à couvrir le risque Plavix, connu du marché, 
pourraient être soit activés alors que ce risque ne serait 
pas réalisé, soit désactivés alors même que le risque 
subsisterait.

Elle estime que l’émission de BSA constitue en réalité un 
moyen détourné de relèvement unilatéral du prix offert 
par l’initiateur qui crée une situation ambiguë quant à 
la liberté d’enchérir de celui-ci et une incertitude quant 
au déroulement ordonné de la procédure d’offre. Si 
l’Autorité réaffi rme le principe selon lequel des mesures 
de défense contre une offre publique peuvent être 
adoptées en cours d’offre par l’assemblée générale des 
actionnaires réunie à cet effet, elle considère qu’elle 
ne saurait accepter des dispositifs destinés à ne jouer 
qu’à l’encontre de l’un des intervenants possibles et 
dont l’usage serait susceptible de provoquer en réaction 
des enchaînements générateurs de grands désordres 
pour le marché. C’est pourquoi l’Autorité des marchés 
fi nanciers considère que le projet d’émission des BSA tel 
qu’il est prévu par le projet de résolution envisagé par 
le directoire et le conseil de surveillance de la société 
Aventis dont elle a connaissance ne s’inscrit pas dans 
le cadre des principes qui régissent le déroulement des 
offres publiques et dont elle a la charge de faire assurer 
le respect ».
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Les deux sociétés sont fi nalement parvenues, le 25 avril 
2004, à un accord permettant leur rapprochement 
aux termes duquel Sanofi -Synthélabo relevait son 
offre initiale. Aventis abandonna en conséquence les 
recours devant la cour d’appel avant que cette dernière 
se prononce sur le fond. Les termes de cette offre en 
surenchère, approuvés par le conseil de surveillance 
d’Aventis le 25 avril 2004, valorisaient le groupe 
Aventis à 55,3 milliards d’euros, soit un accroissement 
de 14 % de la valeur donnée par l’offre initiale. 
En défi nitive, à l’issue de cette offre en surenchère 
en France, en Allemagne et aux États-Unis en 
septembre 2004, Sanofi -Synthélabo a acquis 98,03 % 
du capital et 98,09 % des droits de vote de la société.

2   L’offre publique simplifi ée de France 
Télécom sur sa fi liale Wanadoo : 
coordination avec la mise en bourse de 
PagesJaunes, fi liale de Wanadoo

La séquence des opérations menées par France Télécom 
sur ces deux fi liales Wanadoo et PagesJaunes en 2004 
a requis certains engagements de la part de France 
Télécom pour garantir une parfaite transparence dans 
l’enchaînement des opérations.

En avril 2004, en effet, France Télécom a procédé à 
une offre publique qui visait les actions de Wanadoo 
non détenues par elle (environ 30 % du capital), et 
avait annoncé son intention de procéder après l’offre à 
l’introduction en bourse du groupe PagesJaunes, l’une 
des activités de Wanadoo, sans en perdre le contrôle. 
Après la réalisation de ces deux opérations et ayant 
recueilli plus de 95 % du capital de Wanadoo, France 
Télécom a ensuite lancé avec succès une offre publique 
de retrait suivie d’un retrait obligatoire sur Wanadoo au 
même prix.

L’offre publique simplifi ée initiale se décomposait en :
-  une offre mixte à titre principal : remise, pour 40 
actions Wanadoo présentées, d’une somme de 
195 euros et de 7 actions France Télécom à émettre,

-  une offre d’achat subsidiaire au prix de 8,86 euros par 
action Wanadoo,

-  une offre d’échange subsidiaire : remise, pour 18 
actions Wanadoo présentées, de 7 actions France 
Télécom à émettre.

Chacune des deux offres subsidiaires était plafonnée 
à un nombre d’actions Wanadoo tel que la proportion 
globale de 55 % en numéraire et 45 % en actions 
France Télécom ne soit pas altérée afi n de maintenir la 
participation de l’État dans France Télécom au-dessus 
du seuil de 50 %.

Si le prix de 8,86 euros par action offrait une prime 
signifi cative sur le cours de bourse de Wanadoo, il 
présentait néanmoins une forte décote par rapport à la 
valeur historique d’introduction de 19 euros datant de 
juillet 2000. Pour répondre à la demande de nombreux 
actionnaires et garantir un prix cohérent avec le futur 
prix d’introduction de PagesJaunes, France Télécom 
proposait que les actionnaires de Wanadoo ayant 
apporté leurs actions à l’offre puissent recevoir une 
rémunération additionnelle optionnelle si la valeur du 
groupe PagesJaunes retenue pour la fi xation du prix 
d’introduction en bourse était supérieure à la valeur de 
référence retenue dans le cadre de l’offre (3,95 milliards 
d’euros), étant précisé que cette rémunération 
additionnelle optionnelle ne serait due par France 
Télécom que si l’introduction intervenait dans les 
12 mois suivant l’offre, et si les bénéfi ciaires en faisaient 
la demande (1). Cette option n’aura fi nalement pas été 
utilisée, la valorisation de PagesJaunes au moment de 
l’introduction ayant été fi xée au-dessous de cette limite.
En complément, France Télécom offrait également 
à ces actionnaires une « prime de fi délité » en leur 
permettant de bénéfi cier d’une allocation prioritaire lors 
de la mise sur le marché de PagesJaunes et proposait 
en outre aux investisseurs venant à l’offre à prix ouvert, 
essentiellement des particuliers, de souscrire au prix du 
placement global garanti diminué de 0,30 euro, soit 
une décote d’environ 2 %.
Enfi n, compte tenu de l’écart entre le prix d’offre et 
celui de l’introduction et du calendrier des suites de 
l’offre, la note d’information a été complétée d’éléments 
détaillés du plan de développement, de la stratégie 
de France Télécom vis-à-vis de sa fi liale, des opérations 
envisagées à la suite de l’offre et de la valeur comptable 
de Wanadoo dans les comptes de France Télécom.

Entre le 8 juillet 2004, date de l’introduction, et le 
31 décembre 2004, le cours de l’action de PagesJaunes 
a progressé de 26 %.

Cette rémunération 
additionnelle était 
optionnelle pour éviter 
aux actionnaires ayant 
apporté leurs titres à 
l’offre d’échange de voir 

1 l’opération requalifi ée 
fi scalement et d’être 
imposés si la soulte ainsi 
perçue représentait plus 
de 10 % de la valeur des 
titres reçus en échange.
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3   L’offre publique d’achat sur les titres 
Grandvision : dirigeants associés à 
l’initiateur d’une offre

L’offre publique d’achat visant les actions de la société 
Grandvision présentée par la société Multibrands SAS, 
contrôlée indirectement par la société HAL Holding 
NV, posait le problème de la légitimité des montages 
dans lesquels les dirigeants sont associés à une offre 
aux côtés d’un repreneur fi nancier ou industriel et sont 
intéressés fi nancièrement à la performance future du 
nouvel ensemble.

Les dirigeants et fondateurs de Grandvision avaient 
en effet apporté leurs titres à la holding non cotée 
Multibrands en échange d’une participation au capital 
de cette holding, initiatrice de l’offre sur Grandvision. 
Cette opération comportait des dispositions sur le 
fonctionnement de Grandvision et de Multibrands et 
certains droits ou obligations de sortie des actionnaires 
cédants matérialisés par des options de vente à HAL 
Holding NV ou des options d’achat par HAL Holding NV 
de leurs actions Multibrands, reposant sur des formules 
de prix pouvant évoluer à la hausse ou à la baisse en 
fonction de la performance de Grandvision. Sur la base 
des données 2003, l’application de la formule de calcul 
de prix des options de vente consenties aux dirigeants 
et fondateurs qui devaient évoluer en fonction du 
chiffre d’affaires consolidé et de l’EBITDA (1) donnait un 
prix par action de 25 euros, prix auquel les apports et 
cessions à Multibrands avaient été effectués.

La prime de 2 % en faveur du public (le prix de l’offre 
était de 25,50 euros) n’était pas destinée à compenser 
la valeur de l’option de vente dont bénéfi ciaient les 
dirigeants. En effet, la valorisation d’une option de 
vente à trois ans ne comportant pas de prix plancher, 
sur une valeur illiquide de surcroît, était diffi cilement 
réalisable.

Ce traitement différencié des dirigeants n’a pas été 
considéré comme susceptible de porter atteinte au 
principe d’égalité des actionnaires dans la mesure où 
le regroupement des actions Grandvision détenues 
par HAL Holding NV et par les dirigeants au sein de 
Multibrands (véhicule commun initiateur de l’offre), 
s’est opéré au prix de 25 euros et où les engagements 
de liquidité souscrits par HAL Holding NV vis-à-vis des 
dirigeants reposaient sur une formule de détermination 

de prix identique à celle ayant conduit au prix de 
25 euros, sans garantie de prix plancher, les prix 
pouvant varier à la hausse comme à la baisse.

4  L’offre publique d’achat sur les titres 
de l’Institut de Participation de l’Ouest : 
compatibilité entre offre obligatoire et 
condition suspensive liée à une décision des 
autorités de la concurrence

L’offre publique d’achat du Crédit Industriel et 
Commercial (CIC) sur l’Institut de Participation de 
l’Ouest (IPO) a révélé une diffi culté d’application aux 
offres publiques obligatoires de l’article 231-12 du 
règlement général de l’AMF (2).

Cette offre faisait suite à l’acquisition d’actions 
IPO par le CIC. Le contrat relatif à cette acquisition 
incluait une condition résolutoire relative à l’obtention 
de l’autorisation des autorités de contrôle de la 
concurrence et de la concentration. Par ailleurs, 
l’acquisition de ces titres faisait franchir au CIC le 
seuil du tiers du capital et des droits de vote de IPO, 
l’obligeant à déposer une offre publique sur les titres 
IPO restant en circulation.

Or, il apparaissait que l’insertion dans une offre d’une 
condition suspensive à l’autorisation des autorités de la 
concurrence telle que prévue par le règlement général 
de l’AMF était diffi cilement compatible avec la situation 
d’offre obligatoire. Cette disposition en effet, bien 
qu’insérée dans le chapitre général du règlement relatif 
aux offres, n’avait concerné jusque-là que les offres dites 
spontanées.

En l’espèce, si l’autorité de la concurrence interdisait 
le rapprochement des deux sociétés, la condition 
résolutoire impliquait l’annulation de l’acquisition par 
le CIC des actions IPO et avait pour conséquence le 
franchissement à la baisse du seuil du tiers par CIC 
dans IPO. Parallèlement, l’application de l’article 231-12 
du règlement général devait rendre l’offre caduque, ce 
qui permettait de faire coïncider les deux mécanismes.

En revanche, dans l’hypothèse où l’autorité de la 
concurrence passait en phase d’enquête approfondie, 
la condition résolutoire ne devait pas jouer et le 
franchissement du seuil du tiers dans le capital d’IPO 
par le CIC était confi rmé alors que dans le même 

Earning Before Interest, 
Taxes, Depreciation and 
Amortization.

Article 231-12 du règlement 
général de l’AMF (ancien 
article 5-1-3-3 du règlement 
général du CMF) :
Si le projet d’offre publique 
doit faire l’objet, au titre du 
contrôle des concentrations, 

1 d’une notifi cation à la 
Commission européenne, au 
ministre chargé de l’économie, 
à l’autorité compétente à 
cet égard d’un autre État 
partie à l’accord sur l’Espace 
économique européen ou 
membre des États-Unis, 
l’initiateur de cette offre 
peut y stipuler une condition 
suspensive d’obtention de 

la décision prévue à l’article 
6-1 a ou b du règlement (CE) 
n° 139/2004, de l’autorisation 
prévue à l’article L. 430-5 du 
code de commerce ou de 
toute autorisation de même 
nature délivrée par l’État 
étranger. 
L’initiateur qui entend se 
prévaloir de ces dispositions 
remet à l’AMF une copie 

des notifi cations faites aux 
autorités concernées et la tient 
informée de l’avancement de 
la procédure. 
L’offre est caduque dès lors 
que l’opération projetée fait 
l’objet de l’engagement de 
procédure de l’article 6-1 c du 
règlement (CE) n° 139/2004, 
de la saisine du Conseil de 
la concurrence au titre du 

dernier alinéa du III de l’article 
L. 430-5 du code de commerce 
ou de l’engagement d’une 
procédure de même nature 
par l’autorité compétente de 
l’État étranger. L’initiateur 
fait connaître s’il poursuit 
l’examen de l’opération 
projetée avec les autorités 
ainsi saisies. 

2
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temps l’application de l’article 231-12 du règlement 
général rendait l’offre caduque. Cette situation 
faisait apparaître une incompatibilité entre les deux 
mécanismes même si le CIC gardait la possibilité de 
redéposer un projet d’offre dans le cas où l’autorité de 
la concurrence donnait in fi ne son feu vert à l’opération 
de rapprochement.

Il apparaissait en défi nitive que la structure de cette 
opération n’était pas totalement satisfaisante car, 
généralement, face à une contrainte liée aux autorités 
de la concurrence de cette nature, deux schémas sont 
utilisés : soit l’acquisition est réalisée sous condition 
suspensive des autorités de la concurrence et l’aval de 
cette dernière entraîne ladite acquisition et le dépôt 
d’un projet d’offre, soit l’acquisition est réalisée dans 
l’offre sous la forme d’un engagement d’apport à l’offre 
par les actionnaires cédants, l’offre pouvant alors être 
soumise à la condition prévue à l’article 231-12 du 
règlement général.

Par conséquent, pour éviter toute ambiguïté, l’AMF a 
décidé de ne statuer sur le projet d’offre qu’une fois 
connue la décision de l’autorité de la concurrence. 
Ainsi, si cette décision était positive, l’offre pouvait être 
déclarée recevable et dans l’hypothèse d’une décision 
négative, l’offre n’avait plus lieu d’être. L’offre, lancée 
en mai 2004 après l’obtention de l’autorisation des 
autorités de la concurrence, a fi nalement permis au CIC 
d’acquérir 76,60 % du capital et 77,71 % des droits de 
vote de IPO.

5   L’offre publique d’achat simplifi ée sur 
les titres de la société IMS-International 
Metal Services : prix d’offre inférieur au 
cours de bourse

L’Autorité des marchés fi nanciers a été saisie le 
8 octobre 2004 d’un projet d’offre publique d’achat 
simplifi ée initié par la société Financière Mistral, 
contrôlée par Chequers Capital, visant les titres de la 
Société IMS-International Metal Services (IMS). Cette 
offre faisait suite à l’acquisition par la société Financière 
Mistral de deux blocs de titres au prix de 5 euros par 
action, représentant 51 % du capital et 53,37 % des 
droits de vote d’IMS, auprès de Merrill Lynch et auprès 
de la Société Produits d’Usines Métallurgiques (PUM), 
fi liale du groupe Arcelor.

La société Financière Mistral s’engageait 
irrévocablement à acquérir au prix unitaire de
5 euros la totalité des actions IMS existantes non 
détenues par elle. Ce prix de 5 euros, qui résultait 
d’une transaction ayant permis à l’initiateur de prendre 

le contrôle d’IMS, présentait néanmoins une décote 
non négligeable par rapport à la moyenne des cours 
pondérés par les volumes des 60 dernières séances de 
bourse avant l’annonce de l’opération retenue par la 
banque présentatrice, soit 6,58 euros.

Par courrier, l’AMF a demandé à l’initiateur de modifi er 
le projet d’offre déposé de sorte qu’il puisse être déclaré 
recevable, considérant que le prix de 5 euros n’était pas 
corroboré par l’analyse multicritère comme les textes et 
la jurisprudence l’exigent.

La société a ensuite relevé le prix de son offre à 
5,83 euros, prix pour lequel la banque présentatrice 
retenait dans une analyse multicritère la référence à 
l’acquisition du contrôle d’IMS par Financière Mistral, 
soit 5 euros par action avec une pondération double 
compte tenu du caractère majeur de cette référence, la 
référence à une moyenne de cours de bourse sur une 
période de trois mois, soit 6,58 euros par action et le 
haut de fourchette telle que dégagée par la méthode de 
l’actualisation des cash fl ows futurs, soit 6,73 euros par 
action.

En outre, pour la bonne information des actionnaires, 
l’avis de recevabilité mentionnait les deux rapports 
relatifs aux éléments d’évaluation de la société IMS, 
établis par les conseils fi nanciers d’actionnaires 
minoritaires et qui retenaient des fourchettes 
d’évaluation comprises respectivement entre 8,1 et 
9,80 euros d’une part et 8,7 et 10 euros par action.

La note d’information visée par l’AMF clarifi ait 
également une opération de couverture entre Usinor 
(puis Arcelor) et Merrill Lynch, utilisant des produits 
dérivés, conclue à la suite de l’acquisition en 1999 par 
Merrill Lynch auprès d’Usinor d’une participation de 
15 % dans le capital de la société IMS. Cette opération 
permettait à Merrill Lynch, qui avait l’intention de céder 
progressivement ses titres sur le marché, de bénéfi cier 
d’une protection à la baisse au cas où les actions IMS 
seraient vendues au-dessous de leur prix d’acquisition, 
soit 9,07 euros par action, en contrepartie d’un partage 
des éventuels bénéfi ces avec Usinor. Ce contrat ayant 
été renégocié en 2003 avec comme nouvelle valeur 
de référence 4,05 euros et Merril Lynch ayant cédé 
sa participation au prix de 5 euros par actions, Merril 
Lynch avait versé in fi ne au groupe Arcelor la différence 
entre 5 euros et 4,05 euros.

L’Autorité a, par conséquent, estimé que la référence 
à la transaction qui a permis à la société Financière 
Mistral de détenir le contrôle d’IMS était pertinente 
et que l’existence du contrat de dérivés n’était pas de 
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nature à l’écarter, car la société Financière Mistral avait 
bien acquis le contrôle d’IMS par achat d’actions au prix 
unitaire de 5 euros, les cédants avaient effectivement 
perçu 5 euros par action lors de la cession de leurs blocs 
à Financière Mistral et le contrat de dérivés, auquel 
Financière Mistral n’était pas partie, n’avait eu pour 
effet que de garantir à Merrill Lynch le prix auquel elle 
avait acquis son bloc en septembre 1999.

Sur ces bases, il apparaissait que le prix modifi é de 
5,83 euros par action IMS tenait compte, d’une part, 
de la référence à la transaction qui avait permis à 
Financière Mistral de détenir le contrôle d’IMS et, 
d’autre part, d’une évaluation de la société effectuée en 
fonction de critères d’évaluation objectifs et usuellement 
retenus et des caractéristiques de cette société. En 
conséquence, l’AMF a déclaré l’offre recevable au prix 
de 5,83 euros par action IMS, le 16 décembre 2004. 
Néanmoins, la société Financière Mistral n’a acquis à 
cette occasion aucune action supplémentaire.

6   La garantie de cours d’Altarea sur les 
actions de la société Imaffi ne : traitement 
des bons de souscription d’actions 
annexes

La société Altarea a acquis le 2 septembre 2004 le 
contrôle de la société Imaffi ne au prix unitaire de 
38,08 euros auprès de la société Affi ne. Elle a ensuite 
déposé auprès de l’AMF une garantie de cours au même 
prix. La société indiquait qu’à l’issue de cette garantie 
de cours, elle procéderait à la fusion absorption de 
la société Altarea par Imaffi ne avant le 31 décembre 
2004, la parité d’échange devant être de 0,77 
action Imaffi ne pour 1 action Altarea, laquelle a été 
déterminée à partir du seul critère de l’actif net réévalué 
des sociétés au 30 juin 2004.

En outre, le protocole d’accord prévoyait d’accorder 
à Affi ne, par l’intermédiaire de bons de souscription 
d’actions, la possibilité de souscrire à une augmentation 
de capital d’un maximum de 300 000 actions Altarea 
pendant une période d’une année fi xée entre le 
1er février 2005 et le 31 janvier 2006 à un prix par 
action compris entre 46 euros et 50 euros en fonction 
de la date d’exercice des bons. Par application de la 
parité de fusion, ces 300 000 bons de souscription 
devaient permettre de souscrire 4,3 % du capital 
d’Imaffi ne à un prix de souscription compris entre 
59,74 euros et 64,94 euros.

Malgré l’existence des bons, l’AMF n’a pas jugé 
souhaitable de requalifi er cette opération en offre 
publique simplifi ée car le prix d’exercice de ceux-ci 

était bien supérieur au niveau du cours de bourse, 
leur valeur étant nulle et leur attribution ne nuisait 
pas à l’égalité des actionnaires. En outre, Imaffi ne 
avait été correctement valorisée par l’actionnaire 
majoritaire. S’agissant d’une « coquille vide », l’analyse 
de la valorisation selon une approche multicritère en 
application de la procédure d’offre publique simplifi ée 
ne s’imposait pas.

7   L’OPRA et l’OPAS concomitantes initiées 
par la société Nord Est

Pour racheter ses propres titres, la société Nord Est a 
lancé une offre publique visant ses propres actions 
sous la forme d’une offre publique de rachat d’actions 
(OPRA) à titre principal, assortie d’une offre publique 
d’achat simplifi ée (OPAS) dans le cadre de son 
programme de rachat d’actions à titre subsidiaire.

Dans des cas similaires antérieurs, les deux offres, 
bien que concomitantes, étaient réalisées de façon 
indépendante l’une de l’autre. Les actionnaires 
pouvaient ainsi choisir d’apporter leurs titres à 
l’une ou l’autre des offres ou aux deux, en fonction 
essentiellement du régime fi scal auquel ils préféraient 
être soumis, étant précisé que l’OPAS est plus 
intéressante fi scalement que l’OPRA pour les personnes 
physiques.

Au cas d’espèce, les deux offres étaient liées et les 
actionnaires avaient la possibilité d’apporter leurs 
actions Nord Est soit à l’OPRA, soit à l’OPAS, soit en 
combinant l’OPRA et l’OPAS. Les demandes de rachat 
d’actions Nord Est dans le cadre de l’OPRA devaient 
être intégralement servies et dans le cas où le nombre 
d’actions présentées à l’OPAS atteignait le nombre 
maximal prévu pour cette branche de l’offre, il était 
prévu une réduction des ordres proportionnellement 
au nombre d’actions présentées à l’OPAS par chaque 
actionnaire

Pour protéger les actionnaires personnes physiques 
dont le choix était dirigé par leur intérêt fi scal, il a été 
demandé à l’émetteur de donner aux actionnaires la 
possibilité de préciser sur leur ordre de vente qu’en cas 
de réduction de leurs ordres d’apport à l’OPAS, ils ne 
souhaitaient pas que leurs ordres non exécutés soient 
basculés sur l’OPRA. Cette possibilité a été décrite 
dans la note d’information et mise en œuvre de façon 
satisfaisante.

À l’occasion de cette affaire, l’AMF a émis le souhait que 
le régime fi scal des OPRA pour les personnes physiques 
soit aligné sur celui des OPAS.
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8   L’OPRA sur les titres de la société 
Prosodie : décision de l’actionnaire 
principal de ne pas apporter ses titres à 
l’offre

Lors de l’offre publique de rachat de la société Prosodie, 
l’actionnaire principal avait annoncé son intention de 
ne pas apporter les actions Prosodie qu’il détenait à 
l’offre. L’OPRA avait pour conséquence d’accroître de 
plus de 2 % sa participation en capital et en droits 
de vote en moins de douze mois, ce qui l’obligeait à 
demander une dérogation à l’obligation de dépôt d’une 
offre en application de l’article 234-5 du règlement 
général de l’AMF. En cas de succès de l’offre, sa 
participation devait être portée à 47,79 % du capital et 
49,34 % des droits de vote.

Le 5e tiret de l’article 234-8 du règlement général 
permet à l’AMF d’accorder une dérogation à l’obligation 
de déposer une offre résultant de la réduction du 
nombre total de titres de capital ou du nombre total de 
droits de vote existants dans la société visée. Or, dans 
l’esprit de cet article, le demandeur, pour justifi er d’une 
demande de dérogation, ne doit pas être à l’origine 
du facteur déclenchant de l’offre, à savoir la réduction 
du nombre total d’actions et de droits de vote. Ce 
n’était pas le cas en l’espèce puisque le demandeur 
de la dérogation avait une infl uence déterminante sur 
l’adoption, par l’assemblée générale extraordinaire, de 
la résolution relative à la réduction de capital.

L’obligation d’offre résultait d’une réduction du nombre 
d’actions et de droits de vote de la société, elle-même 
consécutive à une offre à laquelle tous les actionnaires 
n’avaient pas la faculté de voir tous leurs titres retenus, 
puisque dans le cas où le nombre d’actions présentées 
en réponse était supérieur au nombre d’actions 
visées par l’offre, il devait être procédé, pour chaque 
actionnaire vendeur, à une réduction proportionnelle au 
nombre d’actions dont il justifi ait être propriétaire.

Afi n d’éviter que l’actionnaire principal dépasse de 
cette façon le seuil de 48 % du capital ou des droits de 
vote, et ne soit donc défi nitivement pas soumis à l’offre 
obligatoire, en application de l’article 234-5, ce dernier 
s’est engagé, à la demande de l’AMF, à ramener son 
niveau de détention dans Prosodie à un niveau inférieur 
à 47,9 % en capital ou en droits de vote, si son niveau 
de détention devait effectivement être supérieur à ce 
niveau postérieurement à l’offre, et ce dans un délai 

d’environ trois mois. Bénéfi ciant en outre de bons de 
souscription d’actions, il lui a également été demandé 
de ne pas exercer ses bons.

9   La requête d’un actionnaire minoritaire 
pour obtenir le dépôt d’une offre 
publique de retrait

L’AMF a été saisie par un actionnaire minoritaire d’une 
société cotée qui souhaitait obtenir le dépôt d’une offre 
publique de retrait dans le cadre de l’article 236-1 (1) du 
règlement général.

L’examen de ces demandes par l’AMF, en droite ligne 
avec la pratique du CMF confi rmée par la jurisprudence 
de la cour d’appel de Paris saisie de recours, consiste 
à vérifi er, d’une part, la liquidité du marché afi n de 
déterminer s’il est possible au demandeur de céder 
des titres sur le marché dans des conditions normales 
de cours et de délai et d’autre part, les conditions 
d’acquisition des titres pour lesquels l’actionnaire 
demandeur requiert une possibilité de sortie.

