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Rapport du médiateur 2009

~ditorial

[année 2009 a confirmé les conséquences de la crise financiére
tant sur les relations entre les clients et leurs intermédiaires finan-
ciers que sur leur comportement réciproque vis-a-vis du régulateur.

Les demandes d'information et de consultation ont cette année
encore traduit I'inquiétude des épargnants et leur volonté de s'in-
former sur des mécanismes ou produits souvent complexes ou de
vérifier 'exactitude des informations recues de leurs conseillers.
Elles ont également permis de diffuser auprés du public des
alertes dénoncant des pratiques irréguliéres.

En ce qui concerne les demandes de médiation, un double constat
Madeleine Guidoni, médiatour peut étre fait : sur un nombre total de dossiers traités en augmen-
de I'Autorité des marchés . , . p .
financiers tation, les établissements se sont montrés moins ouverts dans
leurs propositions. La crise financiére, en ciblant certaines fautes
des établissements bancaires, semble avoir laissé croire aux investisseurs a une politique générale
de rédemption de leur part. Or, I'effet immédiat d'alerte constaté en 2008 semble s'étre assez rapi-
dement estompé et il est inquiétant de constater, par exemple, que malgré la mise en application
de la réglementation issue de la directive Marchés d'instruments financiers, la mauvaise commercia-
lisation des produits financiers demeure un sujet de préoccupation pour le régulateur.

Les principaux dysfonctionnements relevés liés au défaut d'information et de conseil des souscrip-
teurs, notamment sur les risques encourus, sont particulierement choquants lorsqu'ils concernent les
avoirs de personnes agées destinés par elles a améliorer leur retraite, des fonds issus d'une épargne
sécurisée ou des indemnités de licenciement.

Des progres restent donc a faire dans ce domaine et passent par une plus grande transparence, une
information claire et compléte et une meilleure connaissance des besoins des investisseurs afin de
leur offrir des produits parfaitement adaptés. Lélément déterminant étant la confiance que ceuxci
portent a leur conseiller, on ne peut qu'encourager les efforts de formation que les établissements
développent avec I'accompagnement de I'Autorité des marchés financiers via la mise en place d'une
certification des examens destinés a valider les connaissances réglementaires des acteurs de mar-
chés.

Lannée 2009 a été aussi marquée par I'implication européenne dans le développement et la pro-
motion des modes alternatifs de résolution des litiges et le renforcement des droits des consomma-
teurs, notamment dans le domaine financier.

Ces efforts devront &tre poursuivis, et la transposition de la directive du 21 mai 2008 sur la
Médiation civile et commerciale devrait permettre une plus grande visibilité et une généralisation
de la médiation dans un contexte juridiquement sécurisé.

D'ores et déja, ce mode de résolution des litiges a prouvé dans le secteur financier sa pleine effica-
cité tant pour les dossiers individuels que pour les litiges affectant plusieurs centaines d'épargnants.
[l est au service des investisseurs comme des professionnels auxquels la médiation permet la reprise
du dialogue dans un contexte d'écoute et de confiance sous I'égide d'un tiers neutre et impartial
soucieux du droit comme de |'équité.
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Madeleine Guidoni

Dipldmée de I'Ecole nationale de la magistrature a Bordeaux, Madeleine Guidoni integre la juridic-
tion parisienne pour y commencer une carriere spécialisée en matiere économique et financiére.

Elle rejoint ensuite le Conseil de la concurrence comme rapporteur, puis comme rapporteur général
adjoint, avant d'exercer son activité a la Chancellerie, a la Sous-direction économique et financiére de
la Direction des affaires criminelles et des graces ol elle est chargée du secteur de la grande délin-
quance financiére (prise illégale d'intéréts, corruption, abus de biens sociaux, fraudes dans les mar-
chés publics...).

Appelée a Bercy comme membre de la Mission interministérielle d'enquéte sur les marchés et les
conventions de service public, elle y organise, notamment, les liens avec |'autorité judiciaire en vue
d'optimiser le traitement des dossiers de favoritisme. Elle rejoint ensuite le Conseil des marchés finan-
ciers (CMF), ou elle est nommée conseiller juridique, en charge plus spécifiquement de la mise en
place et du suivi des procédures de contréle et de sanction, des investigations initiales aux recours
devant le Conseil d'Etat et la Cour européenne des droits de I'hnomme.