Il ressortait de cette vérifi cation que la liquidité du 
marché de l’action ne permettait effectivement pas la 
vente des titres dans des conditions normales : le titre 
avait été coté en moyenne une séance pour quatre 
séances de bourse durant les douze derniers mois et 
dans des volumes très faibles.

Toutefois, s’agissant des conditions dans lesquelles 
l’actionnaire minoritaire avait acquis ses titres, il 
apparaissait que les achats sur le marché avaient 
été réalisés après une offre initiée par l’actionnaire 
majoritaire et après la publication de la situation de 
l’actionnariat de la société en résultant. L’actionnaire 
demandeur avait donc constitué sa position dans des 
conditions de marché qu’il ne pouvait pas ignorer. En 
outre, il n’était pas actionnaire de la société lors de 
l’offre et, par conséquent, ne pouvait pas exciper du 
fait que l’offre n’avait pas été faite à des conditions 
fi nancières lui paraissant intéressantes.

Ainsi, ces acquisitions s’analysaient comme la 
constitution d’une position signifi cative destinée à 
venir à l’appui de la requête présentée, intervention 
estimée comme contraire à l’esprit de l’article 236-1 
du règlement général de l’AMF, ce qui justifi ait par 
conséquent le rejet de cette requête.

Article 236-1 du règlement 
général de l’AMF (R. CMF 
– Titre V – Article 5-6-1).
Lorsque le ou les actionnaires 
majoritaires détiennent de 
concert au sens de l’article 
L. 233-10 du code de 
commerce au moins 95 % des 
droits de vote d’une société 

1 dont les actions sont 
admises aux négociations 
sur un marché 
réglementé ou ont cessé 
de l’être, le détenteur 
de titres conférant 
des droits de vote 
n’appartenant pas au 
groupe majoritaire peut 

demander à l’AMF de requérir 
du ou des actionnaires 
majoritaires le dépôt d’un 
projet d’offre publique de 
retrait. 
Après avoir procédé aux 
vérifi cations nécessaires, l’AMF 
se prononce sur la demande 
qui lui est présentée au vu 

notamment des conditions 
prévalant sur le marché 
des titres concernés et des 
éléments d’information 
apportés par le demandeur. 
Si elle déclare la demande 
recevable, l’AMF la notifi e 
à l’actionnaire ou aux 
actionnaires majoritaires 

alors tenus de déposer, 
dans un délai fi xé par 
l’AMF, un projet d’offre 
publique de retrait 
libellé à des conditions 
qui puissent être jugées 
recevables. 
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10   L’OPRO visant les actions de la société 
Grande Paroisse présentée par la 
société Atofi na : coexistence de l’OPRO 
et l’action ut singuli initiée par des 
actionnaires minoritaires

La société Grande Paroisse a subi une importante 
dégradation de ses fonds propres à la suite de l’explosion 
survenue le 21 septembre 2001 dans l’usine de Toulouse, 
et en raison notamment de la prise en charge d’une 
partie des opérations d’indemnisation des victimes du 
fait de la présomption de responsabilité pesant sur elle. 
La nécessité de reconstituer les fonds propres de Grande 
Paroisse et la faible probabilité de pouvoir trouver des 
sources de fi nancement auprès du marché avaient 
conduit Atofi na à considérer que la cotation des actions 
Grande Paroisse ne se justifi ait plus et par conséquent, à 
déposer un projet d’OPRO auprès de l’AMF.

À la suite de ce dépôt d’offre, certains actionnaires 
minoritaires avaient assigné d’actuels et d’anciens 
administrateurs de Grande Paroisse au nom et pour le 
compte de cette dernière dans le cadre d’une action 
sociale (dite ut singuli). Sur le fond, cette action visait à 
faire établir une faute de gestion au motif, d’une part, 
que la couverture d’assurance souscrite par la société 
n’était pas suffi sante compte tenu des risques attachés 
à son activité, et, d’autre part, que les rapports de 
gestion du conseil d’administration de Grande Paroisse 
ne contenaient pas l’information appropriée concernant 
les risques liés à l’exploitation du site. Les actionnaires 
minoritaires sollicitaient la condamnation in solidum 
des défendeurs à indemniser Grande Paroisse à hauteur 
de 960 millions d’euros, ledit montant correspondant à 
la provision passée par Grande Paroisse pour faire face 
aux indemnisations non couvertes par ses assurances.

Or, il apparaissait que le retrait obligatoire devait 
éteindre l’action ut singuli en faisant perdre aux 
demandeurs leur qualité d’actionnaires. Selon une 
jurisprudence constante (1) en effet, l’exercice de 
l’action ut singuli par un actionnaire ne peut prospérer 
que si celui-ci a la qualité d’actionnaire à la date de 
l’assignation et la conserve pendant le déroulement 
de l’instance. L’application de ce principe au droit des 
offres conduit à constater que la mise en œuvre d’une 
OPRO, qui aboutit à l’expropriation des actionnaires 
de la société visée, a pour effet de rendre l’actionnaire 
demandeur à la procédure irrecevable en son action ut 
singuli. Dès lors la question se posait, pour l’AMF, de 

savoir si elle pouvait se prononcer sur la recevabilité 
de l’offre déposée par la société Atofi na alors qu’une 
action ut singuli était exercée par certains actionnaires 
minoritaires.

Il est rappelé que, par un arrêt du 30 mai 2000, la 
cour d’appel de Paris, saisie d’un recours en annulation 
d’une décision du CMF ayant déclaré irrecevable le 
projet d’OPRO visant les actions de la société Cedp, 
avait considéré que « l’existence de procédures n’est 
susceptible d’affecter la recevabilité d’une OPR que 
si ces procédures peuvent constituer un élément de 
valorisation de la société qui aurait dû être pris en 
compte pour le prix auquel l’offre est libellée ou si, 
compte tenu de la nature et de l’objet de ces procédures, 
le retrait obligatoire peut causer aux actionnaires 
minoritaires des conséquences irréversibles ».

Sur les conséquences irréversibles, la cour avait 
précisé : « qu’il apparaît […] que dans le contexte 
procédural […], le retrait envisagé est susceptible de 
causer aux porteurs de titres visés par ce retrait des 
conséquences irréversibles avec les règles de protection 
des actionnaires et des transactions prévues par la loi 
ou le règlement général du CMF ; […] À cet égard, […] 
l‘opération litigieuse peut avoir pour effet de priver 
certains actionnaires contraints de céder leurs titres des 
produits de l’action judiciaire engagée à leur initiative 
avant le dépôt de l’offre de retrait au mépris du principe 
de l’égalité des actionnaires ».

La cour d’appel de Paris dans le même arrêt avait 
également précisé : « que l’aléa inhérent à toute 
procédure contentieuse n’exclut pas nécessairement que 
cette procédure puisse être prise en considération pour 
l’évaluation d’un titre de société ».

En juillet 2001, la Cour de cassation a affi rmé que 
« l’existence d’une procédure en cours [en l’espèce 
une procédure pénale] n’est susceptible d’affecter la 
recevabilité d’une OPRO qu’à la condition que cette 
circonstance soit de nature à affecter un élément de 
valorisation qui aurait dû être pris en compte pour 
l’établissement du prix de l’offre (2) ».

En l’occurrence, l’action ut singuli est une circonstance 
de nature à affecter un élément de valorisation d’une 
société visée par une OPRO. Elle a en effet pour fi nalité 
la réparation d’un préjudice subi par la société du fait 
d’une faute commise par ses administrateurs. Cette 

Cour de cassation, ch.com 
26 janvier 1970 (Sodiva), 
cour d’appel de Paris 
6 avril 2001 (SA Akar 
holding International).

1 Cour de cassation, com 
Elyo, 17 juillet 2001.
2
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action appartient à la société elle-même, quand bien 
même elle est exercée par un actionnaire, de sorte que 
le montant des dommages et intérêts susceptibles d’être 
alloué est versé à la société et non à l’actionnaire.

Il est à noter qu’en prenant en compte la valorisation de 
la société, la Cour a permis d’éviter de paralyser toute 
demande d’OPRO dès lors qu’une action ut singuli est 
engagée. On pouvait se demander en effet quel serait 
l’intérêt des actionnaires minoritaires de paralyser une 
offre de retrait en raison de l’existence d’une action ut 
singuli si toutes les conséquences de leur action ont 
déjà été prises en compte dans la valorisation de la 
société au moment du dépôt du projet d’offre.

Il résulte de la jurisprudence que si elle est de nature 
à priver d’effet l’action ut singuli, l’OPRO ne cause pas 
aux actionnaires des conséquences irréversibles dès 
lors que la valorisation proposée dans le cadre de cette 
offre tient compte de l’objet de l’action ut singuli, c’est-
à-dire que le prix d’offre intègre le montant des sommes 
demandées dans le cadre de cette action. En l’espèce, 
l’évaluateur rappelait qu’en cas de succès, la valeur de 
Grande Paroisse pouvait être augmentée du montant 
des dommages et intérêts versés par les défendeurs. Or, 
selon l’évaluateur, cette incidence théorique était d’ores 
et déjà prise en compte dans le prix de l’offre puisque, 
à supposer que les actionnaires minoritaires obtiennent 
gain de cause à hauteur de 960 millions d’euros (soit 
2,46 euros par action) et que les défendeurs soient 
solvables, le prix par action ne ressortirait au mieux qu’à 
2,61 euros soit, en toute hypothèse, substantiellement 
moins que le prix d’offre de 3,50 euros par action.

En conséquence, l’AMF a considéré qu’au vu des 
principes dégagés par la jurisprudence, l’existence 
de l’action ut singuli n’était pas un élément devant 
l’amener à déclarer le projet l’offre irrecevable dès lors 
que, comme c’était le cas en l’espèce, le prix auquel 
l’OPRO était libellé tenait compte des conséquences que 
pouvait avoir cette action sur le patrimoine de la société.

F   Les dérogations au dépôt obligatoire 
d’un projet d’offre

Durant l’année 2004, les décisions de dérogation à 
l’obligation de dépôt d’un projet d’offre en application 
des articles 234-6 à 234-9 du règlement général ont 
été au nombre de 38 (comprenant six examens relatifs 
à des mises en concert – article 234-6 du règlement 

général). Sept d’entre elles ont concerné des sociétés en 
situation de diffi cultés fi nancières avérées (article 234-8 
2° du règlement général). En outre, sept décisions 
relatives à des examens sur la mise en œuvre d’une offre 
publique de retrait (article 236-6 du règlement général) 
ont été publiées.

Parmi ces dernières, en 2003 et 2004, l’AMF a été 
interrogée plusieurs fois sur l’obligation d’offre publique 
de retrait au titre de l’alinea 1 de l’article 236-6 du 
règlement général de l’AMF (1), dans l’hypothèse de la 
dissolution anticipée d’une société.

Il est rappelé que la cessation d’activité d’une société 
et sa dissolution ne sont pas des causes expressément 
prévues par l’article 236-6 néanmoins, a priori, une 
telle dissolution peut être considérée comme une 
modifi cation radicale du pacte social qui équivaut à une 
modifi cation signifi cative des statuts telle qu’énoncée 
dans cet article.

Dans le cas de NetValue, fi n 2003, une dérogation avait 
pu être accordée au motif que l’actionnaire principal 
s’était engagé à faire en sorte que les actionnaires 
minoritaires perçoivent dans le cadre de la liquidation 
le même montant que celui offert dans le cadre 
d’une offre publique d’achat réalisée plusieurs mois 
auparavant.

Dans le cas de Cac Systèmes, également en fi n 
d’année 2003, une offre publique de retrait suivie 
d’un retrait obligatoire faisait suite à une opération 
de recapitalisation de la société, et s’inscrivait dans 
le contexte de la dissolution anticipée de la société 
décidée par l’assemblée générale extraordinaire réunie 
préalablement à l’offre. Toutes ces opérations avaient 
été réalisées sur la base du même prix (changement de 
contrôle, garantie de cours, recapitalisation et OPRO).

L’AMF a également examiné le cas d’une société dont la 
situation fi nancière était dégradée. Au cas particulier, il 
est apparu probable que dans le cadre d’une procédure 
collective éventuelle et d’un possible dépôt de bilan, 
les actionnaires ne pouvaient pas obtenir une meilleure 
indemnisation que dans le cadre d’une liquidation 
conventionnelle. Ainsi au cas d’espèce, il a été considéré 
en l’état que l’offre publique de retrait n’offrait pas 
une meilleure protection aux actionnaires et qu’en 
conséquence, la dissolution envisagée n’induisait pas la 
mise en œuvre d’une telle offre.

Article 236-6 du règlement 
général de l’AMF (ancien 
article 5-6-6 du règlement 
général du CMF).
La ou les personnes physiques 
ou morales qui contrôlent une 
société informent l’AMF : 
1° Lorsqu’elles se proposent 
de soumettre à l’approbation 
d’une assemblée générale 

1 extraordinaire une ou 
plusieurs modifi cations 
signifi catives des dispositions 
statutaires, notamment celles 
relatives à la forme de la 
société, aux conditions de 
cession et de transmission des 
titres de capital ainsi qu’aux 
droits qui y sont attachés ; 

2° Lorsqu’elles décident 
le principe de la fusion 
absorption de cette société 
par la société qui en détient le 
contrôle, de la cession ou de 
l’apport à une autre société 
de la totalité ou du principal 
des actifs, de la réorientation 
de l’activité sociale ou de 
la suppression, pendant 

plusieurs exercices, de toute 
rémunération de titres de 
capital. 
L’AMF apprécie les 
conséquences de l’opération 
prévue au regard des droits 
et des intérêts des détenteurs 
de titres de capital ou des 
détenteurs de droits de vote 
de la société et décide s’il y a 

lieu à mise en œuvre d’une 
offre publique de retrait. 
Le projet d’offre, qui ne 
peut comporter de condition 
minimale, est libellé à des 
conditions qui puissent être 
jugées recevables. 
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G  Les franchissements de seuils

Il est apparu nécessaire de rappeler aux actionnaires 
des sociétés cotées les délais dans lesquels doivent 
s’effectuer ces déclarations (1).

L’article L. 233-7 du code de commerce défi nit en effet 
les obligations déclaratives des actionnaires en cas de 
franchissements de seuils. S’il a impérativement fi xé 
les conditions de délai dans lesquelles doivent être 
effectuées les déclarations de franchissement de seuils 
légaux, le législateur n’a en revanche rien imposé en 
matière de délai de déclaration des franchissements 
de seuils statutaires, lesquels peuvent être fi xés de 
0,5 % en 0,5 % du capital ou des droits de vote. En 
conséquence, l’AMF ne peut que confi rmer que le délai 
de cinq jours fi xé par la loi du 1er août 2003 en matière 
de déclaration des franchissements de seuils légaux 
ne s’applique pas de plein droit aux franchissements 
de seuils statutaires, dont le régime de déclaration 
relève de la seule décision de l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires.

En outre, l’AMF a été saisie d’une demande 
d’autorisation de franchissement temporaire du seuil 
du tiers des droits de vote d’une société cotée par un 

actionnaire de cette dernière qui arguait principalement 
du fait qu’un autre actionnaire allait obtenir à brève 
échéance des droits de vote double, ce qui devait avoir 
pour conséquence de diluer sa participation, celle-ci 
repassant alors sous le seuil du tiers des droits de vote.

L’actionnaire s’engageait notamment à ne voter à 
la prochaine assemblée générale de la société qu’à 
hauteur du tiers des droits de vote. Néanmoins, il 
apparaissait que l’actionnaire cherchait essentiellement 
à gérer sa participation dans la société de manière à 
demeurer au plus près du seuil du tiers des droits de 
vote au fur et à mesure des modifi cations des droits de 
vote de la société.
L’AMF a rappelé à cette occasion à cet actionnaire 
les règles applicables en cas de franchissements 
temporaires tels que prévus à l’article 234-4 du 
règlement général de l’AMF (2). Cet article, en effet, est 
très rarement utilisé et n’a été prévu que pour permettre 
de traiter les dépassements accidentels du seuil du tiers, 
ce qui n’était pas le cas en l’espèce car l’actionnaire 
connaissait sa situation et gérait sa participation en 
toute connaissance de cause. Il lui a été demandé en 
conséquence de ramener immédiatement et de façon 
continue sa participation en deçà du seuil du tiers des 
droits de vote.

Revue mensuelle 
de l’AMF n° 9 de 
décembre 2004.

1 L’AMF peut autoriser, 
dans des conditions qui 
sont rendues publiques, 
le franchissement 
temporaire du seuil 
du tiers visé aux 
articles 234-2 et 234-3 si 
le dépassement porte sur 
moins de 3 % du capital 

2 et des droits de vote et si 
sa durée n’excède pas six 
mois. La ou les personnes 
concernées s’engagent 
à ne pas exercer, 
pendant la période de 
reclassement, les droits 
de vote correspondants. 

CA Paris, Ordonnance du 
1er mars 2004, 1re Ch. H, 
RG 2004/03091.

CA Paris, Arrêts du 
11 mai 2004, 1re Ch. H, 
RG 2004/03547 et RG 
2004/03073.
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3   Le contentieux de la recevabilité des offres et de l’information

A   Cour d’appel de Paris, ordonnance du 
Premier Président, 1er mars 2004 (3), 
arrêts constatant l’extinction des 
instances, 11 mai 2004 (4), OPA mixte 
Sanofi -Synthélabo sur Aventis

Le 3 février 2004, l’AMF a déclaré recevable le projet 
d’offre publique mixte à titre principal, assortie à 
titre subsidiaire d’une offre publique d’achat et 
d’une offre publique d’échange initiée par la société 
Sanofi -Synthélabo sur les titres de la société Aventis 
et le 12 février 2004, a apposé son visa sur la note 
d’information mise à la disposition du public à 
l’occasion de cette offre.

La société Aventis a déposé un premier recours en 
annulation à l’encontre de la décision de recevabilité 
puis un second à l’encontre de la décision de visa. 

Parallèlement, elle a saisi le Premier Président de cette 
même cour d’une requête tendant à obtenir le sursis 
à l’exécution de la décision de recevabilité du projet 
d’offre.

Par une ordonnance du 1er mars 2004, le délégué du 
Premier Président a considéré qu’il n’y avait pas lieu à 
statuer sur la requête en sursis à exécution, après avoir 
donné acte à l’AMF de l’engagement qu’elle prenait, 
dans l’intérêt du marché et à titre conservatoire, de 
différer le prononcé de la date de clôture de l’offre, en 
sorte que la clôture intervienne au moins huit jours 
après le prononcé de l’arrêt de la cour d’appel de Paris 
sur le recours en annulation formé à l’encontre de la 
décision de recevabilité.

Cette solution, déjà appliquée lors de précédentes 
contestations portant sur des décisions de recevabilité 
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du Conseil des marchés fi nanciers, présente l’avantage 
de ne créer aucune situation irréversible pour 
quiconque.

L’offre publique visant les actions de la société 
Sanofi , qui était ouverte depuis le 17 janvier 2004, a 
fi nalement été clôturée le 30 juillet 2004, après que la 
cour d’appel de Paris eut constaté, dans ses arrêts du 
11 mai 2004, que la société Aventis se désistait des 
instances en annulation des décisions de recevabilité 
et de visa. La date de clôture retenue tenait également 
compte des délais inhérents à l’information et à la 
réception des ordres ainsi que des délais engendrés 
par l’instruction par les autorités de la concurrence 
américaines du dossier de rapprochement de la société 
cible et de la société initiatrice de l’offre (1).

B   Cour d’appel de Paris, 6 avril 2004, 
OPRO France Télécom sur Orange

Les arrêts de rejet de la cour d’appel de Paris du 6 avril 
2004 relatif à l’OPRO initiée par la société France 
Télécom sur les titres de la société Orange font l’objet 
de pourvois en cassation :
-  le premier pourvoi reproche à l’arrêt (2) d’avoir jugé mal 
fondé le recours, introduit par l’ADAM, en annulation 
de la décision de recevabilité de l’offre prise par le 
CMF le 13 novembre 2003 (n° 203C1920) ;

-  le second pourvoi reproche à l’arrêt (3) du même 
jour d’avoir considéré comme mal fondé le recours 
introduit par un actionnaire individuel à l’encontre de 
la décision par laquelle la COB a apposé son visa le 
17 novembre 2003 (n° 03-1012) sur le projet de note 
d’information conjointe préparé par les deux sociétés.

C   Cour d’appel de Paris, 7 décembre 
2004 (4), OPRO Acxiom European 
Holdings Limited sur Consodata

La cour d’appel de Paris a prononcé l’irrecevabilité de 
la déclaration d’appel remise, le 2 août 2004, par deux 
actionnaires minoritaires.

Cette déclaration était formée contre la décision de 
l’Autorité des marchés fi nanciers n° 204C0937 du 
22 juillet 2004, déclarant recevable le projet d’offre 
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire déposé 
par la société Acxiom European Holdings Ltd (Acxiom) 
visant les actions de la société Consodata, au prix 
unitaire de 11,23 euros par action.

Le 30 mars 2004 la société de droit anglais Acxiom a 
acquis l’intégralité de la participation de la société Seat 
Pagine Gialle dans Consodata, au prix de 0,01 euro par 
action, détenant alors 98,59 % du capital et des droits 
de vote.

Le 7 juin 2004 Acxiom déposait un projet d’offre 
publique d’achat simplifi ée visant les actions Consodata 
non détenues par elle, au prix unitaire de 11,23 euros, 
en précisant qu’elle déposerait dès la clôture de cette 
offre, un projet d’offre publique de retrait obligatoire 
visant les actions demeurées dans le public. À l’issue 
de cette offre publique d’achat simplifi ée dont la 
recevabilité avait été prononcée le 23 juin 2004, 
Acxiom détenait, le 13 juillet 2004, 99,38 % du capital 
et des droits de vote de Consodata.

L’initiateur s’engageait irrévocablement à acquérir 
au même prix les actions restantes, ainsi que celles 
susceptibles d’être émises en raison de l’exercice 
d’options de souscription d’actions et par suite de 
l’exercice de bons de souscription de parts de créateurs 
d’entreprise.

Le 22 juillet 2004, l’Autorité a prononcé la recevabilité 
de cette offre. Par avis du 27 juillet, elle fi xait au 
28 juillet l’ouverture de l’offre publique de retrait, et 
sa clôture au 10 août 2004. Par décision du 9 août 
2004, à la suite de la déclaration de recours, l’Autorité 
informait le marché de ce que l’offre était prolongée 
jusqu’à plus amples informations, la procédure 
centralisée et la clôture de l’offre de retrait reportées.

L’arrêt du 7 décembre 2004 ayant déclaré ce recours 
irrecevable, la date de clôture de l’offre a fi nalement été 
fi xée au 16 décembre 2004 (5) et son résultat donné le 
22 décembre 2004 (6).

La cour a rappelé dans son arrêt que :
-  l’article 28 du décret n° 2003-1109 du 21 novembre 
2003, selon lequel les parties et l’AMF ont la faculté 
de se faire assister par un avocat ou représenter par 
un avoué près la cour d’appel de Paris, ne fait pas 
obstacle à ce qu’un avocat, ayant reçu mandat à cette 
fi n, forme pour compte de ses mandants un recours 
devant la cour d’appel de Paris ;

-  l’appel, qui tend à faire réformer ou annuler par la 
cour d’appel un jugement rendu par une juridiction de 
premier degré, n’est pas ouvert contre les décisions de 
nature administrative émanant de l’AMF. En effet, ces 

Voir supra chapitre III 
pages 105-106.

1 CA Paris, Arrêt du 6 avril 
2004, 1re Ch. H, RG 
n° 2003/19984/Rapport 
annuel AMF 2003, 
pages 86 à 88.

2 CA Paris, Arrêt du 6 avril 
2004, 1re Ch. H, RG 
n° 2003/19927/Rapport 
annuel AMF 2003, 
pages 89 et 87.

CA Paris, Arrêts du 
7 décembre 2004, 1re Ch. 
H, RG 2004/13137.

AMF, Décisions et 
Informations du 
16 décembre 2004, 
n° 204C1581.

AMF, Décisions et 
Informations du 
22 décembre 2004, 
n° 204C1493.
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décisions ne peuvent être contestées devant le juge judiciaire que dans le cadre prévu à l’article L. 621-30 du code 
monétaire et fi nancier, soit devant la cour d’appel de Paris selon la voie de recours spéciale prévue par la loi pour 
contester certaines décisions de nature administrative prises par l’AMF ;

-  au surplus, en vertu de l’article 28 du décret du 21 novembre 2003, la déclaration de recours doit préciser, à peine 
d’irrecevabilité, l’objet de ce recours.

Réglement CE 1606/2002 
du 19 juillet 2002.

1 La norme IAS 39 ayant été 
adoptée avec des exclusions 
temporaires portant sur :
-  l’option juste valeur sur les 

passifs retirée du règlement 
au motif qu’elle est contraire 
à l’article 42 de la quatrième 
directive qui interdit 
d’évaluer les passifs à la juste 
valeur ;

2 -  les parties relatives à la 
comptabilité de couverture 
restreignant la prise en 
compte des dépôts à vue.

Entre le 16 juillet 2003 et le 
30 novembre 2004, l’ARC 
(Accounting Regulatory 
Committee) a adopté toutes 
les normes IAS 1 à 41 (après 

Improvements), l’IFRS 1, 
les IFRS 3 à 5, ainsi que 
l’interprétation IFRIC 1.
La norme IFRS 2 (share-
based payments) a été 
retenue par l’ARC le 
20 décembre 2004 et 
adoptée le 7 janvier 2005.

Le règlement 1606/2002 
ne vise pas les comptes 
semestriels.
Revue mensuelle de 
l’AMF, n° 1 de mars 2004.