A la suite de la fusion du CMF et de la Commission des opérations de bourse (COB), elle est nommée
en avril 2004 médiateur de I'Autorité des marchés financiers. Elle est membre du Comité de pilotage
du réseau des médiateurs européens FIN-NET, du Club des médiateurs du service public et du Forum
des médiateurs du MEDEF.

i
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Le rapport du médiateur

A - Le Service de la médiation

1 - Les finalités

En application de l'article L. 621-19 du code monétaire et financier, « I'Autorité est habilitée a rece-
voir de tout intéressé les réclamations qui entrent par leur objet dans sa compétence et a leur don-
ner la suite qu'elles appellent. Elle propose, lorsque les conditions sont réunies, la résolution amiable
des différends portés a sa connaissance par voie de conciliation ou de médiation. La saisine de
I'Autorité des marchés financiers, dans le cadre du réglement extrajudiciaire des différends, sus-
pend la prescription de I'action civile et administrative. Celle-ci court a nouveau lorsque |'Autorité
des marchés financiers déclare la médiation terminée. L'Autorité des marchés financiers coopeére
avec ses homologues étrangers en vue du reglement extrajudiciaire des litiges transfrontaliers.

—
)}
]
]
(0
o)
£
2
O
-
e
(@]
Q
Q
(0
Y

Elle peut formuler des propositions de modifications des lois et reglements concernant I'information
des porteurs d'instruments financiers et du public, les marchés d'instruments financiers et le statut
des prestataires de services d'investissement ».

Laction du médiateur s'inscrit naturellement dans le contexte européen né, notamment, de la recom-
mandation de la Commission n® 98,257 CE du 30 mars 1998 relative aux principes applicables aux
organes responsables pour la résolution extrajudiciaire des litiges.

Ces principes sont I'indépendance, la confidentialité, la transparence, le respect du contradictoire, I'ef-
ficacité (obtenue par le libre accés a la procédure, la gratuité, la brieveté des délais de traitement), la
légalité et la liberté, la médiation étant un processus volontaire que les deux parties peuvent quitter
a tout moment.

Ces principes sont repris dans la charte de la médiation de I'AMF.

Un réseau européen de reglement extrajudiciaire des litiges de consommation a été créé par une réso-
lution du Conseil européen le 25 mai 2000 prévoyant la notification auprés de la Commission euro-
péenne des instances nationales de médiation-conciliation qui répondent aux principes énoncés par
les recommandations de 1998 et 2001 (relative aux organes extrajudiciaires chargés de la résolution
consensuelle des litiges non couverts par la résolution de 1998). Cette notification permet de deve-
nir membre a part entiére du Réseau unique des centres européens des consommateurs (CEC).

Parallelement a ce premier réseau, la Commission européenne a créé, en février 2001, le réseau
Financial Dispute Resolution Network (FIN-NET)(), dans le cadre du plan d'action pour les services
financiers.

Le médiateur de I'AMF participe aux travaux de FIN-NET dont il est membre du Comité de pilotage.

Par son action, le Service de la médiation contribue a la vigilance de I'AMF sur les marchés et a la
qualité de la protection de I'épargne publique. Il participe a I'information des investisseurs en répon-
dant aux consultations et instruit les demandes de médiation, avec le souci constant de la qualité et
de la rapidité des réponses apportées et de I'impartialité de sa mission. Il participe enfin a I'action
pédagogique de I'AMF, notamment, en diffusant son analyse auprés du public et des professionnels
concernés et en contribuant a I'amélioration des pratiques professionnelles et de la réglementation.

(1) www.fin-net.eu
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2 - Lorganisation
En 2009, I'équipe comprend, autour du médiateur, cinq juristes et deux assistantes.

Le Service de la médiation a deux missions principales qui doivent étre distinguées - la consultation

et la médiation :

> par les consultations, le service répond aux questions techniques, relatives a l'ensemble des
domaines d'intervention de I'AMF, émanant des épargnants individuels. Il traite également les
consultations constitutives de dénonciations et les transmissions d'informations qui lui parviennent
en établissant et diffusant des alertes au public sur les commercialisations irréguliéres. Ces alertes
sont en général accompagnées de transmission des faits, constitutifs d'exercice illégal de service
d'investissement ou de démarchage illicite, a I'autorité judiciaire ;

> les demandes de médiation lui sont présentées en cas de différend entre un client et un prestataire
de services d'investissement ou une société cotée lorsqu'une solution amiable du litige est recherchée.

En outre, une permanence téléphonique est mise a la disposition du public sur un numéro dédié, deux
fois par semaine, les mardis et jeudis apres-midi et permet de répondre aux demandes les plus
urgentes ou aux interrogations sur le suivi des dossiers en cours. Elle sert également a réorienter les
appels vers les autorités compétentes, quand certaines questions échappent au domaine d'interven-
tion du médiateur. Il en est ainsi des interrogations portant sur des contrats d'assurance-vie, méme
lorsqu'ils sont libellés en unités de compte, ces contrats étant régis par les dispositions du code des
assurances dont il n'appartient pas a I'Autorité de vérifier I'application ni de sanctionner la violation.
[l en est également ainsi du domaine purement bancaire, notamment ce qui releve du fonctionne-
ment d'un compte de dépdt, des livrets d'épargne ou des dépots a terme, ainsi que de I'octroi de cré-
dit.

Les questions d'application et d'interprétation de la législation fiscale ne ressortent pas davantage
du champ d'intervention de I'AMF.

Lorsqu'il n'est pas compétent, le Service de la médiation indique aux demandeurs le ou les orga-
nismes susceptibles de répondre ou d'intervenir.

Les saisines émanent principalement de la France métropolitaine et d'Outre-Mer et se font par cour-
rier postal ou au moyen des trois formulaires électroniques (demande de consultation, de médiation
et de transmission d'informations) directement accessibles sur le site internet de I'AMF (www.amf-
france.org) a la rubrique «Médiateur».

Sur les 2029 saisines recues en 2009, 713 (soit 35%) ont été faites via les formulaires électroniques.
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ORIGINE DES RECLAMATIONS RECUES EN 2009

T e R
3%

50% Avocats, associations et prestataires
de services d'investissement

Administrations
et autres autorités

92%

Investisseurs personnes
physiques

Source : AMF
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B - Lannée 2009 en chiffres

1 - Les demandes

2029 demandes ont été recues en 2009, dont 1294 consultations et 735 demandes de médiation.

Au 31 décembre 2009, le flux annuel des saisines apparait en baisse par rapport a |'année précé-

dente puisqu'en 2008, 2 307 réclamations avaient été recues dont 1502 demandes de consultation
et 805 demandes de médiation.

La répartition des dossiers entre consultations et médiations a peu évolué par rapport a 2008, les
consultations représentant 64% de I'ensemble et les demandes de médiation 36% (65% et 35% en
2008).

Ces chiffres confirment le succés de la démarche de médiation et le maintien de la confiance des
investisseurs individuels dans |'expertise de I'AMF en matiére de consultation.

Au cours des permanences téléphoniques, 1165 correspondants ont été accueillis (1 197 appels en 2008).
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DEMANDES TRAITEES PAR TELEPHONE DU 1tk JANVIER AU 31 DECEMBRE 2009
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TABLEAU DE SYNTHESE DES PRINCIPALES PROBLEMATIQUES DE LA PERMANENCE TELEPHONIQUE
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QUESTIONS

Missions AMF
et services de
la médiation

> Enquéte

> Sanction

(pas de pouvoir
d'indemnisation,
montant de
I'amende versée
au TP ou au fonds
de garantie...