3

4   Les aspects comptables

A  Le passage aux normes IFRS

Dans la perspective du changement de référentiel 
comptable, rendu obligatoire à compter du 1er janvier 
2005 par le règlement (1) qui s’applique aux comptes 
consolidés des sociétés européennes cotées sur un 
marché réglementé, l’essentiel (2) des normes IAS et IFRS 
a été adopté par l’Union européenne.

1   Les obligations réglementaires existantes

Sur la base des seules obligations fi gurant dans les 
normes IFRS et des textes réglementaires, jusqu’en 
2004 les émetteurs ont communiqué uniquement 
en normes françaises. En 2005, ils prépareront leurs 
comptes consolidés selon les normes IFRS mais ne 
les publieront qu’en 2006. En effet, la norme IAS 34 
n’étant pas d’application obligatoire, les émetteurs ne 
sont pas obligés de publier des comptes semestriels 
en IFRS. Ce n’est donc qu’en 2006 que l’investisseur 
découvrira les états fi nanciers annuels complets 
conformes aux normes IFRS. Or, compte tenu de 
l’obligation de présenter un exercice comparatif dans le 
même référentiel comptable, la date réelle de transition 
aux normes IFRS est le 1er janvier 2004 (premier jour de 
l’exercice fourni à titre de comparaison).

Jusqu’en 2004, les émetteurs ont communiqué 
uniquement en normes françaises compte tenu des 
textes réglementaires. L’introduction des normes IFRS 
en Europe à compter du 1er janvier 2005 conduit 
à l’établissement de comptes consolidés 2005, 
publiés en 2006, suivant ce nouveau référentiel qui 
n’impose pas obligatoirement la présentation de 
comptes semestriels (3). Ce n’est donc qu’en 2006 que 
l’investisseur découvrira les états fi nanciers consolidés 
annuels complets conformes aux normes IFRS. Or, 
l’obligation de présenter des états fi nanciers consolidés 
2004 comparatifs à ceux établis pour 2005 conduit à 

une transition effective aux normes IFRS dès le bilan 
d’ouverture établi au 1er janvier 2004.

Attendre 2006 pour connaître l’impact de la nouvelle 
réglementation n’aurait pas permis aux marchés de 
s’acclimater aux changements attendus et présentait 
un risque de déstabilisation des investisseurs. Les 
régulateurs européens (CESR) ont donc engagé dès 
2002 une réfl exion complémentaire sur le calendrier 
de communication fi nancière adapté à cet exercice 
complexe et inédit.

Par ailleurs, en France, le règlement général de 
l’AMF (article 221-5) impose de publier des comptes 
semestriels complets (états fi nanciers et annexe). Ces 
obligations s’appliquant à l’exercice 2005, il était 
nécessaire de préciser les modalités de production des 
comptes semestriels 2005.

2   La transition aux normes IFRS : les 
recommandations du CESR et de l’AMF

Le 10 février 2004, l’AMF a fait sienne la recom-
mandation du CESR sur la transition aux normes IFRS (4). 
Elle a demandé aux entreprises cotées sur un marché 
réglementé d’appliquer cette recommandation ou de 
justifi er les raisons qui les conduiraient à ne pas le faire.

Cette recommandation, élaborée par les régulateurs 
européens de valeurs mobilières, a été publiée le 
30 décembre 2003. Le processus recommandé par le 
CESR se déroule en quatre étapes.

- Première étape
Dès 2003, il avait été demandé aux émetteurs cotés de 
fournir des informations non quantifi ées sur les plans 
de transition et les différences entre leurs pratiques 
comptables et celles qu’ils auraient à suivre en 2005.

4
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- Deuxième étape
À l’occasion des rapports annuels pour 2004, les 
régulateurs ont souhaité que les émetteurs fournissent, 
dès que possible, une information quantifi ée sur 
l’impact du passage aux IFRS sur leurs comptes 2004.

- Troisième étape
Afi n que le marché ne soit pas induit en erreur par la 
communication de résultats intermédiaires (1) basés sur 
des normes locales, le CESR a considéré que, pour les 
comptes intermédiaires 2005, les émetteurs devraient 
appliquer les méthodes et principes qui seront utilisés 
lors de l’élaboration de leurs comptes consolidés 2005. 
Par conséquent, les comptes semestriels, s’ils sont 
obligatoires, devront être établis sur la base des normes 
IFRS. Les comptes semestriels 2004 seront retraités en 
IFRS pour permettre des comparaisons.

- Quatrième étape
Au début de 2006, les comptes consolidés 2005 ainsi 
que les comptes 2004 comparatifs seront publiés 
en IFRS. Les comptes 2003 pourront ne pas être 
retraités en IFRS dans les documents de référence et 
prospectus. Mais il devra être indiqué très clairement 
que l’information au titre de 2003 a été présentée sous 
un autre référentiel comptable.

En pratique, pour les sociétés qui présentent trois 
années de comptes (en cas d’établissement d’un 
prospectus ou d’un document de référence) quatre 
colonnes seront présentées en 2005 (2003 et 2004 
en normes françaises, 2004 et 2005 en normes 
internationales).

Dans une lettre adressée aux émetteurs le 2 juillet 
2004 (2), le Président de l’AMF a insisté sur :
-  l’importance des efforts pédagogiques à mettre en 
œuvre par les émetteurs afi n de permettre au plus 
grand nombre d’utilisateurs de s’approprier le nouveau 
référentiel. Le but doit être de limiter la période 
d’incertitude engendrée par ce changement radical de 
références. En effet, si les explications des émetteurs 
sont insuffi santes, analystes et investisseurs risquent, 
par manque de connaissance, d’adopter une attitude 
de défi ance ;

-  la nécessité de mettre en place la collecte des données 
chiffrées au 30 juin 2004, pour fournir des éléments 
assurant la comparabilité des données au 30 juin 
2005 ;

-  la possibilité pour les sociétés ayant un exercice 
décalé (par exemple au 31 mars 2004) de suivre 
les indications du CESR en décalant dans le temps 
les différentes phases (par exemple, au 31 mars 
2004 : explication du projet IFRS ; au 31 mars 2005 : 
présentation du tableau de passage chiffré sur les 
comptes clos à cette date, etc.).

3  Le suivi de la transition aux normes IFRS

Tout au long de l’année 2004, l’Autorité des marchés 
fi nanciers a communiqué (3) sur ses recommandations 
pour la transition des normes comptables actuelles vers 
les normes internationales.

En décembre 2004, la Compagnie nationale des 
commissaires aux comptes (CNCC) a produit un 
guide méthodologique dont l’objectif est de défi nir 
les diligences que devront mettre en œuvre les 
commissaires aux comptes lors de la préparation de 
la transition et à l’occasion de la communication des 
informations relatives à l’impact des normes IFRS.

Enfi n, les services de l’AMF ont régulièrement été 
contactés par des sociétés souhaitant discuter des 
problématiques spécifi ques qu’elles rencontraient dans 
la communication sur leur transition vers le référentiel 
IFRS. Dans sa revue mensuelle de janvier 2005, l’AMF a 
publié un article faisant l’état de la réglementation et 
des pratiques professionnelles en France et proposant 
une synthèse des prises de position effectuées au 
cours des derniers mois de 2004. En conclusion de 
cette communication, l’AMF a rappelé aux sociétés 
concernées par la mise en œuvre obligatoire des normes 
IFRS au 1er janvier 2005 qu’elles doivent respecter les 
grands principes suivants lorsqu’elles communiqueront 
sur les incidences du changement de référentiel 
comptable :
-  il n’est pas souhaitable de communiquer sur des 
informations non auditées (ou présentées comme 
telles). Pour éviter que les éléments chiffrés ne soient 
ultérieurement corrigés, avant d’être communiqués 
au public, il est souhaitable qu’ils aient été soumis à 
la revue et à l’approbation à la fois du comité d’audit 
et des commissaires aux comptes et que ces contrôles 
soient portés à la connaissance du public ;

-  compte tenu du principe énoncé ci-dessus, l’AMF 
estime préférable qu’un émetteur diffère sa 
communication en expliquant les raisons qui le 
conduisent à cette décision plutôt que de fournir une 

Lorsque des résultats 
intermédiaires sont requis 
par la réglementation 
locale ou les pratiques de 
marché.

1   Revue mensuelle de 
l’AMF, n° 5 de juillet-août 
2004.

2 Interventions lors de 
diverses manifestations, 
article de presse, 
document pédagogique 
sur le site de l’AMF, etc.
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information quantitative insuffi samment fi abilisée 
ou non exhaustive (donc éventuellement biaisée) 
lors de la présentation de ses comptes 2004. Un 
émetteur se trouvant dans cette situation dispose d’un 
délai jusqu’à la date de présentation de ses comptes 
semestriels pour fournir une information quantitative ;

-  la plus grande transparence doit être faite sur les 
options retenues lors du changement de référentiel. 
Cette transparence exige que l’ensemble des options 
retenues soit porté à la connaissance des utilisateurs 
des états fi nanciers, compte tenu de la portée de ces 
options dans le temps ;

-  enfi n, l’AMF insiste sur les efforts de pédagogie 
qui doivent être mis en œuvre. La complexité de 
certains aspects des normes IFRS rend ces efforts 
indispensables. L’AMF estime qu’à défaut, l’information 
fournie aux utilisateurs risquerait soit d’être trop 
simplifi ée (et donc de ne pas fournir l’ensemble des 
informations pertinentes), soit d’être compréhensible 
seulement par un nombre limité d’experts.

B   L’évolution de la réglementation 
comptable française

En 2004, le Conseil national de la comptabilité (CNC) 
et le Comité de la réglementation comptable (CRC) 
ont publié de nombreux textes (règlements, avis et 
communiqués). Les services de l’AMF ont contribué, 
dans la mesure où ces textes étaient susceptibles de 
concerner des sociétés faisant appel public à l’épargne, 
à l’élaboration de ces documents.

1  Les entreprises de tous secteurs

a) Les règlements sur les entités ad hoc

En application de l’article L. 133 de la loi 2003-706 du 
1er août 2003 de sécurité fi nancière (LSF), qui fait suite 
à la recommandation de la COB et de la Commission 
bancaire de novembre 2002 (1) sur les montages 
déconsolidants et les sorties d’actifs, le CRC a, par trois 
règlements distincts (2), modifi é les alinéas relatifs aux 
entités ad hoc dans les trois règlements (3) applicables 
aux comptes consolidés des entreprises, des banques et 
des entreprises d’assurance.
Ils modifi ent les dispositions des règlements susvisés 
relatives à la composition de l’ensemble à consolider. 
Ils prévoient que le contrôle exclusif ne s’applique pas 
uniquement aux entités dont l’entreprise consolidante 

est actionnaire ou associée, mais également à celles 
avec lesquelles aucun lien en capital n’existe. Cette 
suppression du lien en capital est également étendue 
aux entités ad hoc.

Concernant ces dernières, le règlement précise les 
critères permettant d’identifi er le contrôle de fait, ainsi 
que l’analyse qui doit être réalisée des mécanismes 
d’autopilotage. Parmi les trois critères d’analyse du 
contrôle, le premier, relatif au pouvoir de décision, est 
jugé prédominant, mais il doit être combiné avec l’un 
des deux autres critères (respectivement la majorité des 
avantages économiques et la majorité des risques) afi n 
de confi rmer le contrôle de fait. La combinaison des 
deux derniers critères peut conduire à la consolidation 
de l’entité ad hoc.

Ces dispositions ne s’appliquent pas aux fonds 
communs de créances, mais des informations 
spécifi ques sur les actifs, passifs et résultats de ces 
entités doivent être fournies en annexe.

b) Les règlements sur la juste valeur des instruments 
fi nanciers

Le 23 novembre 2004, le CRC a adopté différents 
règlements (4) permettant la transposition en droit 
français de la directive 2001/65/CE du Parlement 
européen dite juste valeur. Ces règlements sont 
applicables à tous les exercices ouverts à compter du 
1er janvier 2004 et en cours au 23 novembre 2004.

Ces différents règlements exigent des informations 
supplémentaires sur les instruments fi nanciers. Ces 
informations, à fournir au sein de l’annexe aux comptes, 
portent selon les cas sur :
-  le volume, la valorisation et la nature de ces 
instruments fi nanciers à la date de clôture ;

-  la juste valeur des instruments dérivés ou des titres 
d’investissement ;

-  le montant des moins-values latentes des titres 
d’investissement.

c) Les autres règlements du CRC

-  Le règlement CRC n° 2004-01 du 4 mai 2004 relatif 
au traitement comptable des fusions et opérations 
assimilées

Bulletin mensuel COB,
n° 373 de novembre 2002.

1 Règlements CRC
n° 2004-03, n° 2004-04,
n° 2004-05 du 4 mai 2004.

2 Respectivement les 
règlements CRC nos 99-02, 
99-07 et 2000-05.

Règlements CRC
n° 2004-14, n° 2004-15, 
n° 2004-16, n° 2004-17, 
n° 2004-18, n° 2004-19 du 
23 novembre 2004. 
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Ce règlement s’applique à la comptabilisation dans 
les comptes individuels, de toutes les opérations de 
fusions et opérations assimilées rémunérées par des 
titres et retracées dans un traité d’apport prévu à 
l’article L. 236-6 du code de commerce (fusions, fusions 
simplifi ées, apports partiels d’actifs). Il concerne les 
opérations postérieures au 1er janvier 2005.

Pour l’essentiel, ce nouveau règlement affi rme la 
référence obligatoire au traité d’apport puisque les 
apports sont inscrits dans les comptes de la société 
bénéfi ciaire pour les valeurs fi gurant dans le traité 
d’apport, et consacre la méthodologie des valeurs 
d’apport, à savoir que la possibilité d’utiliser la valeur 
comptable ou la valeur réelle est fonction de la 
situation donnée. En effet, les apports sont évalués 
à la valeur comptable ou à la valeur réelle, selon la 
situation de contrôle au moment de l’opération (entités 
sous contrôle commun ou sous contrôle distinct) 
et éventuellement le sens de l’opération (fusion à 
l’endroit ou à l’envers). Pour déterminer les situations 
de contrôle, cette méthodologie s’inspire des comptes 
consolidés car la notion de contrôle d’une société est 
défi nie au paragraphe 1002 du règlement n° 99-02 
du CRC relatif aux comptes consolidés des sociétés 
commerciales et entreprises publiques modifi é par le 
règlement CRC n° 2004-03.

Le traitement comptable du mali a été précisé. En 
effet, le mali non représentatif d’une dépréciation des 
titres est inscrit à l’actif en immobilisation incorporelle. 
De manière extra-comptable, ce mali technique est 
affecté aux différents actifs apportés pour permettre 
le suivi de sa valeur dans le temps. Au-delà du mali 
technique, le solde du mali qui peut être représentatif 
d’un complément de dépréciation de la participation 
détenue dans la société absorbée doit être comptabilisé 
dans le résultat fi nancier de la société absorbante de 
l’exercice au cours duquel l’opération est réalisée.

Concernant le cas particulier des opérations de 
confusion de patrimoine, défi nies à l’article 1844-5 
du code civil, et bien qu’un traité d’apport ne soit 
pas expressément prévu pour ces opérations, celles-ci 
doivent respecter le nouveau règlement et, s’agissant 
d’opérations réalisées entre entreprises sous contrôle 
commun, les actifs et passifs transmis sont effectués à 
leur valeur comptable.

-  Le règlement CRC n° 2004-06 du 23 novembre 
2004 relatif à la défi nition, la comptabilisation et 
l’évaluation des actifs

Ce règlement (qui modifi e le règlement CRC n° 99-03) 
précise et modifi e un certain nombre de notions 
relatives aux actifs. Ce faisant, il réduit les sources 
de divergences entre la réglementation comptable 
française et les normes IFRS en matière de défi nition, de 
comptabilisation et de méthodes d’évaluation des actifs.

Ce règlement est applicable aux exercices ouverts à 
compter du 1er janvier 2005. Une application anticipée 
à compter du 1er janvier 2004 est autorisée. L’impact 
de ce règlement doit être traité comme un changement 
de méthode comptable. Les éléments qui ne répondent 
plus aux défi nitions et critères de comptabilisation 
des actifs doivent être sortis du bilan. Cette règle 
ne s’applique toutefois pas aux parts de marché 
reconnues dans les comptes consolidés à l’occasion d’un 
regroupement d’entreprises, celles-ci devant faire l’objet 
de dispositions ultérieures.

-  Le règlement CRC n° 2004-08 du 23 novembre 
2004 relatif à la comptabilisation des quotas 
d’émission de gaz à effet de serre

Faisant suite à l’avis n° 2004-C du Comité d’urgence 
du CNC, ce règlement précise les modifi cations qui sont 
apportées au plan comptable général afi n de permettre 
la comptabilisation des quotas d’émission de gaz à effet 
de serre. Il est d’application immédiate.

d) Les avis du Comité d’urgence (1)

Les principaux avis émis par le Comité d’urgence du 
CNC au cours de l’année 2004 sont présentés ci-après.

-  Avis n° 2004-A du 21 janvier 2004 sur le traitement 
comptable des modifi cations du montant des 
engagements relatifs aux indemnités de fi n 
de carrière, résultant de l’application de la loi 
n° 2003-775 du 21 août 2003 portant réforme des 
retraites

Le Comité d’urgence a été saisi par l’AMF d’une 
question sur les incidences de la loi du 21 août 2003 
sur la comptabilisation des engagements relatifs aux 
indemnités de fi n de carrière. En effet, cette loi prévoit 
l’allongement de la durée de cotisation et modifi e 
sensiblement les modalités de départ à la retraite.

Le Comité d’urgence 
du CNC est chargé de 
l’interprétation des 
normes comptables 
françaises.

1
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Le Comité considère que pour les sociétés appliquant 
déjà la recommandation du CNC n° 2003-R.01 (soit 
totalement, soit partiellement), les modifi cations 
résultant de la loi doivent être considérées comme 
résultant d’un changement de régime d’avantages 
postérieurs à l’emploi. En conséquence, pour les 
comptes des exercices clos après le 22 août 2003, les 
incidences doivent être comptabilisées selon un mode 
linéaire sur la durée résiduelle moyenne d’activité des 
salariés bénéfi ciaires.

Pour les sociétés qui n’appliquaient pas la 
recommandation du CNC n° 2003-R.01, les 
conséquences de la loi constituent, selon le Comité, 
un changement d’estimation. L’écart par rapport 
à l’estimation antérieure doit être comptabilisé 
immédiatement en résultat si l’incidence des 
modifi cations engendrées par la loi n° 2003-775
ne peut être identifi ée.

À la suite de la recommandation du CNC n° 2003-R.01 
et en prévision également de l’application à compter 
du 1er janvier 2005 de la norme IAS19, l’AMF a analysé 
l’information présentée par les entreprises du CAC40 au 
titre de l’exercice 2002.

Cette étude a permis de montrer l’étendue des progrès 
restant à accomplir par les sociétés du CAC40 en 
matière d’information fi nancière, pour atteindre le 
niveau d’exigence fi xé par la recommandation du 
CNC. L’AMF a donc rappelé ces exigences et invité 
les entreprises à donner des informations pertinentes 
par zones géographiques et à fournir des éléments 
permettant d’évaluer les prévisions de rendement des 
actifs de couverture grâce aux rendements réellement 
observés.

Cette problématique des engagements de retraite et 
avantages assimilés a été identifi ée comme une source 
potentielle de divergence signifi cative avec les comptes 
présentés selon le référentiel IFRS.

-  Avis n° 2004-C du 23 mars 2004 relatif à la 
comptabilisation des quotas d’émission de gaz 
à effet de serre dans les comptes individuels et 
consolidés

Cet avis traite des quotas d’émission de gaz à effet 
de serre mis en place dans l’Union européenne par la 
directive 2003/87/CE. Le Comité a distingué les cas 
d’utilisation dans le cadre d’une activité industrielle 
et les cas de négoce. Pour les entreprises industrielles, 

le Comité a estimé que les quotas d’émission reçus 
ou acquis correspondent à la défi nition d’un actif 
incorporel. Ils doivent être évalués initialement par 
référence à des marchés actifs ou à défaut à dire 
d’expert. Par ailleurs, les émissions de gaz font naître 
une obligation qui doit se traduire par un passif. À la 
date de clôture des comptes, une compensation est 
effectuée entre les quotas fi gurant à l’actif et ce passif. 
Le cas échéant, une provision est constatée pour tenir 
compte d’émissions excédant les quotas disponibles.
À l’inverse, un test de dépréciation doit être mis en 
œuvre pour les quotas excédentaires.

Le Comité a considéré pour les entreprises de 
négoce que, bien que les quotas ne constituent pas 
des instruments fi nanciers, il est nécessaire de les 
comptabiliser parmi les « autres titres conférant un 
droit de propriété ». Les plus-values et moins-values 
sont comptabilisées en résultat de l’exercice et une 
dépréciation est constatée le cas échéant pour faire face 
à une baisse de valeur.

-  Avis n° 2004-D du 13 octobre 2004 relatif aux 
dispositions particulières concernant la consolidation 
des fonds communs de créances et des organismes 
étrangers

À la suite des règlements du CRC nos 2004-03, 2004-04 
et 2004-05, un groupe de travail a été réuni pour 
défi nir les situations dans lesquelles la présomption de 
conservation du pouvoir de décision serait levée pour 
les opérations de titrisation.

Le Comité a considéré que cette présomption était levée 
et que le fonds ne devait pas être consolidé lorsque les 
quatre conditions suivantes sont réunies :
-  la société de gestion a la capacité effective de changer 
de prestataire pour effectuer le recouvrement des 
créances ;

-  la société de gestion ne peut déléguer à la société 
cédante d’autre rôle que celui lié au recouvrement ;

-  hormis certaines exceptions limitées, la société cédante 
ne peut racheter les créances cédées ;

-  la garantie accordée par le cédant au fonds est limitée 
en montant et ne doit pas être évolutive en fonction 
de la performance de tout ou partie des créances 
transférées.
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-  Avis n° 2004-E du 13 octobre 2004 relatif à 
la comptabilisation des droits à réduction ou 
avantages en nature (produits ou services) accordés 
par les entreprises à leurs clients

Le Comité d’urgence a été saisi par la CNCC du 
traitement comptable des avantages qui peuvent être 
accordés à des clients sous forme de droits à réduction 
ou avantages en nature. Ces avantages visent les 
réductions accordées au titre des ventes passées et 
utilisables à l’occasion de ventes futures (chèques 
cadeaux, chèques réduction, cartes de fi délité, etc.) 
et les avantages en nature restitués aux clients sous 
forme de produits (prélevés sur les marchandises de 
l’entreprise ou acquis à l’extérieur) ou services (rendus 
par l’entreprise ou par des tiers).

Le Comité a considéré que les transactions conduisant 
à accorder des réductions monétaires ou des avantages 
en nature doivent donner lieu, dès la vente initiale, à 
la comptabilisation d’une provision sur la base du coût 
de revient de l’avantage accordé. Pour les entreprises 
qui ne comptabilisaient pas cette obligation, le Comité 
a estimé que ce nouveau traitement devait être traité 
comme un changement de méthode comptable. Pour 
les entreprises qui comptabilisaient déjà ce type 
d’obligation à un niveau au moins égal à la provision 
obtenue par le traitement susvisé, le Comité a considéré 
que le principe de permanence des méthodes devait 
conduire à maintenir les traitements antérieurs.

-  Avis n° 2004-F du 13 octobre 2004 relatif à la 
comptabilisation du droit individuel à la formation

Cet avis fait suite à la loi n° 2004-391 qui reconnaît 
aux salariés de droit privé un droit individuel à la 
formation (DIF) de 20 heures par an. Ce droit est 
cumulable sur plusieurs années mais plafonné à 
120 heures par salarié. Il est mis en œuvre à l’initiative 
du salarié, cependant, le choix de la formation doit 
être approuvé par l’employeur. En cas de désaccord 
persistant durant deux années consécutives, un 
organisme paritaire agréé assure la prise en charge de 
l’action de formation.

Dans son analyse, le Comité a distingué deux cas 
de fi gure. En cas d’accord entre salarié et employeur, 
l’obligation est jugée certaine. Cependant, le Comité 
a considéré que l’on pouvait présupposer qu’une 
contrepartie future au moins équivalente serait 
obtenue du salarié. Par ailleurs, le Comité a relevé 
que les dépenses au titre du DIF sont imputables 
sur l’obligation légale de l’entreprise de participer 

au développement de la formation professionnelle 
continue. En conséquence, il a estimé que les dépenses 
engagées dans le cadre du DIF constituent, dans ce cas 
de fi gure, des charges de période.
Concernant les cas de désaccord (deux années durant), 
de licenciement ou de démission, le Comité a considéré 
qu’une obligation est créée soit par l’accord du Fongecif 
sur la demande du salarié, soit par la demande du 
salarié licencié ou démissionnaire à bénéfi cier du DIF (si 
cette demande intervient avant la fi n du délai congé). 
Cette obligation doit, selon le Comité, donner lieu à la 
constatation d’un passif.

2   Les entreprises d’assurance

a) Les règlements du CRC

-  Règlement CRC n° 2004-10 du 23 novembre 
2004 modifi ant le paragraphe 30013 (provision 
pour risque d’exigibilité) du règlement CRC 
n° 2000-05 du 7 décembre 2000 du Comité de 
la réglementation comptable relatif aux règles de 
consolidation et de combinaison des entreprises 
régies par le code des assurances et des institutions 
de prévoyance régies par le code de la sécurité 
sociale ou par le code rural

Ce règlement supprime la provision pour risque 
d’exigibilité des comptes consolidés des entreprises 
d’assurance. Ce changement de méthode est applicable 
aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 2004. 
La disparition de cette provision doit s’accompagner 
de la modifi cation corrélative des impôts différés 
correspondants.

b) Les avis du Comité d’urgence

-  Avis n° 2004-G du 16 décembre 2004 relatif au 
traitement comptable des primes émises par les 
organismes d’assurance

Par cet avis, le Comité a confi rmé que les primes et 
cotisations encaissées avant la date d’effet d’un contrat 
d’assurance constituent des acomptes et doivent 
être comptabilisées au passif du bilan. Le Comité a 
considéré que la prise d’effet de la garantie constitue le 
fait générateur de la comptabilisation de ces primes et 
cotisations en compte de résultat.