> Déroulement
de la procédure
de médiation

> Pouvoir
du médiateur

OPCVM et
gestion sous
mandat

> Défaut
d'information

et de conseil

lors de la
commercialisation
du produit ou

du service

> Agrément
produits et société
de gestion

> Mise en cause
de la gestion

d'un OPC

ou norrespect

de 'objectif

du mandat

> Modification

en cours de vie
d'un OPC
(agrément ou non)

> Modalités
de souscription
et rachat (FCP,
SICAV)

> Cas de
déblocage anticipé
des avoirs détenus
dans un PEE

> Fonctionnement
du mandat
(obligation de
moyen, résultat,
résiliation...)

Emetteurs et
opérations
financiéres

> Modalités et
conditions
d'une opération
financiére (OPA,
OPE, OPR, RO,
augmentation
de capital,
regroupement,
split..)

> Déroulement
d'une opération
financiére
(visa, calendrier,
réglement:
livraison...)

> Participation
aux AG (envoi
des documents,
quorums...)

> Franchissements
de seuils

> Procédures
collectives

> Définition

de Investisseur
qualité

> Notion d'action
de concert

> [nformation
réglementée

Instruments
financiers

> Caractéristiques
et fonctionnement
des warrants
et certificats

> Fonctionnement
des trackers

> Caractéristiques
des CDF

> Nature des DPS
et BSA

> Distinction titres
au porteur/au
nominatif

> Dividendes
(délai de mise
en paiement,
dividende
optionnel...)

Fonctionnement Réception

des marchés

> Réservation

> Suspension
de cotation

> Modalités
d'annulation
d'une transaction
par Euronext

> Eligibilité

au SRD

> Dysfonction -
nement entreprise
de marché

> Abus de marché

> Fonctionnement
et réglementation
applicable au
Marché libre,
Alternext, MTF

> Interdiction
VAD sur valeurs
financiéres

transmission
d'ordres

> Caractéristiques
des ordres

> Réglementation
relative au SRD
(couverture,
prorogation...)

> Durée de
conservation des
enregistrements
téléphoniques

> Questionnaire
MIF

> Notion de best
execution

Tenue
de compte
conservation

> Prélévements
des droits de garde

> Transfert/cloture
de compte

> Mauvais
traitement des OST

> Fonds de garantie
des dépots

Démarchage
et
CIF

> Dénonciation
de pratiques
iméguliéres

> Viérification
habilitation

> [nterrogations
sur les alertes
publiées par 'AMF

> Conditions
relatives au statut
de CIF ou
démarcheur

Source : AMF
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2 - Le traitement des dossiers

En 2009, 2 178 dossiers ont été traités dont 1291 consultations et 887 médiations.

a) Le traitement des consultations

Situation au 31 décembre 2009

Nombre de consultations traitées 1291
Dont consultations recues depuis un mois au plus 75%
Dont consultations recues depuis plus d'un mois 25%

Source : AMF

Du 1¢ janvier au 31 décembre 2009, 1291 consultations ont été traitées (1473 en 2008).

Les dossiers de consultation sont cl6turés dés qu'il a été répondu a la question initiale et, le cas
échéant, aux demandes de précisions ou aux questions complémentaires que la premiére réponse a
pu faire surgir.

Les questions posées, qui suivent naturellement I'actualité boursiére et I'évolution Iégislative et régle-
mentaire, sont souvent complexes et les demandeurs de plus en plus exigeants.

Le degré de connaissance des mécanismes et produits boursiers demeure trés variable selon les inter-
venants.

En 2009, 75% des dossiers de consultation ont été cl6turés dans le mois de leur réception, ce qui a
permis aux demandeurs d'avoir une réponse a leurs interrogations, souvent urgentes, dans un délai
raisonnable.

En ce qui concerne la qualité des réponses, malgré la complexité et la variété des questions posées,
aucune des lettres adressées aux requérants, et portant sur tous les domaines d'intervention de I'AMF,
des opérations sur titres aux problémes de cotation ou aux conditions de commercialisation de pro-
duits financiers, n'a fait I'objet de contestation mettant en jeu la pertinence de la réponse, soit par
les destinataires eux-mémes, soit par des tiers, notamment dans le cadre de procédures judiciaires
ultérieures.

b) Le traitement des demandes de médiation

Situation au 31 décembre 2009

Nombre de médiations cloturées 887
Dont demandes recues depuis six mois au plus 81%
Dont demandes regues depuis plus de six mois 19%

Source : AMF

En ce qui concerne les médiations, 887 dossiers ont été traités du 1¢ janvier au 31 décembre 2009
(739 en 2008).

819% de ces dossiers ont été cloturés dans les six mois de leur ouverture.

Ce délai est décompté a partir de la premiére lettre recue par le médiateur, courrier qui n'est jamais suf-
fisant pour ouvrir la procédure de médiation proprement dite. Des documents et précisions
complémentaires sont systématiquement demandés aux plaignants lors de I'envoi de I'accusé de récep-
tion, auquel est jointe la charte de la médiation indiquant les conditions d'examen de leur dossier.
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Pour le solde non cléturé dans les six mois, il s'agit de dossiers plus complexes ou mettant en jeu plu-
sieurs intervenants, comme un prestataire de services d'investissement teneur de compte et une
société de gestion, ou une société cotée et un intermédiaire financier. Pour ces dossiers, des réunions
de médiation avec les principaux interlocuteurs sont souvent nécessaires, ce qui contribue a un allon-
gement des délais.

[l arrive aussi que les réponses ou les documents demandés soient, pour des raisons multiples, comme
I'ancienneté des faits ou le changement de prestataire, difficiles a recueillir.

Parmi les 887 dossiers de médiation cloturés en 2009, 52% de ceux qui ont pu donner lieu a exa-
men du bienfondé de la demande ont abouti a un accord.

La résolution amiable prend la forme d'une régularisation, comme, par exemple, I'annulation d'une
opération contestée, d'une indemnisation totale ou partielle de la perte subie ou du versement d'une
somme forfaitaire au bénéfice du client. Il s'agit dans tous les cas d'un « geste commercial » de la
part des entreprises mises en cause, non de la reconnaissance d'une quelconque responsabilité.

Cet élément de «réussite» des médiations, de nature qualitative, est a relativiser dans la mesure o,
d'une part, I'acceptation d'un accord dans le cadre d'une médiation ne peut étre imposée ni a l'une
ni a l'autre des parties, o, d'autre part, I'engagement d'une procédure sous I'égide du médiateur
peut avoir des effets bénéfiques a I'amélioration des relations entre le plaignant et le mis en cause,
méme en |'absence d'accord formalisé.

Comme en 2008, aucun dossier de médiation n'a été clos en raison de I'absence de réponse du mis
en cause a la demande d'explications du médiateur, ce qui démontre une acceptation unanime par les
professionnels de ce mode alternatif de résolution des litiges et une appréciation positive de ses effets.

Toutefois, pour 2009, les effets de la crise financiére ont continué de se faire sentir, et les parties ont
eu tendance a durcir leurs demandes comme leurs propositions.

C - Les thémes des dossiers du médiateur

Les dossiers recus sont enregistrés dans la base informatique de données spécifique du Service de la
médiation et répartis en 10 thémes généraux :

> produits collectifs;

> gestion sous mandat;

> transmission/exécution des ordres;

> tenue de compte-conservation;

> émetteurs et opérations financieres;

> fonctionnement général des marchés;

> instruments financiers (autres que produits collectifs);

> démarchage, conseil en gestion de patrimoine et en investissements financiers;
> role de 'AMF;

> divers.
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1 - La répartition de I'ensemble des saisines (médiations et consultations)
par théme

DU 1ER JANVIER AU 31 DECEMBRE 2009

T T T T T T i

6% 5%
Démarchage, conseil en gestion Divers
de patrimoine et en investissements financiers

16% 39%

Réception transmission d'ordres Emetteurs, opérations
financiéres, fonctionnement

général des marchés,
instruments financiers

34%

Gestion sous mandat,
produits collectifs

Source : AMF
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2 - La répartition des consultations par théme

DU 1%k JANVIER AU 31 DECEMBRE 2009

R
7%
o ,
7% Divers

Réception transmission d'ordres

9% 58%

Démarchage, conseil Emetteurs, opérations
en gestion de patrimoine et financiéres, fonctionnement
en investissements financiers général des marchés,

instruments financiers
19%

Gestion sous mandat,
produits collectifs

Source : AMF
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Parmi les demandes de consultation, on peut distinguer les questions portant sur :

a) Les opérations financiéres et les anomalies de marché

> Les opérations financiéres donnent systématiquement lieu a de nombreuses demandes d'expli-
cations, notamment sur les modalités de fixation du prix et la portée du visa de I'AMF.