En conséquence de cette confi rmation d’interprétation, 
les modifi cations de comptes résultant de cet avis 
doivent être traitées comme des corrections d’erreur.
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C   La surveillance de la profession de 
commissaire aux comptes

L’année 2004 a été marquée par la mise en place 
progressive de la nouvelle architecture institutionnelle 
en matière de surveillance de la profession de 
commissaire aux comptes, issue de la loi de sécurité 
fi nancière.

1   L’évolution de la régulation de l’audit en 
France

La création du Haut Conseil du commissariat aux 
comptes (HCCC) par la loi de sécurité fi nancière du 
1er août 2003 s’inscrit dans le mouvement général 
constaté au plan international après la série de 
scandales comptables intervenus, visant à mettre un 
terme à l’autorégulation de la profession d’auditeur.
Le nouveau dispositif institue ainsi en France deux 
niveaux de responsabilité :
-  le Haut Conseil est chargé, pour la défense de l’intérêt 
public, de la surveillance générale de la profession et 
concourt, par ses avis et décisions, au développement 
d’un cadre normatif rigoureux et exigeant pour la 
profession de commissaire aux comptes ;

-  la Compagnie nationale des commissaires aux comptes 
(CNCC), organe professionnel, prête son concours au 
Haut Conseil pour la réalisation effective de certaines 
tâches.

Après son installation offi cielle par le Garde des Sceaux 
en décembre 2003, le Haut Conseil du commissariat 
aux comptes a démarré ses activités opérationnelles 
portant sur les trois grandes missions que lui confi e la 
loi : la déontologie et en particulier l’indépendance, le 
contrôle qualité et la normalisation des diligences.

Les premiers résultats des travaux du Haut Conseil sont 
analysés ci-dessous au travers des avis et décisions qu’il 
a rendus publics.

Le Haut Conseil est également investi de compétences 
disciplinaires en qualité d’organe d’appel des décisions 
des chambres régionales en matière de discipline et 
d’inscription.

La Compagnie nationale des commissaires aux comptes 
fournit en application de cette loi au Haut Conseil 
les concours et moyens nécessaires à la réalisation de 

ses objectifs. En particulier, la Compagnie effectue les 
contrôles périodiques et occasionnels prévus par l’article 
L. 821-7 du code de commerce. Elle a également 
conservé la mission d’élaborer les projets de normes 
d’exercice professionnel, avant leur homologation par le 
Garde des Sceaux.

Dans ce nouveau dispositif, l’AMF intervient à deux 
niveaux :
-  son Président est membre de droit du Haut Conseil 
et participe ainsi à la régulation de l’ensemble de la 
profession ;

-  elle entretient une relation directe avec les 
commissaires aux comptes des personnes faisant 
appel public à l’épargne, l’article L. 621-22 du 
code monétaire et fi nancier défi nissant les droits 
et obligations particuliers de ceux-ci en matière 
d’information de l’AMF tout au long de leur mandat 
(notamment la nomination et le renouvellement 
du mandat, les diffi cultés dans la certifi cation des 
comptes, la procédure d’alerte, le signalement des 
irrégularités et inexactitudes) (1).

2   Les avis rendus par le Haut Conseil du 
commissariat aux comptes

a) En matière de déontologie

-  Avis du 1er juillet 2004 relatif au projet de norme 
relative aux prestations entrant dans les diligences 
directement liées à la mission de commissaire aux 
comptes

La loi de sécurité fi nancière a abrogé l’article L. 225-224 
du code de commerce qui interdisait dans son 4° au 
commissaire aux comptes de recevoir de la société 
ou de ses dirigeants de salaire ou de rémunération 
quelconque à raison d’une autre activité que celle de 
commissaire aux comptes (avec une exception notable 
relative aux missions particulières de révision effectuées 
par le commissaire aux comptes pour le compte de la 
société dans les sociétés comprises dans le périmètre 
de consolidation ou destinées à y entrer). Désormais, 
le commissaire aux comptes est autorisé à accomplir 
toute mission auprès de la société, de sa mère ou de 
ses fi liales, dès lors que cette mission fait partie des 
diligences directement liées à la mission de commissaire 
aux comptes, telles que défi nies par les normes 
d’exercice professionnel. De ce point de vue, l’avis du 
Haut Conseil du commissariat aux comptes du 1er juillet 

La présentation complète 
de ces dispositions fi gure 
dans le rapport annuel 
de l’AMF 2003, pages 96 
et 97.
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2004 (1) apporte une précision importante sur la 
défi nition des diligences directement liées à la mission :
« Le Haut Conseil rappelle que les normes d’exercice 
professionnel ayant pour objet de déterminer les 
diligences directement liées à la mission du commissaire 
aux comptes se distinguent des normes établissant 
des diligences qui relèvent de la mission même de 
certifi cation des comptes et qui fi gurent dans le 
référentiel normatif actuel de la Compagnie nationale.

Cette distinction implique que ce référentiel comporte 
à l’avenir des normes correspondant à deux catégories 
de diligences, celles relevant de la mission légale 
de commissaire aux comptes et celles qui sont liées 
directement à cette mission.

C’est pourquoi il reviendra à la Compagnie nationale 
de compléter ce référentiel ou de le moderniser en 
introduisant des normes sur les diligences à mettre en 
œuvre à l’occasion notamment :
- d’opérations d’acquisition ;
- d’opérations de cession ;
-  de consultations demandées aux commissaires aux 
comptes ayant un impact direct sur les comptes ;

- de vérifi cations à faire dans un contexte de fraude ;
- de l’élaboration du rapport sur le contrôle interne ;
-  des interventions du commissaire aux comptes dans 
l’entreprise en diffi culté ;

-  des interventions du commissaire aux comptes en 
matière environnementale.

Le Haut Conseil précise que cette liste n’a en aucun cas 
un caractère exhaustif.

Le Haut Conseil rappelle aussi que le code de 
déontologie précisera les missions interdites aux 
commissaires aux comptes. »

Cet avis donne ainsi une première idée du contenu des 
diligences directement liées à la mission du commissaire 
aux comptes, se situant entre les diligences relevant de 
la mission légale habituelle et les missions interdites.

-  Avis du 27 décembre 2004 sur l’avant-projet de 
code de déontologie élaboré par la CNCC

Le projet de code de déontologie constitue une étape 
décisive dans la mise en œuvre de la loi de sécurité 
fi nancière et un élément majeur pour la structuration 
des relations entre les commissaires aux comptes 

et les entreprises, en particulier les groupes faisant 
appel public à l’épargne. Aussi, l’avis rendu par le 
Haut Conseil au terme de six mois de travaux intensifs 
revêt-il une importance particulière. Il souligne 
l’attention portée par le Haut Conseil à quatre thèmes 
fi gurant dans le projet (les principes fondamentaux 
de comportement, les réseaux, les interdictions et les 
incompatibilités), puis propose au Garde des Sceaux une 
version réécrite de celui-ci. Il appartient désormais à la 
Chancellerie d’arrêter la version défi nitive du texte qui 
sera approuvé par décret.

L’AMF a contribué à l’élaboration de cet avis à raison 
de sa participation aux travaux du Haut Conseil. Elle 
a également été amenée à se prononcer directement 
sur le projet de code de déontologie, son avis (2) étant 
requis par l’article L. 822-16 du code de commerce dans 
la mesure où les dispositions dudit code de déontologie 
s’appliquent aux commissaires aux comptes intervenant 
auprès des personnes faisant appel public à l’épargne.

L’analyse comparée des deux avis sur le sujet primordial 
des prestations autres que l’audit et rendues par 
les entités membres des réseaux des commissaires 
aux comptes aux fi liales françaises et étrangères 
des entreprises, notamment cotées, témoigne d’une 
grande convergence de vue entre les deux institutions : 
pour l’AMF, la séparation stricte du contrôle légal 
des comptes et du conseil exercés par un réseau 
pour le compte du même client devrait s’étendre aux 
prestations autres que le contrôle légal des comptes, 
fournies aussi bien à la société tête de groupe qu’à ses 
fi liales françaises et étrangères, et être précisée par le 
code ainsi que le prévoit la loi. Pour le Haut Conseil, le 
projet de code « est trop limitatif, en ce sens que ne sont 
pas pris en compte le groupe dans lequel interviennent 
ces situations [d’incompatibilité] et le réseau en tant 
que prestataire de services ». La nouvelle rédaction de 
l’article 25 (3) du projet de code, suggérée par le Haut 
Conseil dans son avis, répond de manière adaptée à 
ces observations en donnant une liste détaillée de 
prestations des réseaux qui affectent l’indépendance 
des commissaires aux comptes. Pour le Haut Conseil, 
« le régime des incompatibilités ainsi proposé est 
extrêmement novateur et sans précédent pour la 
profession. Il s’inscrit toutefois dans le droit fi l de la loi 
de sécurité fi nancière ».

Relatif à un projet de 
norme relative aux 
prestations entrant dans 
les diligences directement 
liées à la mission de 
commissaire aux comptes.

1 Non publié. 2 Relatif à la fourniture de 
prestations de services 
par un membre du 
réseau à une personne 
contrôlée ou qui contrôle 
la personne dont les 
comptes sont certifi és.
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En ce qui concerne la défi nition des réseaux, le Haut 
Conseil « n’est pas d’avis de défi nir dans un code de 
déontologie la notion de réseau dont les éléments 
constitutifs fi gurent dans la loi ». Pour sa part, l’AMF 
avait marqué son accord avec l’orientation proposée 
par la Compagnie nationale des commissaires aux 
comptes, fondant la défi nition du réseau sur le concept 
de « communauté d’intérêt économique signifi catif et 
durable ». Il convient de noter à ce sujet que le projet 
de révision de la 8e directive européenne de droit 
des sociétés, relative au contrôle légal des comptes, 
comporte une défi nition des réseaux. Ce projet est 
actuellement en débat devant le Parlement européen. 
Son adoption attendue au cours de l’année 2005 aura 
nécessairement une incidence sur la défi nition des 
réseaux en France.

b) En matière de contrôle qualité

-  Décision n° 1 concernant les orientations, le cadre, 
les modalités et le suivi de la campagne de contrôle 
2003-2004 des commissaires aux comptes

Les orientations de la campagne de contrôle qualité 
des commissaires aux comptes avaient été défi nies 
en mai 2003 par la CNCC et les contrôles ont été 
effectués à partir de septembre 2003 en application 
de celles-ci. Par décision du 13 mai 2004, le Haut 
Conseil a donné son accord à la poursuite et à 
l’achèvement de la campagne de contrôle 2003-2004. 
Il a aussi décidé d’assurer le suivi de l’ensemble des 
contrôles périodiques et occasionnels effectués par la 
Compagnie au cours de la campagne 2003-2004 et 
il a, en conséquence, demandé à cette dernière de lui 
transmettre les résultats de ces contrôles.

Le Haut Conseil n’a pas rendu publics les résultats de 
ces contrôles.

-  Décision n° 2 relative au cadre, aux orientations 
et aux modalités des contrôles périodiques de la 
campagne de contrôle 2004-2005 des commissaires 
aux comptes

Le Haut Conseil a décidé le 10 juin 2004 du cadre, des 
orientations et des modalités des contrôles périodiques 
applicables à la campagne 2004-2005. Il a demandé à 
la CNCC de lui soumettre les conditions selon lesquelles 
elle envisageait de mettre en œuvre les contrôles en 
application de cette décision.

Cette décision modifi e sensiblement l’organisation du 
contrôle qualité des commissaires aux comptes, tel qu’il 
fonctionnait sous le régime juridique antérieur à la loi 
de sécurité fi nancière :
-  les différents niveaux de contrôle (examens régionaux 
et plurirégionaux, examen national) sont supprimés 
au profi t d’un niveau unique, dénommé « Contrôle 
National de Qualité ». Le Haut Conseil demande de 
coordonner et d’homogénéiser au niveau national le 
contrôle qualité dans son ensemble ;

-  le Haut Conseil demande à la Compagnie nationale 
de combiner le contrôle « horizontal (1) » et le contrôle 
« vertical (2) » et de globaliser les deux approches.

En ce qui concerne plus précisément le contrôle qualité 
des commissaires aux comptes des personnes faisant 
appel public à l’épargne :
-  le Comité d’examen national d’activité est supprimé. 
Une Commission qualité « entités d’intérêt public » est 
mise en place ;

-  l’accord-cadre entre la Commission des opérations de 
bourse et la CNCC (3) est déclaré caduc par le Haut 
Conseil.

L’effet le plus signifi catif de cette réforme est 
d’homogénéiser le contrôle qualité de la profession
au niveau qui était celui du Comité d’examen
national d’activité (CENA) sous le régime antérieur
et n’a donc que peu d’incidence sur le contrôle
de la qualité des audits des sociétés cotées.

c) En matière de diligences professionnelles

- Avis du 8 juin 2004, rendu au titre des bonnes 
pratiques professionnelles et relatif aux diligences 
du commissaire aux comptes en matière de 
communication fi nancière durant la période de 
transition précédant l’application obligatoire des 
normes comptables internationales.

Avis technique de la CNCC portant sur la communication 
fi nancière durant la période de transition vers les normes 
IFRS – Diligences du commissaire aux comptes au titre de 
l’exercice 2003.
Cet avis technique a été élaboré à la suite des 
recommandations de l’AMF encourageant les sociétés 
françaises concernées par le passage aux normes 
IAS/IFRS à l’échéance 2005 à une communication 
comptable et fi nancière progressive pour les exercices 

Les contrôles 
« horizontaux » sont des 
contrôles de procédures 
de cabinet complétés 
par la vérifi cation de 
l’application de ces 
procédures sur certains 
dossiers. Ces contrôles 
sont réalisés selon une 
périodicité prédéfi nie.

1  Les contrôles 
« verticaux » sont des 
contrôles de diligences 
spécifi ques répondant 
aux orientations décidées 
par le Haut Conseil.

2 Accord de 1985, 
renouvelé en 1989, 1994 
et en 2000.
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clos en 2003, 2004 et 2005. Il est destiné à indiquer 
aux commissaires aux comptes les diligences qu’il leur 
appartient de mettre en œuvre, au titre de l’exercice 
2003, dans le contexte de cette communication et à 
préciser l’incidence sur leur rapport des constats faits 
dans ce cadre. Il décrit le dispositif en quatre étapes, 
prévues par l’AMF pour la transition vers les normes 
IFRS, et précise les points suivants pour l’audit des 
comptes et la vérifi cation du rapport de gestion de 
l’exercice 2003 :
-  le commissaire aux comptes doit prendre connaissance 
de l’état de préparation de la société au changement 
de référentiel comptable. Il doit considérer les actions 
engagées ou prévues, afi n d’identifi er les diffi cultés 
et les risques qui nécessiteraient, le cas échéant, une 
information appropriée des personnes constituant le 
gouvernement d’entreprise ;

-  il vérifi e que les changements comptables opérés 
dans la perspective du changement de référentiel sont 
conformes à la réglementation comptable française ;

-  il lit les informations narratives relatives à la transition 
fi gurant dans le rapport de gestion afi n de relever, le 
cas échéant, les informations qui lui apparaîtraient 
manifestement incohérentes et il vérifi e la sincérité 
et la concordance avec les comptes des éventuelles 
informations quantitatives sur les divergences entre les 
deux référentiels.

Avis rendu par le Haut Conseil du commissariat aux 
comptes
Bien que sa saisine ait été trop tardive pour que son avis 
porte spécifi quement sur les éléments devant fi gurer 
dans le rapport annuel 2003, le Haut Conseil a confi rmé 
les options prises dans l’avis technique, au moyen d’un 
certain nombre de commentaires, dont la nécessité pour 
le commissaire aux comptes de signaler, le cas échéant, 
dans son rapport sur le rapport du Président relatif aux 
procédures de contrôle interne, le fait que les procédures 
mises en place par la société seraient insuffi santes 
pour permettre un passage aux normes comptables 
internationales dans des conditions satisfaisantes.
Le Haut Conseil a également insisté sur la nécessaire 
vigilance dont doit faire preuve le commissaire aux 
comptes durant l’ensemble de la période de transition 
vers les IFRS.

-  Deux avis du 4 mars 2004 (1), rendus au titre des 
bonnes pratiques professionnelles concernent :

 -  l’obligation faite au commissaire aux comptes d’une 

personne morale dont il est appelé à certifi er les 
comptes, de « justifi er de ses appréciations » ;

 -  le nouveau rapport établi par le commissaire aux 
comptes sur le rapport émis par le Président du 
Conseil d’administration ou du Conseil de surveillance 
relatif aux procédures de contrôle interne.

 
3   La contribution de l’AMF au contrôle de 

la profession

L’émergence d’un régulateur de la profession de 
commissaire aux comptes est un élément extrêmement 
favorable dans la démarche de consolidation de la 
confi ance des investisseurs.
Toutefois, la loi confi e également à l’AMF un rôle 
spécifi que dans la surveillance de la profession, en 
particulier du fait qu’elle entretient une relation 
permanente avec les commissaires aux comptes des 
sociétés faisant appel public à l’épargne. Celle-ci se 
concrétise tout autant dans les droits et obligations 
du commissaire aux comptes au cours de son mandat, 
rappelés ci-dessus, que lors de l’intervention de ceux-
ci dans la vérifi cation des prospectus ou encore dans 
les enquêtes relatives à l’information fi nancière des 
émetteurs ou dans les inspections des commissaires 
aux comptes prévues par l’article L. 821-8 du code de 
commerce.

En ce qui concerne ses relations avec les commissaires 
aux comptes, encadrées par l’article L. 621-22 du code 
monétaire et fi nancier, l’AMF considère, s’appuyant en 
cela sur les travaux parlementaires de préparation de 
la loi de sécurité fi nancière, que les commissaires aux 
comptes sont encouragés par le législateur à l’interroger 
pour toute question rencontrée dans l’exercice de leur 
mission et susceptible d’avoir un effet sur l’information 
fi nancière d’une société cotée (2). Une telle démarche 
positive adoptée par le commissaire aux comptes 
apparaît de nature à limiter sa responsabilité dans le 
cadre d’un examen a posteriori de ses diligences par 
l’AMF, lors d’une inspection ou d’une enquête.

En matière de contrôle périodique de la qualité des 
diligences, il apparaît tout à fait nécessaire d’appliquer 
la loi de sécurité fi nancière dans sa lettre comme dans 
son esprit, c’est-à-dire en reconnaissant la contribution 
signifi cative qu’a eue depuis 1985 la Commission 
des opérations de bourse au bon fonctionnement de 
l’examen national d’activité. Le nouvel accord qui doit 

Voir rapport annuel AMF 
2003 page 98.

1 Il en va ainsi, par 
exemple, des traitements 
comptables appelant des 
réserves de leur part.

2



LES OPÉRATIONS FINANCIÈRES ET LA QUALITÉ DE L’INFORMATION3

RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
125

être passé avec la CNCC pour organiser le concours légal de l’AMF au contrôle qualité des commissaires aux comptes 
intervenant auprès de personnes faisant appel public à l’épargne devra tenir compte de cet acquis.

Il convient également de noter que l’évolution de la législation européenne consolide la position du régulateur 
fi nancier vis-à-vis des auditeurs puisque tant la directive 2003/71/CE concernant les prospectus, que la directive 
2004/109/CE sur l’harmonisation des obligations de transparence des émetteurs imposent que le régulateur 
fi nancier puisse exiger des auditeurs qu’ils fournissent des informations et des documents.

Enfi n, rappelons que la communication d’informations inexactes, imprécises ou trompeuses de la part d’un 
commissaire aux comptes, par l’intermédiaire de ses rapports, peut engager sa responsabilité au regard des règlements 
de l’AMF et éventuellement conduire à une décision de sanction (1).

Voir infra chapitre VI, 
décision de sanction du 
18 novembre 2004 à 
l’encontre de Messieurs 
Jacques Point, Dominique 
Donval et Denis 
Emonard, présentée à 
la page 196 du présent 
rapport.

1 Revue mensuelle 
de l’AMF, n° 11 de 
février 2005. 

2 Article L. 544-4 du code 
monétaire et fi nancier.

3

5   Le rapport de l’AMF sur les agences de notation

L’AMF a publié le 26 janvier 2005 son premier rapport 
sur les agences de notation fi nancière (2), en application 
de la loi de sécurité fi nancière du 1er août 2003, qui 
a demandé à l’AMF de « publier chaque année un 
rapport sur le rôle des agences de notation, leurs règles 
déontologiques, la transparence de leurs méthodes et 
l’impact de leur activité sur les émetteurs et les marchés 
fi nanciers » (3).

Animé par trois acteurs (Fitch, Moody’s et Standard 
and Poor’s), le marché de la notation fi nancière a 
connu depuis la fi n des années quatre-vingt-dix un 
développement important, qui est le résultat de la 
montée en puissance des émissions de titres de dette 
par les acteurs privés (entreprises non fi nancières et 
sociétés fi nancières) et des instruments de transfert 
du risque de crédit (titrisation, dérivés de crédit, etc.). 
Cette contribution de l’activité de titrisation au 
développement de la notation fi nancière apparaît 
d’ailleurs largement dans la structure des revenus des 
trois agences, lesquels sont de plus en plus dépendants 
de cette activité.

Pour ce qui concerne les utilisateurs, le recours aux 
notations d’agence est largement répandu parmi les 
gestionnaires d’actifs fi nanciers pour le compte de 
tiers. Plus précisément, une enquête menée auprès 
de sociétés de gestion montre que les notations 
sont considérées comme un élément conditionnant 
largement la défi nition des stratégies d’investissement 
en titres de dette des gérants d’OPCVM. De la même 
manière, une référence aux notations d’agence apparaît 
souvent au sein de contrats de fi nancement bancaire, à 
travers l’existence de clauses contingentes. Ces dernières 

peuvent stipuler une révision des termes du contrat de 
prêt (échéancier, taux d’intérêt, etc.) en cas d’évolution 
de la notation du débiteur.

Certaines questions relatives au mode de 
fonctionnement des agences et aux relations qu’elles 
entretiennent avec les différents acteurs de la place 
sont posées dans le rapport :
-  le principal risque susceptible d’altérer la qualité de 
la prestation réside dans le confl it d’intérêts potentiel 
découlant d’une confi guration où ce sont les émetteurs 
(et non les investisseurs) qui rémunèrent les agences 
de notation pour leur service d’évaluation du risque de 
crédit ;

-  l’activité de notation conduit les analystes des agences 
à posséder des informations confi dentielles, c’est-à-dire 
des informations non communiquées au marché par 
les émetteurs. La gestion de ce type d’informations 
doit être considérée avec attention du point de vue à 
la fois de l’information équitable du marché et de la 
protection des intérêts des entreprises (non-divulgation 
d’informations concernant les projets commerciaux, 
industriels, etc.) ;

-  certaines agences offrent des services annexes, 
notamment des services d’évaluation de projets 
stratégiques. Ce type de services, qui consistent en 
l’estimation de l’évolution de la notation en cas de 
fusion, d’acquisition, etc., peut entrer en confl it avec le 
service de base d’évaluation du risque de crédit. Enfi n, 
certaines agences pratiquent la notation non sollicitée. 
Cette pratique pose la question de la qualité de ce type 
de notation, qui se fonde parfois sur la seule information 
publique et sans collaboration de l’émetteur.
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Pour l’ensemble de ces sujets, les agences ont mis en 
place des règles de bonne conduite internes dans le 
cadre d’un processus d’autorégulation. L’indépendance 
économique découlant d’une situation d’oligopole 
constitue par ailleurs un élément de résistance face 
aux pressions éventuelles que pourraient exercer les 
différents acteurs (émetteurs, investisseurs, etc.), et 
de ce fait un facteur de respect de ces règles internes. 
Toutefois, le rapport souligne le caractère hétérogène 
de ces règles et conclut que les trois agences devraient 
s’efforcer à une plus grande harmonisation. L’ensemble 
de ces éléments serviront à alimenter les débats 
européens et internationaux ouverts sur la question des 
agences de notation (4).

Voir supra chapitre II 
pages 46-47.
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6 LA COMMISSION DES SANCTIONS

La Commission des sanctions détient l’exclusivité du pouvoir de sanction de l’AMF. Elle est composée de 
12 membres (1) et a constitué en son sein deux sections de 6 membres. La première section est présidée 
par Monsieur Jacques Ribs, conseiller d’État et Président de la Commission de sanctions, et la seconde par 
Madame Claude Nocquet, conseiller à la Cour de cassation.

Installée fi n 2003, la Commission des sanctions de l’AMF a publié ses premières décisions en mars 2004. 
Depuis lors, son activité a connu un rythme soutenu à raison d’une moyenne de trois séances par mois. 
Entre mars et décembre 2004, elle a mené à leur terme 24 procédures dont 20 ont donné lieu à sanction à 
l’encontre de 44 personnes physiques ou morales.

Toute décision prononcée par la Commission des sanctions peut faire l’objet d’un recours dans les condi-
tions prévues au chapitre III du décret n° 2003.1109 du 21 novembre 2003. 

1   L’activité de la Commission des sanctions 

Voir supra, composition 
de la Commission des 
sanctions et des sections, 
pages 9-10.

1

La Commission des sanctions a été très active tout au long de l’année 2004 : elle a traité les 14 procédures en cours 
à la COB (1), au CMF (10) et au CDGF (3) dont elle a hérité à la création de l’AMF, et les nombreuses procédures de 
sanction ouvertes par les Commissions spécialisées du Collège de l’AMF dès le début de l’année 2004. 

Sur les 38 procédures de sanction engagées par le Collège de l’AMF et transmises à la Commission des sanctions en 
2004, 16 ont en effet été ouvertes en janvier 2004, sur le fondement de rapports d’enquête achevés avant la création 
de l’AMF pour lesquelles la COB avait jugé préférable de laisser à la nouvelle autorité la responsabilité de décider des 
notifi cations de griefs.