Ces questions sont récurrentes, que ce soit dans le cadre d'une offre publique d'achat, d'une garan-
tie de cours ou d'un retrait obligatoire.

Dans sa réponse aux investisseurs, le Service de la médiation rappelle que le visa, conformément aux
dispositions de I'article L. 621-8-1 du code monétaire et financier, est attribué lorsque I'AMF a vérifié
«si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu'il contient sont cohérentes »
et qu'il n'implique ni approbation de I'opportunité de I'opération ni authentification des éléments
comptables et financiers présentés dans la note d'opération.

Il est également indiqué que les articles 261-1 et 261-2 du réglement général de I'AMF prévoient la
désignation par la société visée d'un expert indépendant chargé d'établir un rapport sur les condi-
tions financieres de I'offre ou de I'opération. En cas d'offre publique, cette désignation intervient
notamment lorsque I'opération est susceptible de mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des
porteurs des instruments financiers qui font I'objet de I'offre. En cas de retrait obligatoire, la désigna-
tion d'un expert indépendant est systématique.

[l est indiqué que les modalités de fixation du prix ainsi que le rapport de I'expert indépendant sont
contenus dans la note d'opération, disponible sur le site internet de I'AMF.

Les augmentations de capital suscitent généralement beaucoup de questions de la part des investis-
seurs, tant sur le calendrier de I'opération que sur les modalités de mise en ceuvre, notamment sur le
sort des droits préférentiels de souscription non exercés par leurs titulaires.

Comme en 2009, le service a été trés souvent consulté sur la pratique consistant pour certains inter-
médiaires financiers, en I'absence de réponse du titulaire en temps utile et afin de lui éviter une perte,
a procéder a la vente des droits non exercés, la diversité des pratiques selon les établissements ajou-
tant a la confusion des investisseurs.

Dans ses réponses, le Service de la médiation a été amené a appeler |'attention des investisseurs |'ayant
contacté sur les modalités de cette « clause de sauvegarde » en leur indiquant qu'elles devaient étre pré-
cisées dans |'avis d'opération sur titres et portées suffisamment tot a la connaissance des actionnaires.

> Les anomalies de marché

Comme les années précédentes, de nombreux épargnants ont transmis au Service de la médiation
des réclamations et demandes d'enquétes et de controles sur ce qu'ils considéraient comme des ano-
malies de marché, parfois qualifiées par eux de manipulation de cours ou manquement d'initiés.

Lorsqu'ils comportent des éléments nécessitant des investigations supplémentaires, les courriers recus
dans ce cadre sont adressés pour traitement aux services spécialisés de I'AMF (la Direction des
enquétes et de la surveillance des marchés, le Service du contrdle des prestataires et des infrastruc-
tures de marché).

De nombreuses dénonciations d'opérations et des demandes d'enquéte sur des évolutions de cours
anormales ont concerné également des valeurs négociées sur le Marché libre. Il a été précisé aux
investisseurs que ce marché ne constituant pas un marché réglementé, au sens de l'article L. 421-1
du code monétaire et financier, il ne se trouvait pas soumis aux dispositions du reglement général de
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I'AMF relatives aux manipulations de cours et aux opérations d'initiés, et que seule la réglementation
visant la diffusion de fausse information s'applique a ce marché.

Par ailleurs, a la suite de la mise en place d'un abonnement mensuel pour les sociétés dont les titres
sont négociés sur le Marché libre, I'entreprise de marché NYSE Euronext Paris a autorisé les sociétés
qui refuseraient le paiement de cet abonnement a demander leur radiation, une liste des sociétés
ayant demandé cette radiation devant faire I'objet d'un avis publié en janvier 2010.