La Commission des sanctions de l’AMF a très rapidement débuté ses travaux et a rendu sa première décision le 
16 mars 2004, après le délai de rigueur indispensable pour l’instruction du dossier et la convocation des personnes 
mises en cause. Elle les a poursuivis à un rythme soutenu en rendant au total, entre le 16 mars et le 31 décembre 
2004, 24 décisions dont le détail fi gure dans le tableau ci-dessous. Ce rythme devra se maintenir en 2005 pour 
achever de traiter les 28 procédures qui restaient en cours au 31 décembre 2004 auxquelles s’ajoutent les nouvelles 
procédures ouvertes par les Commissions spécialisées depuis lors. 

Statistiques sur l’activité de la Commission des sanctions en 2004

Nombre de dossiers transmis à la
Commission des sanctions en 2004 :

Nombre de procédures de sanction menées à leur
terme par la Commission des sanctions en 2004 :

Nombre de procédures restant en cours fi n 2004 :

Détail des 24 procédures menées à terme en 2004 :

Les 44 sanctions prononcées en 2004

se répartissent ainsi :

* Trois de ces décisions n’ont été notifi ées et publiées au BALO qu’en 2005. Sur les vingt et une autres décisions prises, deux décisions sans sanction n’ont pas été publiées. Source : AMF

- 52 dont 14 procédures héritées et 38 procédures ouvertes par l’AMF.

- 24* dont 13 procédures héritées et 11 procédures ouvertes par l’AMF.

- 28

- 20 procédures ayant donné lieu à sanction concernant :

• 44 personnes sanctionnées (19 personnes morales et 25 personnes physiques),

• 10 personnes mises hors de cause (8 personnes morales et 2 personnes physiques) ;

- 4 procédures sans aucune sanction (concernant 11 personnes physiques).

- 33 sanctions pécuniaires :

• allant de 5 000 euros à 1 million d’euros,

• pour un montant total de 8 640 000 euros répartis entre 15 personnes morales
  (5 035 000 euros) et 18 personnes physiques (3 605 000 euros), 

• dont 3 assorties d’une interdiction temporaire d’exercer, 16 d’un blâme
   et 3 d’un avertissement ;

- 3 blâmes non assortis d’une sanction pécuniaire ;

- 8 avertissements non assortis d’une sanction pécuniaire.
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Les trois premières décisions de l’AMF, des 16 et 18 mars 
2004, ont été commentées dans son rapport annuel 
2003 (1).

Toutes les décisions présentées ci-après ont fait l’objet 
d’une publication à la Revue mensuelle de l’AMF, au 
BALO (2) et sur le site Internet de l’AMF.

A    KBC Securities France et MM. Michel 
Deveze et Dominique Letaconnoux, 
22 avril 2004 (première section) (3)

La Commission a prononcé :
-  un blâme assorti d’une sanction pécuniaire 
de 500 000 euros à l’encontre de l’entreprise 
d’investissement KBC Securities France ;

-  un blâme à l’encontre de M. Michel Devèze, 
collaborateur de l’entreprise d’investissement ;

-  un blâme à l’encontre de M. Dominique Letaconnoux, 
collaborateur de l’entreprise d’investissement.

Les faits à l’origine de la procédure portaient, pour 
l’essentiel, sur d’importantes positions insuffi samment 
couvertes, prises par un client de l’entreprise 
d’investissement, agissant au moyen d’ordres stipulés à 
règlement-livraison différé (SRD) sur le titre Eurotunnel.

La Commission a considéré que l’entreprise 
d’investissement, en n’exigeant pas la couverture 
requise ou en ne liquidant pas les positions 
insuffi samment couvertes, avait méconnu les 
dispositions de l’article 4-1-35-1 du règlement général 
du CMF et, compte tenu du montant de la position 
prise, commis « une faute d’une gravité toute 
particulière au regard des règles fondamentales de bon 
fonctionnement et de protection du marché ».

Elle a sanctionné pour ces faits, outre l’entreprise 
d’investissement, deux de ses collaborateurs en lien, 
à des degrés divers, avec le client concerné, pour 
avoir accompagné ce dernier « dans des opérations 
dangereuses pour le marché ».

B   ABN AMRO Securities France, 29 avril 
2004 (deuxième section) (4)

La Commission a prononcé un avertissement à 
l’encontre de l’entreprise d’investissement ABN-AMRO 
Securities France.

L’entreprise d’investissement, chargée d’exécuter les 
ordres formulés de façon globale, émanant de la 
société de gestion Sofi val, avait accepté des décalages 
de plusieurs jours entre la date d’exécution des 
ordres globaux et leur affectation aux comptes des 
investisseurs au nom desquels la société de gestion 
intervenait (5), en méconnaissance des articles 3-1-1, 
3-3-1 et 3-4-12 du règlement général du CMF.

La Commission a considéré qu’en ayant accepté 
d’exécuter des ordres globaux sans s’être assurée 
préalablement de leur affectation et en ayant laissé 
fi gurer sur un compte d’attente des ordres entièrement 
exécutés mais non encore affectés, l’entreprise 
d’investissement avait facilité une répartition tardive 
des opérations permettant d’avantager certains 
investisseurs au détriment des autres en contravention 
avec les articles 2-4-15 et 2-4-17 ainsi que 3-1-1 et 3-3-1 
du règlement général du CMF.

C   Banque Privée Fideuram Wargny, 
MM. Gérard Witvoet, Henri-Paul de 
Pontbriand, Olivier Wargny, 6 mai 
2004 (première section) (6)

La Commission des sanctions a prononcé :
-  un avertissement à l’encontre de la Banque Privée 
Fideuram Wargny ;

-  un blâme et une sanction pécuniaire de 50 000 euros 
à l’encontre de M. Olivier Wargny, président du conseil 
d’administration de la Financière Wargny ;

-  un blâme et une sanction pécuniaire de 30 000 euros 
à l’encontre de M. Gérard Witvoet, directeur général de 
la Financière Wargny ;

-  un blâme à l’encontre de M. Henri-Paul de Pontbriand, 
chargé des relations commerciales avec les sociétés de 
gestion, les apporteurs d’affaires et les transmetteurs 
d’ordres à titre exclusif.

2  Les décisions de la Commission des sanctions et leurs suites
(avril 2004 – février 2005)

GSD gestion et M. Jacques 
Gautier en date du 16 mars 
2004. Voir également 
l’arrêt du Conseil d’État 
du 4 février 2005 publié 
dans la Revue mensuelle 
AMF, n° 14 de mai 2005. 
Crédit Agricole Indosuez 
Cheuvreux (CAIC) et 
M. Fabregat en date du 
18 mars 2004 ; Exane et 

1 M. Laurent Taburet en date 
du 18 mars 2004 – Revue 
mensuelle AMF, n° 3 de 
mai 2004, pages 23 à 40, et 
Rapport annuel AMF 2003, 
pages 171 et 172.
Bulletin des annonces 
légales obligatoires, 
notamment disponible 
sur internet (http://balo.
journal-offi ciel.gouv.fr/) 

2

catégorie « Bulletin offi ciel 
de l’AMF ».
Revue mensuelle AMF n° 4 
de juin 2004, pages 85 à 90.
Revue mensuelle AMF n° 4 
de juin 2004, pages 91 à 96.

3

Voir la décision de sanction 
du Conseil de discipline 
de la gestion fi nancière 
du 30 juin 2003, Société 
Sofi val, Bulletin mensuel 
COB n° 383, d’octobre 
2003 pages 99 à 103 et 
Rapport annuel AMF 2003, 
page 163.

5 Revue mensuelle AMF 
n° 5 de juillet-août 2004, 
pages 55 à 64.

6

4



RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
188

La Commission a constaté que le prestataire de services 
d’investissement Banque Privée Fideuram Wargny, 
qui avait confi é à un mandataire exclusif installé à 
Nice le soin de recueillir des ordres de bourse et de 
les lui transmettre, avait fait preuve de légèreté dans 
l’appréciation de la compétence professionnelle du 
mandataire et d’un contrôle insuffi sant de l’activité de 
celui-ci en infraction aux prescriptions de l’article 3-3-5 
du règlement général du Conseil des marchés fi nanciers 
(CMF), et ce alors même que le mandataire était 
réputé agir pour le compte et sous la responsabilité 
du prestataire de services d’investissement. Elle a 
en effet considéré qu’à l’occasion de l’ouverture de 
comptes résultant de l’activité d’apporteur d’affaires du 
mandataire, le prestataire n’avait pas convenablement 
évalué la compétence professionnelle des nouveaux 
clients et elle a estimé insuffi sants les moyens dont le 
prestataire disposait en termes de contrôle interne au 
regard des obligations posées aux articles 2-4-15 et
2-4-16 du règlement général du CMF.

Bien que le prestataire ait changé d’actionnaire depuis 
que s’étaient produits les manquements relevés, la 
Commission a constaté la continuité de la personne 
morale et a décidé de sanctionner celle-ci en même 
temps que les dirigeants à l’époque des faits ainsi que 
le collaborateur plus particulièrement en charge des 
relations avec les mandataires exclusifs.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant le 
Conseil d’État de la part de la Banque Privée Fideuram 
Wargny et de MM. Gérard Witvoet et Olivier Wargny.

D   Banque Transatlantique, 27 mai 2004 
(première section) (1)

La Commission a prononcé un blâme et une sanction 
pécuniaire de 500 000 euros à l’encontre du prestataire 
de services d’investissement Banque Transatlantique.

La Banque Transatlantique avait accepté de la part 
de certains de ses clients la constitution de positions 
importantes au moyen d’ordres stipulés à règlement-
livraison différé (SRD) sans respecter les conditions 
de couverture prévues par la réglementation, en 
infraction aux dispositions des articles 4-1-35 et 4-1-
35-1 du règlement général du CMF. La Commission 
a notamment constaté deux manquements graves à 
cette réglementation, la Banque Transatlantique ayant 

considéré qu’un découvert autorisé pouvait tenir lieu de 
couverture et ayant accepté que des clients couvrent par 
un instrument fi nancier donné des engagements SRD à 
l’achat sur le même instrument fi nancier. 

La Commission a estimé que ces dysfonctionnements 
attestaient d’un contrôle défaillant du respect des 
règles de bonne conduite en contravention avec les 
articles 2-4-1, 2-4-3, 2-4-9, 2-4-15, 2-4-16, 2-4-17 et 3-2-1 
du règlement général du CMF.

E   Oxis International, 17 juin 2004 
(deuxième section) (2)

La Commission a prononcé une sanction pécuniaire 
de 50 000 euros à l’encontre de la société Oxis 
International.

La Commission a constaté que la société Oxis 
International, dont les titres étaient admis à la 
négociation sur le Nouveau marché d’Euronext Paris, 
n’avait procédé ni à l’établissement, ni à l’enregistrement 
de documents de référence concernant ses comptes et ses 
activités au titre des exercices 2000 et 2001.

Elle a considéré que les arguments invoqués par la 
société, notamment ses diffi cultés fi nancières et son 
offre d’établir un document en anglais, n’étaient 
pas de nature à l’exonérer de sa responsabilité et 
que le manquement à l’article 3 du règlement COB 
n° 95-01 relatif à l’information à diffuser à l’occasion 
d’opérations réalisées sur le Nouveau marché était 
caractérisé.

La Commission a également constaté un manquement à 
l’article 7 du règlement COB n° 98-07 sur l’information 
du public imposant à un émetteur étranger d’assurer 
en France de manière simultanée une information 
identique à celle donnée à l’étranger ; un manquement 
à l’article 8 du même règlement imposant à tout 
émetteur de transmettre ses projets de communiqué à 
la COB au plus tard au moment de leur publication et 
un manquement à l’article 2 du même règlement pour 
ne pas avoir respecté ses engagements de publication 
de comptes au BALO pris dans le prospectus visé par la 
COB au moment de son introduction en bourse.

Revue mensuelle AMF, 
n° 5 de juillet-août 2004, 
pages 65 à 70.

1 Revue mensuelle AMF, 
n° 6 de septembre 2004, 
pages 83 à 86.
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F   Natexis Banques Populaires et 
Natexis Bleichroeder, 24 juin 2004 
(première section) (1)

La Commission des sanctions a prononcé :
-  une sanction pécuniaire de 500 000 euros à l’encontre 
de Natexis Banques Populaires, prestataire de services 
d’investissement venant aux droits de Natexis Capital 
pour les activités de Xeod Services ;

-  un blâme et une sanction pécuniaire de 300 000 euros 
à l’encontre du prestataire de services d’investissement 
Natexis Banques Populaires ;

-  un blâme et une sanction pécuniaire de 300 000 euros 
à l’encontre du prestataire de services d’investissement 
Natexis Bleichroeder.

S’agissant de Natexis Banques Populaires pour les 
activités de Xeod Services, la Commission a relevé des 
insuffi sances dans la procédure d’ouverture des comptes 
au profi t de nouveaux clients, en contravention avec 
les articles 3-4-12, 3-3-2 et 6-3-2 du règlement général 
du CMF, des manquements aux règles de couverture 
des ordres en matière d’exécution d’ordres stipulés à 
règlement-livraison différé (SRD), en violation de l’article 
4-1-35-1 du règlement général, des infractions aux 
règles de tenue de compte-conservation, en violation 
des articles 6-3-3, 6-3-6 et 6-2-5 du règlement général 
du Conseil des marchés fi nanciers (CMF), se traduisant 
par des « tirages sur la masse » et des défaillances 
dans le contrôle interne contraires aux dispositions des 
articles 2-4-15 et 2-4-17 du règlement général du CMF.

En ce qui concerne Natexis Banques Populaires, au 
titre de son activité propre, et Natexis Bleichroeder, 
la Commission a relevé des manquements similaires 
auxquels se sont ajoutés, pour Natexis Banques 
Populaires, le non-respect de dispositions de l’article 
2-4-1 du règlement général du CMF applicables en 
matière de cartes professionnelles et une absence de 
contractualisation des relations entre l’établissement 
lui-même, agissant en tant que teneur de compte-
conservateur, et divers établissements qui lui avaient 
confi é le soin d’assurer pour leur compte la tenue de 
compte-conservation, contraire aux dispositions des 
articles 6-3-3 et 6-3-7 du règlement général du CMF.

Au regard de ce qu’elle a qualifi é de « graves infractions 
à la réglementation », la Commission a indiqué avoir 
pris en compte, dans le prononcé des sanctions, des 

mesures mises en œuvre par le Groupe pour remédier 
aux défaillances constatées.

G   Natexis Banques Populaires, 24 juin 
2004 (première section) (2)

La Commission a prononcé un blâme à l’encontre 
du prestataire de services d’investissement Natexis 
Banques Populaires (NBP).

La Commission a estimé, au vu des irrégularités de 
gestion multiples et répétées commises par la société de 
gestion Financière Rembrandt (3), que NBP, dépositaire 
et gestionnaire comptable des OPCVM gérés par la 
société Financière Rembrandt, qui avait connaissance 
de ces irrégularités, n’avait pas satisfait aux exigences 
posées par les articles L. 214-3, L. 214-24, L. 214-26, 
L. 214-28 et L. 533-4 du code monétaire et fi nancier 
à l’égard du dépositaire et gestionnaire comptable 
d’OPCVM, exigences explicitées par l’instruction de la 
COB de novembre 1993 relative aux missions et moyens 
du dépositaire d’OPCVM et lui faisant obligation de 
s’assurer de la régularité des décisions de la société de 
gestion, d’agir au bénéfi ce exclusif des souscripteurs et 
de contrôler dans leur intérêt l’activité de la société de 
gestion.

C’est ainsi en premier lieu que la présence à l’actif des 
OPCVM gérés par la société Financière Rembrandt de 
très nombreuses valeurs évaluées par cours forcé n’a 
pas conduit le dépositaire à adapter son contrôle aux 
risques majeurs qu’une telle situation était de nature à 
faire courir aux souscripteurs de ces OPCVM.

La Commission a en effet constaté que NBP avait 
laissé perdurer une situation contraire aux intérêts 
des souscripteurs dans la mesure où, d’une part, en 
dépit du plan de contrôle annuel établi pour chacun 
des exercices 2000 et 2001, le contrôle du respect 
de la classifi cation et des orientations de gestion n’a 
pas été effectué en 2001, pas plus que la visite du 
contrôle dépositaire auprès de la société de gestion, 
et, d’autre part, le plan de contrôle 2002 n’a pas été 
plus approfondi, ce qui montre que le dépositaire paraît 
avoir, généralement, limité les contrôles inopinés qu’il 
devait réaliser à certains seulement des OPCVM de 
la société Financière Rembrandt et, particulièrement, 
n’avoir effectué aucun contrôle en 2002.
En deuxième lieu, la Commission a relevé des écarts 

Revue mensuelle AMF, 
n° 6 de septembre 2004, 
pages 87 à 96.

1 Revue mensuelle AMF, 
n° 6 septembre 2004, 
pages 97 à 100.

2 Voir la décision de 
sanction de la COB 
du 12 février 2002, 
Financière Rembrandt, 
Bulletin mensuel COB, 
n° 366 de mars 2002, 
pages 47 à 60, et Rapport 
annuel COB 2002, pages 
213 et 214.
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parfois considérables entre les sources de marché 
(Fininfo) et les cours forcés demandés par la Financière 
Rembrandt, sans que le dépositaire ait formulé 
aucune demande d’explication particulière ni alerté 
spécifi quement les commissaires aux comptes sur la 
forte proportion des cours forcés appliqués à des valeurs 
illiquides fi gurant à l’actif de certains OPCVM gérés par 
la Financière Rembrandt. À cet égard, la Commission a 
précisé que même s’il n’appartient pas au dépositaire 
d’un OPCVM de contrôler la valorisation retenue par la 
société de gestion pour un actif donné, il lui incombe 
de vérifi er l’application par la société de gestion des 
règles de valorisation des actifs pour l’établissement 
de la valeur liquidative, ainsi que la cohérence des 
informations produites par le service comptable de 
l’OPCVM au regard des principes de valorisation.

En troisième lieu, la Commission a constaté qu’à 
une même date, des titres ont été valorisés dans 
deux OPCVM de la même société de gestion à des cours 
forcés différents, sans entraîner d’interrogation ni de 
réaction particulière du dépositaire et qu’il apparaît de 
ce fait que Natexis Banques Populaires n’a pas vérifi é 
l’application des règles de valorisation des actifs alors 
que celles-ci doivent, aux termes de l’article 20 du 
règlement COB n° 89-02, être « identiques pour tous les 
OPCVM d’une même société de gestion ».

La Commission a relevé, in fi ne, à titre de circonstance 
atténuante, que NBP dit avoir renforcé depuis les faits 
son contrôle dépositaire. 

H   M. Marc Andrieux, 8 juillet 2004 
(deuxième section) (1)

La Commission a prononcé une sanction pécuniaire 
de 500 000 euros à l’encontre de M. Marc Andrieux, 
président du conseil d’administration de la société 
Multimedia Network Computer (MNC).

La Commission a constaté que l’augmentation de 
capital réalisée à l’occasion de l’inscription de la 
société MNC sur le Marché libre de la bourse de 
Paris le 5 février 2001 avait permis à la société de 
lever sur le marché 15,244 millions d’euros puis que 
le 12 septembre 2003 la société avait été placée en 
liquidation judiciaire. 

Elle a relevé que le prospectus d’inscription de la 

société MNC sur le Marché libre établi le 30 janvier 
2001 faisait état d’une prévision de chiffre d’affaires 
de 28 millions d’euros pour l’exercice clôturé le 31 mars 
2001 alors que le chiffre d’affaires du précédent 
exercice ne dépassait pas 0,41 million d’euros et que les 
contrats en cours qui étaient supposés garantir la bonne 
réalisation des prévisions de chiffre d’affaires annoncées 
n’apportaient en réalité aucune garantie quant au 
volume des ventes à venir.

Elle a observé que le commissaire aux comptes avait 
d’ailleurs attiré l’attention de M. Andrieux, Président-
directeur général de la société, sur les chiffres d’affaires 
annuels mentionnés dans le plan de développement de 
la société en lui rappelant que celui-ci devait rester « le 
plus proche possible de la réalité » et que, malgré cette 
mise en garde moins de deux mois avant la clôture de 
l’exercice considéré, M. Andrieux avait fait état dans le 
prospectus d’un chiffre d’affaires prévisionnel de près de 
34 fois supérieur à la réalité et fondé sur des contrats 
dont la poursuite était aléatoire.

Dans ces conditions, la Commission a estimé que 
M. Andrieux avait délivré au public, dans le prospectus 
d’inscription de la société MNC sur le Marché libre, 
des informations inexactes, imprécises et trompeuses 
relatives aux prévisions de chiffre d’affaires de la société, 
en méconnaissance des articles 3, 6 et 7 du règlement 
COB n° 98-08 relatif à l’offre au public d’instruments 
fi nanciers et des articles 1, 2 et 3 du règlement COB 
n° 98-07 relatif à l’obligation d’information du public.

Sur l’information donnée par M. Andrieux dans 
le communiqué de MNC du 5 décembre 2001, la 
Commission des sanctions a constaté, à propos de 
l’importante commande de machines censément en 
cours de livraison et appelée à être fi nalisée avant la 
clôture de l’exercice, que l’information donnée était 
inexacte et trompeuse, dans la mesure où la mise 
en œuvre de ce contrat, essentiel pour la survie de 
l’entreprise, était subordonnée à l’obtention d’un 
certifi cat de conformité aux normes canadiennes, lequel 
n’avait pas encore été délivré à cette date par l’Autorité 
canadienne compétente, et ne l’a jamais été.

Le communiqué susmentionné faisait également état 
de la réalisation d’un chiffre d’affaires surévalué de 
77 %, ce qui a conduit la Commission à considérer 
que M. Andrieux avait trompé délibérément et de 

Revue mensuelle AMF, 
n° 6 de septembre 2004, 
pages 101 à 106.
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manière répétée les investisseurs sur la situation de la 
société MNC, avait faussé le marché et en avait tiré des 
avantages personnels.

Par arrêt en date du 25 janvier 2005 (1), la cour d’appel 
de Paris a confi rmé dans tous ses éléments la décision 
de sanction prise par l’AMF. M. Marc Andrieux a formé 
un pourvoi en cassation.

I   Tocqueville Finance, 9 septembre 
2004 (première section) (2)

La Commission a prononcé un blâme et une sanction 
pécuniaire de 300 000 euros à l’encontre de la société 
de gestion de portefeuille Tocqueville Finance.

Elle a estimé en premier lieu qu’en recourant à des 
comptes parking pour des titres liquides, sur lesquels 
les ordres passés étaient exécutés en une seule séance 
de bourse, et en n’étant pas en mesure de justifi er de 
l’existence d’une règle de préaffectation des ordres ni 
de la matérialité de la préaffectation de 371 opérations 
sur les 403 opérations examinées, la société avait 
manqué aux dispositions de l’article 16 du règlement 
COB n° 96-03.

En deuxième lieu, elle a relevé que la société avait 
reconnu que des ordres avaient été passés directement 
par des conseillers américains pour le compte de 
deux FCP dont elle assurait la gestion alors que ces 
délégations de gestion fi nancière n’avaient pas fait 
l’objet d’une demande préalable d’agrément par la 
COB en contravention avec les dispositions de l’article 
L. 214-3 du code monétaire et fi nancier.

Enfi n la Commission a constaté qu’en permettant à son 
ancien président de gérer le compte propre de la société 
alors qu’il était en même temps gérant de portefeuilles 
de clients, la société avait manqué aux dispositions de 
l’article 14 du règlement COB n° 96-03.

J   Cross Systems Company et M. Gilles 
Raynaud, 16 septembre 2004 
(première section) (3)

La Commission a infl igé des sanctions pécuniaires 
de 10 000 euros à M. Gilles Raynaud, Président de 
la société Cross Systems, et de 5 000 euros à ladite 
société.

En ce qui concerne M. Raynaud, la Commission a relevé 
que, dans le prospectus défi nitif visé par la COB en vue 
de l’introduction de la société au Nouveau marché, 
M. Raynaud, qui en était le signataire, a indiqué qu’il 
détiendrait, après l’introduction, 23,97 % des actions de 
la société et 33,18 % des droits de vote, sans préciser 
qu’il avait la maîtrise complète de la société Omega 
Software de droit luxembourgeois portée au même 
prospectus comme détenant 27,54 % des actions de 
la société Cross Systems et 29,90 % des droits de vote. 
Or, ayant attesté que les données du prospectus étaient 
conformes à la réalité, qu’elles comprenaient toutes les 
informations nécessaires aux investisseurs pour fonder 
leur jugement sur le patrimoine, l’activité, la situation 
fi nancière, les résultats et les perspectives de l’émetteur, 
ainsi que sur les droits attachés aux titres offerts et 
qu’elles ne comportaient pas d’omission de nature à en 
altérer la portée, M. Raynaud a violé les dispositions 
des articles 2 et 3 du règlement COB n° 98-07 relatifs à 
l’information du public. 

En ce qui concerne la société Cross Systems, la 
Commission a relevé qu’elle n’avait fait enregistrer 
aucun document de référence au titre des exercices 
2000 et 2001, en infraction avec les dispositions 
de l’article 3 du règlement COB n° 95-01 relatif à 
l’information à diffuser à l’occasion d’opérations 
réalisées sur le Nouveau marché.

Sur l’exercice 2000, la société ne niait pas les faits 
mais faisait valoir qu’elle ignorait être soumise à 
une telle obligation, la Commission a estimé qu’il 
appartenait à la société de connaître et de respecter 
la réglementation, en faisant appel si nécessaire à des 
conseils, dont elle a la possibilité de mettre en œuvre 
la responsabilité si elle estime avoir été mal assistée 
et qu’elle ne peut invoquer cette circonstance pour 
s’exonérer de ses propres obligations.

Sur l’exercice 2001, le document de référence aurait dû 
être déposé, aux termes de l’instruction d’application 
du règlement COB n° 95-01, dans les deux mois qui 
suivent l’arrêté des comptes sociaux, soit au plus tard le 
30 avril 2002. Or, après avoir déposé un premier projet 
le 27 septembre 2002, la société n’a répondu que le 
3 décembre 2002, par l’envoi d’un nouveau projet, à 
la première série d’interrogations et de commentaires 
formulés le 3 octobre 2002 par la COB.