Cette procédure exceptionnelle de radiation du Marché libre, qui vient rappeler qu'il s'agit d'un mar-
ché n'offrant pas la méme sécurité qu'un marché réglementé, a inquiété certains investisseurs et pro-
voqué des demandes d'informations.

b) Les dénonciations de pratiques irréguliéres

Comme les années précédentes, les investisseurs ont signalé au régulateur des pratiques suspectes
de démarchage ou d'offre de services d'investissement, soit qu'ils en aient été directement victimes,
soit qu'ils sollicitent des renseignements supplémentaires avant de souscrire ou souhaitent simple-
ment faire part de leurs soupgons.

De tels signalements parvenus au Service de la médiation sont traités par lui selon un processus ratio-
nalisé, garantissant une vérification rigoureuse des faits dénoncés et préservant les droits de la
défense des personnes ou entités mises en cause.

Lorsque les vérifications effectuées confirment des comportements irréguliers, le Service de la média-
tion invite les investisseurs, lors des permanences téléphoniques et des demandes de consultation, a
ne pas donner suite a ces propositions d'investissement présentant souvent des rendements trés éle-
vés, sans afficher de risque caractérisé, faites, notamment, par le biais d'internet.

Si les faits sont d'une certaine ampleur, des communiqués d'alerte sont publiés sur le site de I'AMF
et relayés dans la presse. Trois communiqués ont ainsi été publiés en 2009.

S'il s'agit d'éléments susceptibles de qualification pénale, le dossier est transmis a I'autorité judiciaire,
et un suivi est mis en place.

Le Service de la médiation a ainsi été amené a répondre a plusieurs demandes de la Direction géné-
rale de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF), de la brigade
financiére ou des juridictions concernant les investigations ordonnées a la suite des alertes publiées
par I'AMF.

Il a également été sollicité par des professionnels, en général des conseillers en investissements finan-
ciers, dénong¢ant des pratiques « de concurrence déloyale » émanant de personnes physiques ou de
sociétés offrant des services d'investissement sans remplir les conditions |égales et réglementaires de
cette activité.

c) Les questions liées a I'affaire Madoff

Le Service de la médiation a été destinataire de nombreuses demandes de consultation dés I'annonce
de I'affaire, sans compter les appels pendant les permanences téléphoniques.

Ces demandes émanaient majoritairement d'investisseurs voulant savoir si leurs fonds étaient touchés
ou non. Pour ce qui relevait de la compétence de I'AMEF, ils ont été invités a interroger les sociétés de
gestion et les autres intermédiaires et a consulter les recommandations et listes de questions-réponses
publiées sur le site de I'AMF. S'agissant d'unités de compte de contrats d'assurance-vie, ils ont été ren-
voyés vers la compagnie d'assurance gérant le contrat ou la société qui I'avait commercialisé.

13

—
)}
]
]
(0
o)
£
2
O
-
e
(@]
Q
Q
(0
Y




14

Rapport du médiateur 2009

Certains investisseurs souhaitaient également obtenir des explications concernant la procédure de
scission d'OPCVM, notamment, la création de side pocket.

Aprés un rappel des textes en vigueur, le Service de la médiation leur a rappelé le contenu des recom-
mandations de I'AMF a I'égard des sociétés de gestion, notamment, la nécessité de procéder au can-
tonnement des titres touchés.

[l a été précisé que les sociétés de gestion avaient été alertées sur le fait que les délais en résultant
pouvaient contraindre a une suspension prolongée de la valeur liquidative, notamment pour les
SICAV, dans la mesure ol le recours a ce dispositif impliquait la convocation d'une assemblée géné-
rale extraordinaire.

Enfin, il a été souligné qu'aucun délai n'était établi pour la mise en place du cantonnement tant que
les sociétés de gestion agissaient dans I'intérét des porteurs.

d) Lanimation du marché des warrants, certificats et Exchange Traded Funds (ETF)

Comme les années précédentes, de nombreux épargnants se sont interrogés sur I'animation du mar-
ché des warrants et certificats ainsi que sur les trackers.