Revue mensuelle AMF, 
n° 11 de février 2005, 
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La Commission des sanctions a considéré que 
l’ensemble de ces manquements avait eu pour effet 
de porter atteinte au principe d’égalité d’information 
et de traitement des investisseurs même si, depuis son 
introduction en bourse, la société a informé le marché 
par la publication régulière de communiqués sur ses 
comptes et résultats diffusés par voie de presse ainsi 
que sur Internet, ce qui a partiellement permis aux 
épargnants d’être informés de ses résultats fi nanciers et 
de son activité. 

Par arrêté en date du 19 avril 2005, la cour d’appel de 
Paris a rejeté le recours déposé par M. Gilles Raynaud.

K   MM. Avy Amouyal, André Ankri-
Avy, Roger-Dominique Lambert, Éric 
Parent, Makram Samaha, Mahmoud 
Tefridj et Pascal Viau, 30 septembre 
2004 (première section) (1)

La Commission des sanctions a décidé de ne prononcer 
aucune sanction à l’encontre de MM. Avy Amouyal, 
André Ankri-Avy, Roger-Dominique Lambert, Éric Parent, 
Makram Samaha, Mahmoud Tefridj et Pascal Viau.

Une procédure de sanction pour manquement à diverses 
obligations professionnelles avait été engagée à 
l’encontre de quatre salariés et trois membres du conseil 
d’administration de l’entreprise d’investissement Etna 
Finance Transmission (ETRA), qui, entre la date des faits 
relevés et l’engagement de la procédure, a fait l’objet 
d’une radiation par la Commission bancaire. 

La Commission des sanctions a considéré que, en 
l’absence de mise en cause de la société et du 
dépositaire, les griefs ne permettaient pas, faute d’être 
suffi samment documentés, aux personnes poursuivies 
d’exercer normalement les droits de la défense et à la 
Commission des sanctions de statuer sur la pertinence 
des manquements objets de poursuites et sur leur 
imputabilité à chacune des personnes poursuivies.

L   Next Up SA (anciennement 
dénommée Etna Finance), Mme Claire 
Arfi , MM. André Ankri-Avy et Manuel 
Decaudaveine, Mme Geneviève 
Gaillabaud, MM. Éric Parent et Pascal 
Viau, 3 novembre 2004 (première 
section) (2)

Dans cette affaire, à la demande de M. Éric Parent, 
a été tenue la première séance publique de la 
Commission des sanctions.

La Commission a :
-  infl igé un blâme et une sanction pécuniaire de 
150 000 euros à l’encontre de la société de gestion de 
portefeuille Etna Finance ;

-  infl igé un blâme, une interdiction temporaire de trois 
ans d’exercer le service de la gestion de portefeuille 
pour le compte de tiers et une sanction pécuniaire de 
70 000 euros à l’encontre de M. Éric Parent, président 
de la société Etna Finance ;

-  infl igé un blâme et une sanction pécuniaire de 30 000 
euros à l’encontre de Mme Claire Arfi , directeur général 
de la société Etna Finance et gérant de portefeuilles ;

-  infl igé un avertissement et une sanction pécuniaire de 
30 000 euros à l’encontre de M. Pascal Viau, directeur 
général de la société Etna Finance et gérant de 
portefeuilles ;

-  infl igé un avertissement à Mme Geneviève Gaillabaud, 
gérant de portefeuilles au sein de la société Etna 
Finance ;

-  mis hors de cause MM. André Ankri-Avy et Manuel 
Decaudaveine.

La Commission a tout d’abord relevé que Mme Gaillabaud 
avait contrevenu, en sa qualité de gérant de portefeuilles, 
aux dispositions des articles 2, 3, 4 et 16 du règlement 
COB n° 96-03, en procédant à des affectations a 
posteriori d’opérations gagnantes au bénéfi ce de ses 
comptes personnels et de celui ouvert au nom de sa fi lle. 
Elle a toutefois estimé qu’il y avait lieu de relativiser ces 
manquements dans la mesure où Mme Gaillabaud ne 
bénéfi ciait pas d’un encadrement suffi sant de la direction 
et était soumise à une pression d’autant plus importante 
que la rémunération fi xe qui lui était versée par la société 
était particulièrement faible. 
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La Commission a ensuite relevé que M. Viau, directeur 
général de la société et gérant de portefeuilles, avait 
contrevenu aux règles de bonne conduite défi nies aux 
articles 2, 3, 4 et 16 du règlement COB n° 96-03 en 
initiant, au cours de la journée du 23 octobre 2000, 
une série d’aller et retour gagnants qu’il avait affectés, 
une fois le résultat connu, sur les comptes appartenant 
à des membres de sa famille, lesquels ont pu bénéfi cier 
d’une plus-value de 4 043 euros.

La Commission a également constaté que Mme Arfi , 
directeur général de la société et gérant de portefeuilles 
sur produits dérivés, avait poursuivi une stratégie 
de gestion inappropriée à la situation fi nancière de 
l’un de ses mandants en poursuivant une stratégie 
acheteuse en contrats futurs sur le CAC 40 en dépit 
de l’aggravation de la situation dudit mandant dont 
le compte espèces était débiteur et sans l’informer de 
ses décisions, en contravention avec l’article 19 du 
règlement COB n° 96-03. Elle a considéré que le fait 
que Mme Arfi  ait cherché à rembourser sa cliente et 
qu’elle n’ait reçu aucune instruction tant du contrôle 
interne que de la direction de la société n’était pas de 
nature à l’exonérer de toute responsabilité.

La Commission a également retenu à l’encontre 
de Mme Arfi  le fait qu’elle n’avait pas informé ses 
mandants, qui avaient autorisé les opérations à effet de 
levier, des pertes potentielles sur produits dérivés qu’ils 
étaient susceptibles de connaître en raison de l’évolution 
erratique des marchés à la suite des évènements du 
11 septembre 2001, en contravention avec l’article 23 
du règlement COB n° 96-03, estimant, à cet égard, que 
la circonstance que Mme Arfi  anticipait un retournement 
de conjoncture ne justifi ait pas l’absence d’information 
exacte de ses mandants sur les risques encourus.

À l’encontre de la société Etna Finance, la Commission 
a tout d’abord retenu l’absence de moyens adaptés à 
ses activités et une organisation interne inadéquate 
après avoir constaté que la société recrutait des 
gérants insuffi samment formés, ne disposant pas d’une 
expertise suffi sante au regard de la complexité des 
opérations traitées et qui étaient, de surcroît, rémunérés 
principalement en fonction du chiffre d’affaires réalisé, 
sans qu’une organisation et les moyens adéquats 
soient mis en place pour encadrer leurs activités, en 
méconnaissance des dispositions des articles 9 et 10
du règlement COB n° 96-03.

Elle a ensuite constaté que la société n’avait pas 
respecté les prescriptions de l’article 11 du règlement 
COB n° 96-03, le contrôle interne de la société se 
résumant à suivre notamment l’évolution débitrice 
des différents comptes gérés par Mme Arfi  et qu’il 
acceptait que des positions risquées soient prises sur 
le compte des clients concernés en considération de 
l’engagement personnel du gérant de rembourser 
les pertes, sans, pour autant, vérifi er que les comptes 
rendus de gestion envoyés à certains de ses clients 
refl étaient correctement les risques qu’ils encouraient. 
Elle a observé à cet égard que la société avait perçu, sur 
la base de ces comptes rendus erronés, des commissions 
de performance indues eu égard aux pertes réellement 
subies par les mandants, et que, de surcroît, aucun 
contrôle n’avait été effectué sur les mouvements de 
fonds entre les portefeuilles gérés et les comptes de 
certains gérants de portefeuille. 

Malgré la production par la société d’un certain nombre 
de pièces relatives à la déontologie des gérants, la 
Commission a enfi n constaté que ces avertissements 
n’étaient appuyés par aucun contrôle interne effi cace de 
leurs activités de sorte que la société avait méconnu les 
dispositions de l’article 12 du règlement COB n° 96-03.

S’agissant de M. Parent, président de la société 
Etna Finance, qui assurait le suivi des comptes 
débiteurs des clients de la société et était conscient 
des dysfonctionnements du contrôle interne de la 
société, la Commission a constaté qu’il n’avait pas 
accompli les diligences nécessaires pour assurer une 
gestion des portefeuilles dans l’intérêt des mandants, 
prévenir les confl its d’intérêts et veiller à l’égalité de 
traitement entre les portefeuilles gérés, qu’il n’était 
pas intervenu pour que toute l’information leur soit 
apportée, notamment en ce qui concernait la gestion 
des opérations à effet de levier, et qu’il n’avait pas veillé 
à ce que la gestion individuelle sous mandat donne 
lieu systématiquement à l’établissement de conventions 
écrites. Elle a estimé que, ce faisant, il avait contrevenu 
aux dispositions des articles 2, 3, 4, 7, 19, 21 et 23 du 
règlement COB n° 96-03.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant le 
Conseil d’État de la part de M. Éric Parent, de M. Pascal 
Viau et de la société Next Up SA.
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M   Provalor et M. Jean-Jacques Rabineau, 
7 octobre 2004 (deuxième section) (1)

La Commission a prononcé :
-  un blâme et une sanction pécuniaire de 350 000 euros 
à l’encontre de la société de gestion de portefeuille 
Provalor ;

-  un blâme et une sanction pécuniaire de 500 000 euros 
à l’encontre de M. Rabineau, gérant de portefeuilles au 
sein de la société Provalor.

En premier lieu, la Commission a constaté que 
M. Rabineau, gérant de portefeuilles de la société 
Provalor, stockait pendant plusieurs jours dans des 
comptes parking les ordres groupés qu’il passait de 
façon à privilégier ses comptes et ceux de ses proches, 
ce qui leur a permis d’obtenir des performances 
s’échelonnant entre + 22 % et + 4,550 % environ, alors 
que celles des autres comptes relevant de sa gestion 
ont accusé une moins-value moyenne de 14,38 %. Elle 
a estimé qu’en manquant ainsi à l’obligation d’affecter 
préalablement les ordres groupés et à l’interdiction 
d’affecter des opérations a posteriori, la société Provalor 
et M. Rabineau avaient manqué aux dispositions des 
articles 2, 3, 4 et 16 du règlement COB n° 96-03.

En deuxième lieu, la Commission a relevé que 
M. Rabineau avait donné des ordres de vente massifs 
de trois titres illiquides détenus à l’actif du FCP Provalor 
France sur des périodes allant de quatre à huit jours, ses 
interventions ayant représenté entre 86,5 % et 93 % 
des quantités vendues sur le marché et provoqué ainsi 
la baisse du cours de bourse de - 9,6 % à - 25,1 % selon 
le cas. Elle a également observé qu’il a ensuite vendu 
le reliquat des trois lignes de titres au moyen d’une 
application au profi t des portefeuilles individuels dont il 
assurait lui-même la gestion et d’un FCP de la société de 
gestion de portefeuille qui devait bientôt l’employer.

La Commission a estimé qu’en intervenant avec 
une telle intensité dans un laps de temps aussi bref, 
M. Rabineau ne pouvait avoir d’autre but que d’agir 
sur les cours de bourse des trois titres concernés afi n 
d’en faire profi ter ses clients gérés sous mandat, que 
son comportement avait porté préjudice au marché et 
spécialement aux porteurs de parts du FCP Provalor 
France, lesquels ont souffert d’une très forte décote 
à l’occasion de la cession des trois lignes de titres 
concernés, dont les cours étaient revenus à leur 

valeur initiale dans les jours suivants. Elle a considéré 
qu’en entravant ainsi l’établissement du cours de ces 
trois titres et en gérant de façon contraire à l’intérêt 
exclusif des porteurs de parts du FCP Provalor France, 
M. Rabineau avait méconnu les dispositions de l’article 
3 du règlement COB n° 90-04 et de l’article 2 du 
règlement COB n° 96-03.

En troisième lieu, la Commission a considéré que 
l’ensemble des manquements relevés à l’encontre de 
M. Rabineau étaient révélateurs de graves carences 
dans le contrôle interne de la société Provalor. De plus, 
elle a constaté une situation susceptible de générer 
des confl its d’intérêts au sein de la société et l’absence 
de toute disposition concernant l’encadrement des 
opérations pour compte propre dans le règlement 
intérieur de la société, en contravention avec les 
articles 11 à 14 du règlement COB n° 96-03.

Enfi n, la Commission a considéré qu’en ne respectant 
pas ses obligations d’information vis-à-vis de ses 
mandants, la société Provalor avait manqué aux 
dispositions des articles 12, 22 et 23 du règlement COB 
n° 96-03.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant 
le Conseil d’État de la part de la société Provalor et de 
M. Jean-Jacques Rabineau.

N   KBL France SAS, BNP Paribas, BNP 
Paribas Equities France, Mme Nisrine 
El Hage et MM. Olivier Barre, Laurent 
Zerbib, Alexandre Topolanski et 
Dominique Lanteri-Minet, 25 octobre 
2004 (deuxième section) (2)

La Commission a prononcé :
- à l’encontre de Mme El Hage, un avertissement ;
-  à l’encontre de M. Lanteri-Minet, l’interdiction 
d’exercer, pendant une durée de cinq ans, l’une 
quelconque des activités à l’occasion desquelles il a 
commis les manquements retenus, et une sanction 
pécuniaire de 200 000 euros ;

-  à l’encontre de M. Zerbib, salarié, l’interdiction 
d’exercer, pendant une durée de cinq ans, l’une 
quelconque des activités à l’occasion desquelles il a 
commis les manquements retenus, et une sanction 
pécuniaire de 50 000 euros ;

-  à l’encontre de M. Topolanski, un avertissement et une 
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sanction pécuniaire de 100 000 euros ;
-  à l’encontre de M. Barre, un blâme et une sanction 
pécuniaire de 800 000 euros ;

-  à l’encontre de KBL, un blâme et une sanction 
pécuniaire d’un million d’euros.

La procédure de sanction a été ouverte à l’issue d’un 
contrôle effectué par le Conseil des marchés fi nanciers 
au sein du prestataire de services d’investissement 
KBL France SAS, engagé en raison du fait que BNP 
Paribas Equities France avait, en application de la 
réglementation, informé le régulateur qu’un de ses 
collaborateurs, M. Lanteri-Minet, avait été licencié pour 
un manquement paraissant avoir été commis avec la 
complicité d’une collaboratrice de KBL France SAS, 
Mme El Hage.

Les contrôles effectués avaient mis en évidence 
une série de faits susceptibles d’être imputés à 
KBL France SAS, à son dirigeant à l’époque des faits, 
M. Olivier Barre, et à deux de ses collaborateurs,
Mme El Hage et M. Laurent Zerbib ; à BNP Paribas 
Equities France et à un de ses collaborateurs, 
M. Lanteri-Minet ; ainsi qu’à BNP Paribas et à un de ses 
collaborateurs, M. Topolanski. La Commission a constaté 
que ces manquements avaient généré des plus-values 
indues de plus de 700 000 euros (386 345 euros et 
418 000 US dollars).

La Commission a sanctionné M. Lanteri-Minet pour 
avoir réalisé une opération d’aller et retour sur les titres 
AXA, au détriment de son établissement, BNP Paribas 
Equities France, et à l’avantage d’une société cliente
de KBL.

Elle a sanctionné Mme El Hage, tout en prenant en 
considération sa relative inexpérience, pour avoir 
accepté une affectation a posteriori de titres France 
Télécom, en vue d’avantager un des clients de KBL.

Elle a sanctionné M. Zerbib pour avoir gravement abusé 
à son profi t de la confi ance de clients à l’occasion de 
l’exécution d’ordres sur le marché obligataire.

La Commission a estimé que M. Topolanski avait porté 
atteinte à l’intégrité du marché et manqué de loyauté 
vis-à-vis de son employeur en permettant l’une des 
opérations par lesquelles M. Zerbib avait abusé de la 
confi ance de ses clients.

Elle a considéré qu’en sa qualité de président de KBL à 
l’époque des faits, M. Olivier Barre était responsable au 
premier chef des manquements, notamment en matière 
de contrôle interne, retenus à l’encontre de la société.

S’agissant de la société KBL, la Commission a retenu 
un ensemble de griefs portant notamment sur le non-
respect des règles de couverture d’ordres stipulés à 
règlement-livraison différé (SRD), l’absence de mesures 
de prévention des confl its d’intérêts, l’absence de 
vérifi cation de la capacité de clients, la non-justifi cation 
du prix de certaines transactions et enfi n des 
défaillances dans l’organisation du contrôle qui ont 
permis que se produisent des faits que la Commission a 
qualifi és de « particulièrement graves ». La Commission 
a observé que la société avait depuis lors adopté une 
série de mesures destinées à pallier les insuffi sances 
relevées.

Enfi n, la Commission a estimé qu’il y avait lieu de 
mettre hors de cause BNP Paribas et BNP Paribas 
Equities France, les griefs tenant à une défaillance en 
termes de contrôle n’apparaissant pas fondés.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant 
le Conseil d’État de la part de M. Olivier Barre, 
M. Dominique Lanteri-Minet, M. Laurent Zerbib et 
Mme Nisrine El Hage. 

Le président du TGI de Paris a rejeté le 6 janvier 2005 
la demande d’effacement de données nominatives 
contenues dans les publications des décisions de 
sanction qui avait été introduite par M. Laurent Zerbib 
et Mme Nisrine El Hage, le 24 décembre 2004, par voie 
de référé. Cette ordonnance fait l’objet d’un appel de la 
part des requérants. Les mêmes ont déposé un recours 
en référé suspension devant le Conseil d’Etat le 25 mars 
2005.

Par ailleurs, l’ordonnance (1) rendue le 11 février 2005 
par le Conseil d’État en référé a ordonné la suspension 
de la sanction pécuniaire infl igée à M. Barre.

Ordonnance consultable 
sur le site Internet de 
l’AMF dans la rubrique 
sanctions.
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O   MM. Jean-Marie Messier et Guillaume 
Hannezo, Vivendi Universal, 
3 novembre 2004 (commission 
plénière) (1)

La Commission a prononcé à l’encontre de M. Jean-
Marie Messier, Président-directeur général de la société 
Vivendi Universal (VU) et de la société VU, une sanction 
pécuniaire d’un montant, pour chacun, d’un million 
d’euros.
S’agissant de la procédure suivie, la Commission a 
rappelé que l’enquête n’organise pas, par nature, de 
procédure contradictoire, celle-ci n’étant mise en place 
qu’à compter de la désignation du rapporteur auquel 
il appartient d’apprécier les suites à réserver aux 
demandes formulées par les personnes mises en cause.

S’agissant des manquements liés à la communication 
fi nancière de VU, la Commission a écarté la 
responsabilité de M. Hannezo en estimant qu’en ses 
qualités de directeur fi nancier et de directeur général 
adjoint ne détenant aucun mandat social, il ne pouvait 
répondre que de la communication fi nancière dont il 
était personnellement l’auteur et à propos de laquelle 
aucun grief ne pouvait être retenu à son encontre.

Sur le fond, la Commission a estimé que l’examen 
des règles de consolidation appliquées par la société 
VU aux sociétés Cegetel et Maroc Telecom montrait 
qu’aucun manquement ne pouvait être caractérisé de ce 
chef à son encontre.

En revanche, elle a considéré que c’était à tort que VU 
avait retenu un mode de consolidation par mise en 
équivalence de la société Telco et de la société Polska 
Telefonia Cytrova (PTC) dans laquelle Telco détenait 
des participations dans la mesure où VU, qui détenait 
49 % directement et 2 % par l’intermédiaire de la 
société Ymer Finances, exerçait un pouvoir conjoint sur 
ces sociétés au cours de l’exercice 2001 qui imposait 
une consolidation par intégration proportionnelle. Elle 
a estimé que ce manquement à l’obligation de délivrer 
une information exacte, précise et sincère résultant de 
la méthode de consolidation par mise en équivalence 
indûment choisie par VU devait être reproché à 
M. Messier et à la société VU.

S’agissant de la communication fi nancière sur 
l’endettement de la société sur la période d’octobre 

à décembre 2000, la Commission a considéré qu’elle 
avait porté atteinte au principe de la bonne information 
du public et que la responsabilité en était imputable à 
M. Messier et à la société VU. En revanche, elle a estimé 
que ni l’information dispensée en 2001 à propos de 
l’endettement de la société ni la communication sur les 
résultats du groupe en 2001 et 2002 ne permettaient 
de caractériser un manquement.

La Commission a, enfi n, estimé que l’omission 
d’informer le public sur les conditions d’accès de VU à 
la trésorerie de Cegetel et la communication de chiffres 
inexacts ou incomplets relatifs au cash fl ow net dans 
le communiqué du 25 septembre 2001 et lors des 
déclarations à la conférence de presse du 5 mars 2002 
ainsi qu’à l’assemblée générale du 24 avril 2002 étaient 
constitutifs de manquements imputables à la société 
VU, responsable de toute communication fi nancière 
faite en son nom, et que la société ne pouvait s’exonérer 
en attribuant exclusivement cette responsabilité à 
son dirigeant, et à M. Messier, qui ne pouvait pas 
davantage s’exonérer de sa responsabilité de dirigeant 
en invoquant les erreurs de ses services.

Ni M. Messier ni M. Hannezo n’ont été sanctionnés du 
chef des manquements d’initiés reprochés, la détention 
d’une information privilégiée n’ayant pas, en l’état, été 
caractérisée préalablement aux cessions de titres VU 
auxquelles ils ont procédé.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant la 
cour d’appel de Paris de la part de M. Messier et de la 
société VU.

P   MM. Jacques Point, Dominique Donval 
et Denis Emonard, 18 novembre 2004 
(deuxième section) (2)

La Commission a prononcé des sanctions pécuniaires 
de :
-  50 000 euros à l’encontre de M. Point, Président-
directeur général de la société C2D ;

-  20 000 euros à l’encontre de M. Donval, commissaire 
aux comptes de la société C2D ;

-  10 000 euros à l’encontre de M. Emonard, commissaire 
aux comptes de la société C2D.

La Commission a tout d’abord observé que la société 
Compagnie du développement durable (C2D) avait 
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comptabilisé dans ses comptes consolidés de l’exercice 
2000, fi gurant dans son rapport annuel communiqué 
au public, au titre d’un contrat d’exportation, 
3,83 millions d’euros de charges et 5,1 millions d’euros 
de chiffre d’affaires, par application de la méthode de 
la comptabilisation des travaux « à l’avancement », en 
considérant que le contrat était réalisé à hauteur de 
37,5 %. Elle a constaté que la société n’avait pas, au 
31 décembre 2001, engagé ces travaux et qu’elle avait 
comptabilisé ces charges aux seules fi ns de justifi er 
l’enregistrement d’une somme de 5,1 millions d’euros, 
représentant 61 % du chiffre d’affaires consolidé.

Elle a estimé que les commissaires aux comptes de la 
société, MM. Donval et Emonard, étaient familiarisés 
avec la méthode à l’avancement pratiquée depuis 
l’origine par la société et qu’il résultait de l’analyse 
des documents sur lesquels ils s’étaient fondés que 
c’était en pleine connaissance de cause qu’ils avaient, 
le 31 mai 2001, certifi é des comptes reposant sur 
une évaluation dépourvue de toute justifi cation. Elle 
a considéré qu’ils avaient ainsi commis, à l’occasion 
de la publication et de la certifi cation du bilan 
consolidé de C2D pour l’exercice 2000, « une violation 
particulièrement grave du règlement n° 98-07 » et 
trompé le public, en donnant « pour réguliers, fi dèles et 
sincères » des éléments comptables dont l’irrégularité 
avait d’autant moins pu leur échapper que les écritures 
enregistrées « avaient pour effet d’optimiser la situation 
fi nancière de C2D à un point tel qu’elles inversaient les 
résultats ». 

La Commission a estimé que ce manquement 
était également constitué à l’encontre de M. Point, 
responsable, de par ses fonctions de Président-
directeur général de la société à l’époque des faits, de 
l’établissement des comptes et de leur communication.

La Commission a, par ailleurs, constaté que la société 
avait irrégulièrement comptabilisé en produits 
d’exploitation, dans ses comptes consolidés pour 
l’exercice 2000, 1,95 million d’euros au titre de la 
cession de deux brevets. Elle a toutefois estimé, à cet 
égard, que si les commissaires aux comptes avaient fait 
montre d’une absence manifeste de vigilance et d’un 
défaut avéré de diligences, ceux-ci, aussi choquants 
soient-ils, ne les impliquaient pas de manière certaine 
dans la mesure où il n’était pas établi avec certitude 
qu’ils aient eu pleinement conscience du caractère 

fi ctif de la recette indûment comptabilisée. Elle a en 
revanche considéré que ce manquement était constitué 
à l’encontre de M. Point qui, en toute connaissance 
de cause, avait publié le 31 mai 2001 des comptes 
consolidés ne donnant pas une image exacte de la 
société.

La Commission a également constaté que la société 
avait comptabilisé, dans ses comptes consolidés au 
titre de l’exercice 2000, 484 000 euros de chiffre 
d’affaires, correspondant à 30 % de l’ensemble du 
chiffre d’affaires attendu d’un contrat d’ingénierie alors 
que, ce contrat n’étant pas fermement conclu avec un 
client déterminé, il n’était pas possible de comptabiliser 
régulièrement un quelconque chiffre d’affaires sur 
un tel contrat dans le cadre d’une comptabilisation à 
l’avancement.

Elle a estimé, en conséquence, que le chiffre d’affaires 
et le résultat avant impôt de l’exercice 2000 avaient été 
surestimés et a retenu ce grief à l’encontre de M. Point 
dont elle a relevé que c’était en toute connaissance de 
cause qu’il avait publié, le 31 mai 2001, des comptes 
consolidés ne donnant pas une image exacte de la 
société.

La Commission des sanctions a dès lors conclu 
que M. Point avait tout à fait délibérément délivré 
des informations trompeuses au public dans les 
communications des 12 septembre 2001, 10 décembre 
2001 et 28 janvier 2002 en méconnaissance des 
articles 2 et 3 du règlement COB n° 98-07 relatif à 
l’obligation d’information du public.

Cette décision fait l’objet de recours pendants devant 
la cour d’appel de Paris de la part de MM. Donval et 
Emonard.

Q   Staci, 25 novembre 2004 (première 
section) (1)

La Commission des sanctions a constaté que la société 
Staci n’avait pas établi dans les délais impartis pour les 
exercices clos au 31 décembre 2000 et au 31 décembre 
2001 de documents de référence susceptibles d’être 
enregistrés par la COB, en violation de l’article 3 
du règlement COB n° 95-01 relatif à l’information 
à diffuser à l’occasion d’opérations réalisées sur le 
Nouveau marché, dont le contenu a été repris par 
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l’article 212-5 du règlement général de l’AMF dans des 
dispositions semblables.

Elle a considéré que ces carences avaient eu pour effet 
de fausser le fonctionnement du marché et de porter 
atteinte à l’égalité d’information et de traitement des 
investisseurs et à leurs intérêts puisque ces derniers ont 
été privés d’une information complète sur la situation 
de la société au cours des exercices 2000 et 2001.
La Commission des sanctions a toutefois relevé que 
la société Staci avait fait enregistrer un document de 
référence le 18 juin 2003 au titre de l’exercice 2002 et 
qu’elle avait depuis quitté le Nouveau marché.

En conséquence, la Commission des sanctions a 
prononcé une sanction pécuniaire de 5 000 euros à 
l’encontre de la société Staci.

R   MM. Pierre Bilger et Philippe Jaffré, 
2 décembre 2004 (commission 
plénière) (1)

La Commission des sanctions a décidé, sur l’information 
communiquée au public entre le 31 décembre 2001 et 
le 12 mars 2003 concernant la société Alstom, de ne 
prononcer aucune sanction à l’encontre de MM. Pierre 
Bilger et Philippe Jaffré en qualité, pour le premier, 
de Président-directeur général puis de président du 
conseil d’administration et, pour le second, de conseiller 
du Président-directeur général chargé des questions 
fi nancières puis de directeur fi nancier d’Alstom.

Il leur était reproché, sur le fondement des articles 1 
à 4 du règlement COB n° 98-07 relatif à l’obligation 
d’information du public, dans des termes identiques, 
d’avoir, d’une part, communiqué au public des 
informations dont la tonalité très rassurante contrastait 
avec les réserves émises en interne concernant les 
problèmes rencontrés dans le domaine des turbines à 
gaz de grande puissance GT24/26 et, d’autre part, de 
s’être abstenus d’informer le public de l’évolution de 
la mise en œuvre du programme de cessions d’actifs 
industriels non stratégiques inclus dans le plan Restore 
Value présenté au public le 14 mars 2002.

La Commission des sanctions a considéré que les 
conditions de l’imputabilité à M. Philippe Jaffré, qui 
n’avait jamais eu la qualité de dirigeant social au sens 
de l’article L. 225-17 du code de commerce et n’était 

jamais, au cours de la période considérée, intervenu de 
façon indépendante dans la communication d’Alstom, 
faisaient défaut.

Concernant M. Pierre Bilger, pour lequel elle a estimé 
que les conditions d’imputabilité étaient réunies, 
la Commission des sanctions a considéré qu’aucun 
manquement n’était caractérisé, dans la mesure où 
l’amélioration de la situation des turbines, sensible 
jusqu’en novembre 2002, justifi ait les informations 
globalement positives communiquées au public par 
M. Pierre Bilger avant le 31 décembre 2002, date à 
laquelle il a cessé d’exercer des responsabilités en 
matière de communication fi nancière et où le projet 
de cession, dans le cadre du plan Restore Value, 
d’activités non stratégiques a été réalisé sans retard 
signifi catif ; aucun actif stratégique n’ayant été cédé 
sous la présidence de M. Pierre Bilger, ainsi qu’il s’y était 
engagé.

S   MM. Maurice Benchetrit, José Macia 
et Nicolas Bakar, 6 décembre 2004 
(première section) (2)

La Commission des sanctions a :
-  infl igé une sanction pécuniaire de 100 000 euros à 
l’encontre de M. Macia ;

-  mis hors de cause MM. Benchetrit et Bakar.

La Commission a tout d’abord considéré qu’il n’est pas 
établi en l’espèce que MM. Benchetrit et Bakar aient 
disposé d’une quelconque information « précise » sur la 
situation délicate de la société avant novembre 2001, 
et qu’ainsi la vente antérieure, directement ou 
indirectement, d’actions Telecom City ne peut donc être 
attribuée à la détention d’une information privilégiée. 
En revanche, la Commission a retenu l’exploitation 
d’une information privilégiée par M. Macia lors de la 
vente de ses actions entre juin 2001 et janvier 2002, 
car celui-ci a reconnu savoir que le résultat à fi n mars de 
la société qu’il présentait au marché comme fl orissante 
allait être négatif.

La Commission a constaté qu’il n’est pas établi que 
l’information selon laquelle la société Photorefl ex était 
« leader des services photographiques sur Internet en 
France » était trompeuse du fait de l’absence d’éléments 
économiques comparatifs.
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La Commission a également relevé que le manquement 
relatif à l’absence de l’établissement annuel du 
document de référence de la société Telecom City ne 
pouvait pas être retenu à l’égard de ses dirigeants car 
cette obligation du règlement COB n° 95-01 ne pèse 
que sur la seule personne morale émettrice.

La Commission a ensuite relevé que M. Macia, Président-
directeur général à l’époque des faits, a reconnu 
qu’à « fi n mars, il y avait du fait des inexactitudes 
comptables un résultat positif qui n’avait pas lieu 
d’être » et que le chiffre d’affaires du deuxième 
trimestre était en régression de 30,5 % par rapport 
à celui de l’exercice précédent. Elle a donc estimé 
que les informations communiquées les 23 août et 
28 novembre 2001, relatives respectivement au chiffre 
d’affaires annuel consolidé pour l’exercice clos au 

31 mars 2001 et au maintien des objectifs d’activité, 
étaient inexactes et trompeuses.

La Commission a enfi n retenu que l’absence de mention 
de M. Benchetrit, directeur commercial en titre, dans 
l’organigramme de la société Telecom City fi gurant dans 
son prospectus d’introduction constituait, au regard du 
passé de celui-ci, un manquement aux articles 2 et 3 du 
règlement COB n° 98-07 imputable à M. Macia.

Cette décision fait actuellement l’objet d’un recours 
pendant devant la cour d’appel de Paris de la part 
de M. Macia. Par une ordonnance en date du 19 avril 
2005, le Président délégué à la cour d’appel de Paris a 
rejeté la demande de sursis à exécution formée par M. 
Macia.

3    Les suites des décisions de sanction prononcées par la COB,
le CMF et le CDGF

A   Cour d’appel de Paris, 27 avril 2004, 
Mme Régina Rubens et Mme Séverine 
Chapellier (1)

Par arrêt, la cour d’appel de Paris a déclaré irrecevable 
le recours formé par Mme Régina Rubens à l’encontre 
de la décision de la COB l’ayant sanctionnée le 4 mars 
2003 (2), et a annulé la procédure conduite à l’encontre 
de Mme Séverine Chapellier, au motif qu’elle n’a 
pas été en mesure d’exercer de manière effective et 
contradictoire les droits de sa défense. Mme Régina 
Rubens a formé un pourvoi en cassation à l’encontre de 
cet arrêt. L’AMF s’est également pourvue en cassation.

B   Conseil d’État, 10 mai 2004, Banque 
Clément, Crédit du Nord et M. Henry 
Rossignol (3)

Par trois arrêts, le Conseil d’État a rejeté les requêtes 
présentées par la Banque Clément, le Crédit du Nord 
et M. Henry Rossignol tendant à l’annulation de 
la décision du CDGF du 1er octobre 2001 (4) ayant 
prononcé, à l’encontre de la Banque Clément et du 
Crédit du Nord un blâme et une sanction pécuniaire 
d’un million de francs chacun, et à l’encontre de 

M. Henry Rossignol une sanction pécuniaire de 
400 000 francs ainsi qu’une interdiction défi nitive 
d’exercer une activité dans le domaine de la gestion 
pour le compte de tiers.

C   Conseil d’État, 10 mai 2004, Société 
Etna Finance (venant aux droits 
de la société Financière Valvert) et 
M. Brat (5)

Par cet arrêt, le Conseil d’État a rejeté les requêtes 
présentées par la société Etna Finance, venant aux 
droits de la société Financière Valvert, et par M. Brat 
tendant à l’annulation de la décision du CDGF du 
4 février 2002 (6) ayant prononcé un avertissement 
à l’encontre de M. Brat et à l’encontre de la société 
Financière Valvert une sanction pécuniaire de 
50 000 euros.

D   Cour d’appel de Paris, 8 juin 2004, 
Verneuil Participations

Par cet arrêt, la cour d’appel de Paris a partiellement 
réformé la décision de sanction prononcée par la COB le 
13 novembre 2003 (7), en écartant le manquement tiré 
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de la publication tardive des comptes approuvés pour 
l’exercice 2001. De ce fait, la cour a ramené la sanction 
pécuniaire prononcée par la COB à 70 000 euros.

E   Conseil d’État, 20 septembre 2004, 
MM. Philippe Dapsens et Hervé 
Catteau, et Mme Soudabeh-Kimy 
Thizeau (1)

Par trois arrêts, le Conseil d’État a partiellement annulé 
la décision du CMF du 17 décembre 2002 (2) en tant 
qu’elle infl igeait un blâme à MM. Philippe Dapsens et 
Hervé Catteau, au motif du non-respect du délai de 
convocation à la séance de jugement, et a rejeté la 
requête présentée par Mme Soudabeh-Kimy Thizeau 
tendant à l’annulation de cette décision du CMF ayant 
prononcé à son encontre un blâme.

F   Divers

L’AMF a abandonné le pourvoi en cassation qu’elle avait 
formé à l’encontre de l’arrêt de la cour d’appel de Paris 
du 24 février 2004 (4) qui avait annulé la décision de la 
COB du 14 avril 2003 (5). 

Revue mensuelle AMF, 
n° 11 de février 2005, 
pages 139 à 146.
Revue mensuelle CMF,
n° 58 de mai 2003, p 117.

1

2

Rapport annuel AMF 
2003, page 171.
Revue mensuelle AMF, 
n° 2 de avril 2004,
pages 13 à 17.

3 Rapport annuel AMF 
2003, page 155.

5

4











































PRÉSENTATION DES COMPTES DE L’AUTORITÉ 
DES MARCHÉS FINANCIERS POUR 2004

RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers

A    Cadre juridique relatif à la production du compte fi nancier de l’AMF
Le cadre juridique régissant la comptabilité de l’AMF est précisé par l’article 34 du décret 2003-1109 du 21 novembre 2003 aux termes 
duquel :
•  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’Autorité.

B   Présentation des comptes
La création de l’AMF résulte de la fusion de la COB et du CMF. Cette fusion a pris le caractère d’une consolidation comptable 
et patrimoniale.

C   Faits saillants du premier exercice comptable 
de l’Autorité des marchés fi nanciers

Le premier exercice présente la particularité d’avoir une durée supérieure à l’année civile : il a débuté le 24 novembre 2003, 
date de la constitution de l’Autorité, et s’est achevé le 31 décembre 2004. Le bilan est arrêté au 31 décembre 2004 et le compte 
de résultat couvre une durée exceptionnelle de 404 jours.

De ce fait la comparabilité des résultats avec l’exercice précédent nécessiterait des retraitements et une agrégation des comptes 
de la COB et du CMF.

1  Les recettes

a   Les droits et contributions
Ils se sont élevés à 52,04 millions d’euros. 
Ils proviennent :
•  pour 24,38 millions d’euros, soit 46,9 %, des droits et 

contributions dus à l’occasion de l’émission d’instruments 
fi nanciers, de l’examen des offres publiques d’acquisition 
et des déclarations de franchissement de seuil ;

•  pour 25,99 millions d’euros, soit 49,9 %, des contributions 
assises sur les prestataires et produits d’épargne ;

•  pour 1,67 million d’euros, soit 3,2 %, de la contribution 
due par les infrastructures de marché assise sur le produit 
d’exploitation réalisé par elle au cours de l’exercice 
précédent.

b   Les autres recettes d’exploitation
Composées notamment des ventes des publications et activités 
annexes, elles ont représenté 631 696 euros.

c   Les reprises sur provisions
Elles s’élèvent à 194 581 euros et représentent principalement 
des reprises de provisions pour régulariser des opérations 
effectuées pour le compte de la COB et du CMF.

2  Les charges d’exploitation

Ces charges, qui ont atteint un montant de 51,94 millions 
d’euros, appellent les commentaires suivants :
•  les dépenses de personnel, d’un montant de 28,15 millions 

d’euros, intègrent les effets des mesures suivantes :
 .  mesures sociales engageant l’harmonisation de la situation 

des différentes catégories de salariés,
 .  mise en œuvre d’une nouvelle classifi cation des emplois 

commune à l’ensemble des salariés,
 .  légère progression des effectifs réels qui atteignent 328 en 

fi n d’exercice contre 321 en novembre 2003 pour la COB 
et le CMF. La décision prise en cours d’année de créer 
26 emplois nouveaux portant l’effectif budgétaire à 358, 
n’aura de conséquences fi nancières qu’en 2005 en raison 
du nécessaire étalement des recrutements ;

•  l’intéressement des salariés pour un montant 
de 1,68 million d’euros ;

•  les autres achats et charges externes ont représenté 
un montant de 14,17 millions d’euros, correspondant 
notamment aux locations des immeubles, travaux 
d’entretien, maintenance informatique et honoraires ;

•  les dotations aux amortissements s’élèvent 
à 3,54 millions d’euros ;

•  les impôts et taxes ont été de 3,4 millions d’euros, 
correspondant essentiellement aux taxes 
sur les rémunérations (86 %).

1



ORT ANNUEL 2004

rité des Marchés Financiers
RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers

PRÉSENTATION DES COMPTES DE L’AUTORITÉ 
DES MARCHÉS FINANCIERS POUR 2004
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3  Les produits fi nanciers
Ils se sont élevés à 1,4 million d’euros et se ventilent comme suit :
•  1,07 million d’euros de produits nets sur cessions de valeurs 

mobilières de placement ;

•  0,33 million d’euros de revenus de valeurs mobilières 
de placement.

4  Le résultat
L’exercice 2004 de l’AMF se traduit par un résultat excédentaire 
de 2,05 millions d’euros. Cet excédent résulte essentiellement de 
la combinaison de deux éléments : d’une part, des recettes plus 
importantes que prévues en raison notamment des contributions 
provenant des importantes offres publiques d’acquisition 
et d’autre part des revenus fi nanciers dégagés à l’occasion 
de cessions de titres.

5  Le bilan
Les réserves héritées de la COB et du CMF s’élevaient à 
77,8 millions d’euros. Au 31 décembre 2004, après affectation 
du résultat, elles s’établissent à 79,9 millions d’euros.

D   Notes et annexes aux comptes
Note n° 1
Les comptes de l’AMF sont établis sur une base de 13 mois et une 
semaine (404 jours). Il n’a pas été établi de comptes pro forma 
pour 2003.

Note n° 2
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 ;
•  immeubles à usage de bureau : 50 ans.
Le montant total de la dotation aux amortissements a représenté 
3,5 millions d’euros qui se décomposent en immobilisations 
incorporelles pour 1,7 million d’euros et en immobilisations 
corporelles pour 1,8 million d’euros.

Note n° 3
Les valeurs mobilières de placement sont évaluées à la valeur de 
marché à la clôture de l’exercice 2004.

Note n° 4
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 fi nancières, contrôles et enquêtes, 
prestataires de service d’investissement et produits d’épargne). 
Le montant de l’intéressement varie en fonction de ces indicateurs 
dans la limite de 10 % de la masse salariale.

Note n° 5
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 « Produits constatés d’avance » retrace 
le montant des produits comptabilisés au titre de l’exercice 
courant concernant toutefois l’exercice ultérieur.
Ainsi, pour l’exercice 2004, le poste « Produits constatés 
d’avance » concerne en quasi-totalité les abonnements 2005 
aux publications de l’AMF qui sont payables en décembre 2004.

Note n° 6
Les engagements de paiements futurs concernent :
•  les baux immobiliers pour 8,5 millions d’euros ;
•  les engagements de retraite et les primes de départ à la retraite 

des salariés de droit privé : ces engagements, qui ne sont 
pas provisionnés, sont estimés à un montant de 0,68 million 
d’euros ;

•  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 2004 s’est élevé 
à 70 000 euros.

2
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COMPTE DE RÉSULTAT  EXERCICE 2004 

  29 331 547

PRODUITS  D’EXPLOITATION

Ventes de marchandises (publications)  187 262,00   

Produits spécifi ques (contributions) :  52 043 854,00   

 Contributions sur opérations et informations fi nancières  24 378 580,02   

 Contributions des prestataires sur produits d’épargne  25 992 566,30   

 Contributions sur entreprises de marché  1 672 707,68   

Produits des activités annexes (bases de données, colloques, etc.)  444 434,27   

Reprise sur charges d’exploitation (annulation de mandats sur exercices antérieurs)  194 581,06   

TOTAL (I)  52 870 131,33   

CHARGES D’EXPLOITATION

Achats de marchandises (publications)  235 189,34   

Variation de stocks (marchandises)  - 20 634,57   

Achats d’approvisionnements  781 796,12   

Autres charges externes, dont :  14 170 902,44   

   Locations (immobilières et mobilières), charges locatives  4 386 986,71   

   Travaux d’entretien et de réparation, maintenance des logiciels  1 941 012,34   

   Documentation, fl ux fi nanciers, colloques et séminaires  1 490 693,57   

   Rémunération d’intermédiaires et honoraires  1 664 653,50   

   Divers (frais de missions, frais postaux, formation, accueil, gardiennage, nettoyage, etc.)  4 687 556,32   

Impôts, taxes et versements assimilés  3 406 110,40   

Rémunérations du personnel   21 144 444,93   

Charges sociales, de prévoyance et divers   7 006 834,67   

Intéressement des salariés (Note n° 4)  1 683 432,47   

Dotation aux amortissements (Note n°2)  3 537 212,20   

TOTAL (II)  51 945 288,00 

RÉSULTAT D’EXPLOITATION (I-II)  924 843,33   

PRODUITS FINANCIERS (III) 1 400 535,15   

Revenus des valeurs mobilières de placement (intérêts)  330 601,75   

Produit net sur cessions de valeurs mobilières de placement, différences de change  1 069 933,40   

CHARGES FINANCIÈRES (IV)  231,73   

RÉSULTAT FINANCIER (III-IV)  1 400 303,42   

RÉSULTAT COURANT (I-II+III-IV)  2 325 146,75   

PRODUITS EXCEPTIONNELS (V)  22 589,79   

CHARGES EXCEPTIONNELLES (VI) :  294 822,20   

   Sur opérations de gestion de l’exercice  285 429,72   

   Valeur comptable des éléments d’actif cédés  9 392,48   

RÉSULTAT EXCEPTIONNEL (V-VI) - 272 232,41   

TOTAL DES PRODUITS (I+III+V)  54 293 256,27   

TOTAL DES CHARGES (II+IV+VI)  52 240 341,93   

Excédent  2 052 914,34   

 EXERCICE 2004

 187 262,00   

52 043 854,00

 24 378 580,02   

 25 992 566,30   

 1 672 707,68   

 444 434,27   

 194 581,06   

 52 870 131,33   

 235 189,34   

- 20 634,57   

 781 796,12   

14 170 902,44

 4 386 986,71   

 1 941 012,34   

 1 490 693,57   

 1 664 653,50   

 4 687 556,32   

 3 406 110,40   

 21 144 444,93   

 7 006 834,67   

 1 683 432,47   

 3 537 212,20   

51 945 288,00

 924 843,33   

1 400 535,15   

 330 601,75   

 1 069 933,40   

 231,73   

 1 400 303,42   

 2 325 146,75   

 22 589,79   

 294 822,20   

 285 429,72   

 9 392,48   

- 272 232,41   

54 293 256,27  

52 240 341,93

 2 052 914,34   

 

COMPTE DE RÉSULTAT du 24 novembre 2003 au 31 décembre 2004 
(Note n° 1)
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    EXERCICE 2004 

 ACTIF RAPPEL : BILAN NET BRUT AMORTISSEMENTS NET 
  AU 24/11/03  PROVISIONS  
  

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES  2 955 953,36     13 146 614,89     8 151 071,69     4 995 543,20

Brevets, licences, logiciels   2 766 853,52     13 122 681,73     8 151 071,69     4 971 610,04   
Avances et acomptes versés 189 099,84     23 933,16      23 933,16   

IMMOBILISATIONS CORPORELLES 15 216 838,69     23 303 799,27     8 813 375,92     14 490 423,35   

Constructions  10 714 820,49     11 989 448,61     1 371 537,67     10 617 910,94   
Installations techniques, materiels et outillages 156 049,52     626 511,05     430 142,94     196 368,11   
Autres immobilisations corporelles  3 929 599,88     10 657 860,41     7 011 695,31     3 646 165,10   
Avances et acomptes versés  416 368,80     29 979,20      29 979,20   

IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES 89 477,32     83 488,82      83 488,82   

Prêts (au personnel)  45 116,00     38 875,00      38 875,00   
Dépôts et cautionnement versés  44 361,32     44 613,82      44 613,82   

TOTAL (I)  18 262 269,37     36 533 902,98     16 964 447,61     19 569 455,37   

STOCK DE MARCHANDISES (PUBLICATIONS)  71 170,13     91 804,70     91 804,70   

CRÉANCES D’EXPLOITATION

Créances clients et comptes rattachés  1 158 588,92     3 310 261,85     23 538,03     3 286 723,82   

CRÉANCES DIVERSES  45 923,52     68 784,23      68 784,23   

VALEURS MOBILIÈRES DE PLACEMENT (Note n° 3)

SICAV « Fonsicav » – 57 258 196,00      57 258 196,00   
Bons du trésor  6 662 000,00     6 662 000,00      6 662 000,00   
Intérêts courus non échus  109 923,00     140 734,75      140 734,75   

DISPONIBILITÉS 57 005 613,54     772 571,87      772 571,87   

TOTAL (II) 65 053 219,11     68 304 353,40      68 280 815,37   

Charges constatées d’avance (III) 119 516,20     751 887,38      751 887,38   

 TOTAL GÉNÉRAL (I+II+III) 83 435 004,68     105 590 143,76     16 987 985,64     88 602 158,12  

 

BILAN DE L’AMF au 31 décembre 2004

     EXERCICE 2004

 PASSIF RAPPEL : BILAN NET   AVANT 
  AU 24/11/03   AFFECTATION 
  

RÉSERVES 81 147 608,53       77 850 186,51   

RÉSULTAT DE L’EXERCICE - 3 297 422,02       2 052 914,34   

TOTAL (I)  77 850 186,51      79 903 100,85

DETTES D’EXPLOITATION

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1 390 742,57    2 457 124,40   
Dettes fi scales et sociales 1 302 610,16       4 825 192,52   

DETTES SUR IMMOBILISATIONS 276 726,74       906 270,76   

AUTRES DETTES 535 644,97       386 940,59   

PRODUITS CONSTATÉS D’AVANCE (Note n° 5) 2 079 093,73       123 529,00   

TOTAL (II)  5 584 818,17       8 699 057,27   

TOTAL GÉNÉRAL (I + II) 83 435 004,68       88 602 158,12   
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2 LA COOPÉRATION INTERNATIONALE

La continuité des engagements internationaux de la COB est prévue par les dispositions transitoires de la 
loi de sécurité fi nancière n° 2003- 706 du 1er août 2003. Ceux-ci sont donc pleinement repris par l’AMF.

 CONTRAT À TERME FERME CONTRAT D’OPTION SUR
  CONTRAT À TERME FERME

ACCORD DE RECONNAISSANCE AMF-CFTC 

Euro notionnel ✖ ✖

Euro 5 ans ✖ ✖

Graines de colza ✖ ✖

Blé de meunerie n° 2 ✖ ✖

Maïs ✖

Indice CAC 40 ® ✖

Source : AMF

Les contrats à terme et d’options sur contrats à terme français commercialisables aux États-Unis en application de 
l’accord de reconnaissance mutuelle signé entre la COB et la CFTC sont :

Contrats à terme et d’options français commercialisables aux États-Unis

A   Accord de reconnaissance AMF-CFTC
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B  Liste des marchés reconnus  

2 LA COOPÉRATION INTERNATIONALE

MARCHÉ DATE DE ANNÉE DE PRINCIPAUX BIENS ÉCHANGÉS 
 RECONNAISSANCE CRÉATION  

ÉTATS-UNIS (1)

Amex Commodities Corporation,  20 septembre 1991 1985 Tous les contrats négociés sur ce marché sont  
New York (ACC)   dormants. L’ACC n’est pas opérationnel actuellement

Cantor Financial Futures Exchange (CX) 11 octobre 1999 1998 Bons du Trésor américain 
    
    

Chicago Board of Trade, Chicago (CBOT) 20 septembre 1991 1848 Céréales, bons du Trésor américain,  
   produits de taux et indices de marchés 

Mid America Commodity Exchange, 20 septembre 1991 1868 Soja, blé et maïs 
Chicago (MIDAM)    

Chicago Mercantile Exchange,  20 septembre 1991 1919 Bétail, produits frais, indices de marché,  
Chicago (CME)   produits de taux, devises 
    

Kansas City Board of Trade, 20 septembre 1991 1856 Blé, gaz naturel et indices de marchés 
Kansas City (KCBT)    
    

Minneapolis Grain Exchange,  20 septembre 1991 1881 Céréales 
Minneapolis (MGE)    
    

New York Board of Trade (NYBOT)
Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Inc.,  20 septembre 1991 1882 Sucre, café et cacao
New York (CSCE)

New York Cotton Exchange, New York (NYCE) 20 septembre 1991 1870 Coton

New York Futures Exchange, New York (NYFE)  20 septembre 1991 1979 Devises et indices de marché

NYMEX-COMEX
New York Mercantile Exchange,  20 septembre 1991 1956 Produits d’énergie
New York (NYMEX) 

Commodity Exchange Inc.,  20 septembre 1991 1933 Métaux
New York (COMEX) 

Twin Cities Board of Trade,   20 septembre 1991 1991 Le TCBT n’est pas actuellement opérationnel. 
Minneapolis (TCBT)   Le seul contrat autorisé a été celui du Cross
   rate, futur Livre britannique/Deutsche Mark,
   dont la négociation n’a jamais eu lieu            

Philadelphia Board of Trade Inc.,  20 septembre 1991 1986 Devises  
Philadelphia (PBOT)    

U.S. Futures exchange L.L.C. 12 juillet 2004 2004 Produits du Trésor américain 
    
    
    

ROYAUME-UNI
International Petroleum Exchange (IPE) 20 janvier 2000 1980 Dérivés sur le marché de l’énergie  
   et des hydrocarbures 

UK Power Exchange (UKPX)  10 octobre 2001 2000 Dérivés sur le marché de l’électricité 
    
    

PULPEX 10 octobre 2001 - Dérivés sur la pâte à papier 
    

SUISSE
Bourse suisse 2 avril 1999 - Valeurs mobilières et produits dérivés 

Eurex Zurich AG 25 novembre 1999 1998 Produits dérivés 
    

SINGAPOUR
Singapore Exchange Derivatives 11 avril 2000 1999 Valeurs mobilières et produits dérivés  
Trading Ltd (SGX-DT)    
    

Ces marchés fi gurent également dans l’annexe B de l’accord de reconnaissance mutuelle signé le 6 juin 1990 entre la COB et la Commodity Futures Trading Commission des États-Unis. 

Par arrêtés du ministre de l’Économie, des Finances et de l’Industrie en application des articles L. 422-1 et L. 423-1 du code monétaire et   

1
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REMARQUES

www.amex.com

Le CX est une joint-venture du NYBOT et du Cantor Fitzgerald & Co. Il dispose de sa propre plate-forme électronique
de négociation. Pas d’activité de négociation depuis 2001.
www.cantor.com 

Le CBOT était à l’origine un marché de marchandises. La négociation de produits dérivés y a débuté en 1865 et concernait
les biens agricoles. Dissout en juillet 2003.

Filiale du CBOT, le MIDAM permettait la négociation des mêmes contrats mais sur de moindres quantités.
Il a formellement cessé d’exister en janvier 2004. Son activité avait cessé dès avril 2003.

Le CME a été créé sous le nom de Chicago Butter and Egg Board, en 1898. Devenu le CME en 1919, il permet la 
négociation de contrats d’options sur différents produits agricoles.
www.cme.com

Le KCBT a été créé par les commerçants de Kansas City afi n de faciliter le commerce des céréales.
Le commerce des contrats à terme sur les céréales y a débuté en 1876.
www.kcbt.com

Le MGE a été créé en 1881 par la chambre de commerce de Minneapolis afi n de promouvoir le commerce des céréales
et de favoriser la transparence des échanges. 
www.mgex.com

www.tcbt.com 

Le PBOT est une fi liale du Philadelphia stock exchange. Aucune transaction n’a eu lieu sur ce marché depuis fi n 1999.
www.phlx.com

Eurex est un marché de contrats à terme basé à Chicago et accessible depuis un certain nombre de points d’accès dans le
monde. Il permet la négociation de produits du trésor américain mais devrait étendre prochainement son activité aux
produits dérivés.
www.eurexus.com

L’IPE est un marché de produits dérivés d’énergie.
www.theipe.com 

Créé en mai 2000, l’UKPX est un marché portant sur la livraison d’électricité sur le réseau couvrant l’Angleterre
et le Pays de Galles.
www.ukpx.com 

Le PULPEX est un marché à terme offrant à la négociation des contrats à terme et d’options sur la pâte à papier.
www.omgroup.com 

www.swx.com

Né de la fusion de la SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) et de la DTB (Deutsche Terminbörse).
www.eurexchange.com

Le SGX-DT a été créé en 1999, à la suite de la fusion du Stock Exchange of Singapore (SES) et du Singapore International
Monetary Exchange (SIMEX).
www.ses.com.sg

En 1998, le CSCE et le NYCE (qui est propriétaire du Citrus associates, du Finex et du NYFE) ont fusionné pour donner 
naissance au NYBOT.
www.nybot.com

Le NYMEX a été fondé en 1872 sous le nom de Butter and Cheese Exchange of New York. Le COMEX a été créé en 1933 
à la suite de la fusion du Rubber exchange of New York, du National Raw Silk exchange, et du New York Hide exchange. 
Depuis 1994, le COMEX est devenu une fi liale du NYMEX.
www.nymex.com

   fi nancier (hors marchés réglementés de l’EEE).
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DÉNOMINATION DU MARCHÉ RÉGLEMENTÉ  ENTITÉ EN CHARGE DE LA GESTION  AUTORITÉ COMPÉTENTE POUR LA RECONNAIS-

  SANCE ET LA SURVEILLANCE DU MARCHÉ

f

1. Börse Berlin-Bremen (Amtlicher 
Handel, Geregelter Markt)

2. Düsseldorfer Börse (Amtlicher 
Handel, Geregelter Markt)

3. Frankfurter Wertpapierbörse 
(Amtliche Markt, Geregelter Markt)

4. Eurex Deutschland
5. Hanseatische Wertpapierbörse 

Hamburg (Amtlicher Markt, 
Geregelter Markt, Startup market) 

6. Niedersächsische Börse zu Hannover 
(Amtlicher Markt, Geregelter Markt) 

7. Börse München (Amtlicher Markt, 
Geregelter Markt)

8. Baden-Württembergische
Wertpapierbörse (Amtlicher Markt, 
Geregelter Markt)

1. Amtlicher Handel (offi cial market)
2. Geregelter Freiverkehr (semioffi cial 

market)
3. Dritter Markt (third market)

1. Bourse de valeurs mobilières de 
Bruxelles (Euronext Brussels) :

 •  le Premier marché (offi cial market)
 •  Le Second marché
 •  le Nouveau marché
 •  le marché « Trading Facility »
 •  le Marché des Instruments dérivés 

d’Euronext Bruxelles
2. Le marché secondaire hors Bourse 

des obligations linéaires, des 
titres scindés et des certifi cats de 
trésorerie

Cyprus Stock Exchange

1. Københavns Fondsbørs
 •  Equity market
 •  Bond market
 •  Derivatives market

1. Berliner Börse AG

2. Börse Düsseldorf AG

3-4. Deutsche Börse AG

5. BÖAG (Börsen AG)

6. BÖAG (Börsen AG)

7. Bayerische Börse AG

8. Börse-Stuttgart AG

Wiener Börse AG (1-3)

1. Euronext Brussel SA

2. Fonds des rentes

Cyprus Stock Exchange

1-2. Copenhagen Stock Exchange 
Ltd.

Börsenaufsichtsbehörden der Länder 
(Autorités de surveillance boursière 
des Länder) & the Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) 

Autorités publiques :
1. Senatsverwaltung für Wirtschaft 

und Technologie, Berlin ;
2. Finanzministerium des Landes 

Nordrhein- Westfalen, Düsseldorf ;
3-4. Hessisches Ministerium für 

Wirtschaft, Verkehr und 
Landesentwicklung, Wisebaden ;

5. Freie und Hansestadt Hamburg, 
Wirtschaftbehörde ;

6. Niedersächsisches Ministerium 
für Wirtschaft, Technologie und 
Verkehr, Hanover ;

7. Bayerisches Staatsministerium 
für Wirtschaft, Verkehr und 
Technologie, München ;

8. Wirtschaftsministerium Baden-
Württemberg, Stuttgart.

Finanzmarktaufsichtsbehörde
(Autorité des marchés fi nanciers)

1. Ministre des Finances sur avis de la 
Commission bancaire, fi nancière et 
des assurances (CBFA) ; Autorité de 
marché : CBFA

2. Législateur (Art. 144, §2 de la loi du 
02/08/2002) ;
Autorité de marché : Comité du 
fonds des rentes, pour compte de 
la CBFA.

Cyprus Securities & Exchange 
Authority (Autorité chypriote des 
valeurs mobilières et de la Bourse)

Finanstilsynet (Autorité danoise 
de supervision fi nancière)

ALLEMAGNE

AUTRICHE

BELGIQUE

CHYPRE

DANEMARK

LA COOPÉRATION INTERNATIONALE2

Liste des marchés réglementés des pays membres de l’Espace économ C
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2. XtraMarket – Authorised 
marketplace for unlisted units of 
investment associations (UCITS) and 
Special Purposes Associations

3. Dansk Autoriseret Markedsplads A/S 
(Danish Authorised Market Place 
Ltd. – DAMP) [authorised market 
place = regular trade in securities 
admitted for trading but not listed 
on stock exchange]

1. Bolsas de Valores (all comprise fi rst, 
second and new market segments) :

 1.1. Bolsa de Valores de Barcelona
 1.2. Bolsa de Valores de Bilbao
 1.3. Bolsa de Valores de Madrid
 1.4. Bolsa de Valores de Valencia
2. Mercados ofi ciales de Productos 

Financieros Derivados
 2.1. MEFF Renta Fija
 2.2. MEFF Renta Variable

3. Mercados FC&M de Futuros y 
Opciones sobre Cítricos [commodity 
derivatives not covered by section 
B annex ISD: related markets do 
not fall within ISD defi nition of 
« regulated market »]

4. AIAF Mercado de Renta Fija 
5. Mercado de Deuda Pública en 

Anotaciones

1. Stock Exchange :
 •  Main list
 •  Investor List
 •  List for debt
 •  Instruments
 •  List for Fund shares
2. Regulated Market. Free Market

1. Arvopaperipörssi (Stock Exchange) :
 •  Päälista (Main List for equity & 

Debt Instruments) 
 •  I-, NM-, Pre- ja Meklarien lista 

(parallel Lists I-, NM-, Pre and 
Brokers’ list for equity and debt 
instruments)

2. Optioyhteisö (Option Corporation), 
(Derivatives exchange and clearing 
house)

3. Danish Authorised Market 
Place Ltd. (DAMP)

1.1. Sociedad Rectora de la Bolsa 
de Valores de Barcelona SA

1.2. Soc. Rectora de la Bolsa 
de Valores de Bilbao SA

1.3. Soc. Rectora de la Bolsa 
de Valores de Madrid SA

1.4. Soc. Rectora de la Bolsa 
de Valores de Valencia SA

2.1. Soc. Rectora de Productos 
Financieros Derivados de 
renta Fija SA

2.2. Soc. Rectora de Productos 
Financieros Derivados de 
Renta Variable SA

3. (FC&M) Soc. Rectora del 
Mercado de Futuros y Opciones 
sobre Cítricos SA

4. AIAF Mercado de Renta Fija

Tallinn Stock Exchange

1-2. Helsingin Arvopaperi- 
ja johdannaispörssi, 
selvitysyhtiön Oy (Helsinki
Securities and Derivatives 
Exchange, Clearing House 
Ltd.)

Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, CNMV, (Commission
nationale du marché des valeurs).
La Banque d’Espagne Banco de España 
est compétente pour le marché de la 
dette publique.

Estonian Financial Supervision 
Authority (Autorité estonienne de 
supervision fi nancière)

Reconnaissance : ministère des 
Finances

Supervision :
 •  Approbation des règles : ministère 

des Finances ;
 •  Supervision du respect des règles 

de conduite : Rahoitustarkastus 
(Autorité fi nlandaise de supervision 
fi nancière)
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1. Eurolist by Euronext 
2.  MATIF
3.  MONEP

1. Athens Stock Exchange (ASE)/
Thessaloniki Stock Exchange Centre 
(TSEC)

 •  Main Market
 •  Parallel Market
 •  Parallel Market for Emerging

Markets
 •  New Market
2. Athens Derivatives Exchange

(ADEX)
3. Electronic Secondary Securities 

Market (HDAT-Bond Market, under 
the competence and supervision 
of the Bank of Greece)

1. Budapesti Értéktözsde Rt. (Budapest
Stock Exchange)

 •  Részvényszekció (Equities section)
 •  Hitelpapír Szekció (Debt Securities 

Section)
 •  Származékos Szekció (Derivatives

Section)
2. Budapesti Árutözsde Rt. (Budapest

Commodity Exchange)
 •  Pénzügyi Szekció (Financial Section)
 •  Gabonaszekció (Grain Section)
 •  Hússzekció (Livestock Section)

Irish Stock Exchange comprising :
 •  Offi cial List
 •  Exploration Securities Market
 •  Developing Companies Market
 •  ITEQ

1. Stock Exchange, divided into the 
following segments :

 •  Electronic share market (MTA)
 •  Electronic market for securities 

derivatives (SeDeX)
 •  After-Hours Market (TAH) 
 •  Electronic bond and government 

securities market (MOT) 
 •  Electronic market for Eurobonds, 

foreign bonds and asset-backed 
securities (EuroMOT) 

2. Mercato Expandi (second market) 
3. Derivatives market (IDEM) 

1-3. Euronext Paris 

1-2. Athens Stock
Exchange

3. Bank of Greece

1. Budapesti Értéktözsde Rt.

2. Budapesti Árutözsde Rt.

Irish Stock Exchange Ltd.

1-4. Borsa Italiana SpA

Approbation par le ministre chargé 
de l’Économie sur proposition de 
l’Autorité des marchés fi nanciers 
(AMF) (article L. 421-1 du code 
monétaire et fi nancier).

Capital market Commission 
(Commission du marché fi nancier)

Pénzügyi Szervezetek Állami 
Felügyelete (Hungarian Financial 
Supervisory Authority (HFSA) 
– Autorité hongroise de supervision 
fi nancière)

Pénzügyi Szervezetek Állami 
Felügyelete (Autorité hongroise de 
supervision fi nancière)

L’autorité irlandaise de régulation 
des services fi nanciers (Irish Financial 
Services Regulatory Authority)
agrée les marchés réglementés et 
(à l’exception des conditions de 
cotations) approuve ou s’oppose aux 
règles régissant les différents segments 
des marchés réglementés et préparés 
par le ISE.

Pour les marchés des investisseurs 
institutionnels des valeurs mobilières 
d’État (Wholesale), l’entité gérant ces 
transactions est agréée par le Trésor 
après consultation de la CONSOB 
et de la Banque d’Italie. 

HONGRIE

DÉNOMINATION DU MARCHÉ RÉGLEMENTÉ  ENTITÉ EN CHARGE DE LA GESTION  AUTORITÉ COMPÉTENTE POUR LA RECONNAIS-

  SANCE ET LA SURVEILLANCE DU MARCHÉ

IRLANDE

ITALIE

f

LA COOPÉRATION INTERNATIONALE2

FRANCE

GRÈCE



RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
252

LETTONIE

LUXEMBOURG

4. Nuovo Mercato (New Market-NM) 
5. Wholesale Market for Government 

Securities (MTS) 
6. Wholesale Market for Corporate 

and International Organisations 
Bonds

7. TLX

Riga Stock Exchange

1. Offi cial List
2. Current List

Bourse de Luxembourg  : Offi cial List

Malta Stock Exchange

1. Euronext Amsterdam Cash Market :
 •  Offi cial market
 •  Domestic market for unlisted 

securities
 •  Euro NM Amsterdam
2. Euronext Amsterdam derivatives 

Market

1. Main Market 
2. Parallel Market 
3. Regulated Off-exchange market

1. Mercado de Cotações Ofi ciais 
(Offi cial Quotation Market)

2. Segundo Mercado (Second Market)
3. Novo Mercado (New Market)
4. Mercado de Futuros e Opções 

(Futures and Options Market)
5. MEDIP – Mercado Especial de Dívida 

Pública (Special Market for Public 
Debt)

1. Market of Listed Securities
 •  Main Listed market
 •  Parallel Listed Market
 •  New Listed Market
2. Regulated Free Market

5-6. Per il Mercato dei Titoli di 
Stato – MTS SpA.

JSC Rigas Fondu Birza

National Stock Exchange
of Lithuania

Société de la Bourse de
Luxembourg SA

Malta Stock Exchange

Euronext NV and
Euronext Amsterdam NV

1-2. Warsaw Stock Exchange

3. Central Table of Offers

1-4. Euronext Lisboa – Sociedade 
Gestora de Mercados 
Regulamentados SA

5. MTS Portugal –Sociedade 
Gestora Mercado Especial 
Dívida Pública SA

Bratislava Stock Exchange

Financial and Capital Market 
Commission (Commission fi nancière et 
du marché de capitaux)

Lithuanian Securities Commission 
(Commission des valeurs mobilières 
lituanienne)

Commission de surveillance
du Secteur fi nancier

Reconnaissance par le ministère des 
Finances sur proposition de la Malta 
Financial services authority (Autorité
maltaise des services fi nanciers)

Reconnaissance par le ministère 
des Finances après avis de l’Autorité 
néerlandaise de supervision 
des marchés fi nanciers

Polish Securities and Exchange 
Commission (Commission polonaise 
des valeurs mobilières et du marché 
fi nancier)

Le ministère des Finances agrée 
les marchés sur proposition de la 
Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (Commission du marché 
des valeurs mobilières) qui en assure 
par la suite la régulation et la 
supervision.

Financial Market Authority (Autorité
du marché fi nancier)

MALTE
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1. Main Market
2. Secondary Market
3. New Market
4. Free Market
5. RM System Offi cial Market

1. Stockholmsbörsen
2. Nordic Growth Market
3. Aktietorget

1. Domestic Market
2. Gilt Edged and Fixed Interest 

Market
3. International Retail Service
4. International Order Book
5. International Bulletin Board
6. Dutch Trading Service
7. Virt-x
8. EDX

1. Stock Exchange
2. Free Market

1. Verðbréfaþing Íslands hf. (Kauphöll 
Íslands, offi cial market)

2. Tilboðsmarkaður VÞÍ (Regulated 
OTC Market, not offi cial listing)

Oslo Stock Exchange
• Equity Market
• Derivatives Market
• Bonds Market

1- 4. Prague Stock Exchange

5. RM System organizer of 
Regulated Market

1. Stockholmsbörsen Aktiebolag
2. Nordic Growth Market NGM 

– Aktiebolag
3. Aktietorget Aktiebolag

1-6. London Stock Exchange Ltd.

7. Virt-x Exchange Ltd.
8. EDX London Ltd.

Ljubljana Stock Exchange

1. Kauphöll Íslands
2. Kauphöll Íslands

Oslo Børs ASA

La Czech Securities Commission
agrée les organisateurs de marchés 
réglementés.

Les organisateurs supervisent et 
évaluent les transactions sur le marché 
qu’ils organisent.

Finansinspektionen (Financial
Supervisory Authority)

Les entités en charge de la gestion 
des marchés réglementés sont agréées 
en tant que marchés réglementés 
au sens de la section 285 de la loi 
sur les services fi nanciers de 200 
(FSA Act 2000) et sont régulés par 
la FSA britannique.

Securities Markets Agency

Fjármála-eftirlitið (Financial
Supervisory Authority, Autorité de 
supervision fi nancière)

Kredittilsynet (The Banking, Insurance 
and Securities Commission of Norway, 
Commission bancaire des assurances et 
des valeurs mobilières de Norvège)

DÉNOMINATION DU MARCHÉ RÉGLEMENTÉ  ENTITÉ EN CHARGE DE LA GESTION  AUTORITÉ COMPÉTENTE POUR LA RECONNAIS-

  SANCE ET LA SURVEILLANCE DU MARCHÉ

SUÈDE

ROYAUME-UNI

SLOVÉNIE

NORVÈGE

LA COOPÉRATION INTERNATIONALE2

Source : Présentation annotée des marchés réglementés et dispositions nationales mettant en œuvre les exigences de la DSI (directive 93/22/CEE du Conseil) (2004/C 72/03) JOUE 23.3.2004.
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LA COOPÉRATION INTERNATIONALE2

COMMISSIONS SIGNATAIRES DATE SIGNATURE 

COB – Securities and Exchange Commission des États-Unis 14 décembre 1989 

COB – Commodity Futures Trading Commission des États-Unis 6 juin 1990 

COB – Commission des valeurs mobilières du Québec 31 janvier 1992 

COB – Ontario Securities Commission 31 janvier 1992 

COB – British Colombia Securities Commission 6 octobre 1992 

COB – Comisión Nacional de Valores du Mexique 23 octobre 1992 

COB – Comisión Nacional de Valores d’Argentine 24 mai 1993 

COB – Commission bancaire et fi nancière de Belgique 26 juillet 1993 

COB – Comisión Nacional del Mercado de Valores d’Espagne 27 septembre 1993 

COB – Commissione Nazionale per le Societá e la Borsa d’Italie 27 janvier 1994 

COB – Securities and Futures Commission de Hong Kong 14 juin 1994 

COB – Australian Securities Commission 14 mars 1995 

COB – Comissão do Mercado de Valores Mobiliários du Portugal 19 avril 1996 

COB – Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel d’Allemagne 10 septembre 1996 

COB – Conseil du marché fi nancier de Tunisie 4 juillet 1997 

COB – Comissão de Valores Mobiliários du Brésil 10 octobre 1997 

COB – China Securities Regulatory Commission de la République populaire de Chine 4 mars 1998 

COB – Conseil déontologique des valeurs mobilières du Maroc 9 avril 1998 

COB – Superintendencia de Valores y Seguros du Chili 27 mai 1998 

COB – Autorité de surveillance bancaire et fi nancière de Hongrie 24 juin 1998 

COB et ses homologues membres du FESCO, à savoir :  26 janvier 1999 
le BAWe (Allemagne), l’ASA (Autriche), la CBF (Belgique), le Finanstilsynet (Danemark),  
la CNMV (Espagne), le Rahoitustarkastus (Finlande), la CMC (Grèce), la BCI (Irlande),
la FSA (Islande), la CONSOB (Italie), la CSSF (Luxembourg), le Kredittilsynet (Norvège),
le STE (Pays-Bas), la CMVM (Portugal), la FSA (Royaume-Uni),
le Finansinspektionen (Suède) 

COB – Commission fédérale des banques suisse 26 mars 1999 

COB – Komisja Papierow Wartosciwych i Gieldd de Pologne 24 mai 1999 

COB – Securities Commission de Malaisie 13 septembre 1999 

COB – Conseil régional de l’épargne publique et des marchés fi nanciers 4 octobre 1999 

COB – Monetary Authority of Singapore 23 novembre 1999 

COB – Komise Pro Cenné Papiry de République tchèque 7 décembre 1999 

COB – Capital Markets Board de Turquie 18 mai 2000 

COB – Lithuanian Securities Commission 9 octobre 2000 

COB – Financial Services Board d’Afrique du Sud 19 octobre 2000 

COB – Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse d’Algérie 25 janvier 2001 

COB – Jersey Financial Services Commission 30 novembre 2001 

COB – Commission de contrôle de la gestion de portefeuilles et activités boursières 8 mars 2002 

COB – Financial Supervisory Commission de Corée du Sud 30 avril 2002 

COB – Capital Market Authority d’Égypte 6 septembre 2002 

COB – Guernsey Financial Services Commission 16 juin 2003 

Liste des accords et conventions signés par l’AMF avec ses homologues  D



RAPPORT ANNUEL 2004

Autorité des marchés fi nanciers
256

TYPE D’ACCORD DATE DE PUBLICATION DATE DE
 AU BULLETIN  PUBLICATION AU JO
 MENSUEL DE LA COB

Accord d’assistance mutuelle BM n° 231 décembre 1989 -

Accord d’assistance mutuelle BM n° 237 juin 1990 -

Accord de coopération et d’échange d’informations BM n° 255 février 1992 -

Accord de coopération et d’échange d’informations BM n° 255 février 1992 -

Accord de coopération et d’échange d’informations BM n° 262 octobre 1992 -

Accord de coopération et d’assistance technique BM n° 263 novembre 1992 -

Accord de coopération et d’assistance technique BM n° 269 mai 1993 -

Accord administratif d’échange d’informations BM n° 271 juillet-août 1993 -

Accord administratif d’échange d’informations BM n° 272 septembre 1993 -

Accord administratif d’échange d’informations BM n° 277 février 1994 -

Accord d’échange d’informations BM n° 281 juin 1994 -

Accord administratif d’échange d’informations BM n° 289 mars 1995 -

Accord administratif d’échange d’informations BM n° 301 avril 1996 -

Convention portant accord d’échange d’informations BM n° 305 août-septembre 1996 JO du 08/10/96

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n°315 juillet-août 1997 JO du 29/07/97

Convention d’échange d’informations BM n° 317 octobre 1997 JO du 22/11/97 

Convention de coopération en matière de régulation  BM n° 322 mars 1998 JO du 22/04/98
des marchés d’instruments fi nanciers

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 323  avril 1998 JO du 14/08/98

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 324 mai 1998 JO du 14/08/98

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 325 juin 1998 JO du 14/08/98

Convention multilatérale d’échange d’informations BM n° 333 mars 1999 JO du 16/04/99
 et de surveillance des activités fi nancières

Échange de lettres permettant l’organisation et la mise BM n° 334 avril 1999 JO du 17/04/99
en œuvre d’une procédure d’assistance mutuelle

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 336 juin 1999 JO du 25/07/99

Convention d’échange d’informations BM n° 338 septembre 1999 JO du 06/10/99

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 339 octobre 1999 JO du 14/11/99
de l’Union monétaire Ouest africaine

Convention d’échange d’informations BM n° 340 novembre 1999 JO du 31/12/99

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 341 décembre 1999 JO du 11/01/00

Convention d’échange d’informations BM n° 346 mai 2000 JO du 21/06/00

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 350 octobre 2000 JO du 14/11/00

Convention d’échange d’informations BM n° 350 octobre 2000 JO du 01/12/00

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 353 janvier 2001 JO du 15/03/01

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 363 décembre 2001 JO du 13/01/02

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 366 mars 2002 JO du 08/09/02
assimilées de la Principauté de Monaco 

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 368 mai 2002 JO du 17/09/02

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 371 septembre 2002 JO du 05/10/02

Convention de coopération et d’échange d’informations BM n° 380 juin 2003 JO du 25/07/03

Source : AMF
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