Dans ses réponses, le Service de la médiation est souvent amené a rappeler le fonctionnement de ces
produits (barriéres désactivantes, valorisation...) et les modalités du contrat d'apporteur de liquidité
conclu entre Euronext Paris et les membres de marché.

La mise en place en mars 2009 par NYSE Euronext de nouvelles fonctionnalités pour son marché
européen des warrants et certificats afin d'en améliorer la transparence et 'efficacité, notamment par
la garantie pour l'investisseur d'une exécution de ses ordres au meilleur prix, par la diffusion d'indi-
cateurs sur le temps de présence moyen des émetteurs dans le carnet d'ordres ainsi que par I'indica-
tion de la quantité et de la fourchette moyenne, a suscité des questions inédites.

Le Service de la médiation a, notamment, été amené a rappeler aux investisseurs que, depuis |'entrée
en vigueur du manuel de négociation sur les warrants et certificats en mars 2009, seuls les ordres
« au marché », « a cours limité » ainsi que le nouvel ordre dit « au cours d'ouverture » étaient compa-
tibles avec les warrants et certificats, les ordres a seuil et a plage de déclenchement n'étant plus pos-
sibles sur ces instruments financiers.

Les investisseurs se sont également interrogés sur la possibilité pour I'émetteur de warrants et certifi-
cats d'afficher uniquement un cours acheteur ou uniquement un cours vendeur.

A la suite de I'entrée en vigueur de ces nouvelles fonctionnalités du marché des warrants et certifi-
cats, NYSE Euronext, qui n'a que trés peu de contacts directs avec les investisseurs non profession-
nels, a souhaité pouvoir disposer d'informations non confidentielles sur le nombre et le type de récla-
mations et consultations adressées au Service de la médiation de I'AMF afin d'améliorer le nouveau
systéme mis en place.

Cet échange, qui s'inscrit dans la coopération que le Service de la médiation a avec NYSE Euronext
dans l'instruction des demandes de médiation et de consultation impliquant I'entreprise de marché,
vise a améliorer le nouveau systeme mis en place, au bénéfice des investisseurs et des professionnels.

En ce qui concerne les trackers, les investisseurs ont interrogé le Service de la médiation, comme les
années précédentes, sur I'animation de ce marché et les performances, notamment sur |'effet de
levier.
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e) Les incidents de cotation

En application de I'article 44042 du livre | des regles de marché, I'entreprise de marché peut, de sa
seule initiative ou sur demande motivée de |I'émetteur concerné, suspendre la négociation d'un titre
pour empécher ou arréter un fonctionnement erratique du marché. Par ailleurs, elle peut suspendre
la négociation a la demande d'une autorité compétente. La suspension de cotation fait I'objet d'un
avis d'Euronext Paris qui indique son origine, ses raisons, sa date d'effet et les conditions de reprise
de la cotation. A défaut, l'avis indique que la cotation est suspendue jusqu'a nouvel avis. Il n'existe
pas de délai maximum de suspension de cotation.

Les épargnants ont été nombreux a se plaindre de n'avoir aucune information a la suite d'une inter-
ruption ou d'une suspension de cotation, en particulier lorsque cette situation dure depuis des
années.

[l en est ainsi de la suspension dans |'attente d'un communiqué de la société en cause ou de la révé-
lation tardive d'une procédure de redressement ou de liquidation judiciaire.

Les difficultés sont accrues lorsque les actions sont radiées de I'Eurolist d'Euronext Paris sans que la
société en question soit radiée du registre du commerce et des sociétés, situation qui rend impossi-
ble la suppression des lignes de titres des comptes des clients et impose a ces derniers le paiement
de droits de garde au bénéfice des teneurs de compte.

Dans sa réponse aux épargnants, le Service de la médiation rappelle la réglementation en vigueur et,
en cas de procédure de redressement ou de liquidation judiciaire, leur donne, lorsqu'il les possede,
les coordonnées du liquidateur susceptible de leur fournir toutes les informations sur le déroulement
des opérations.

3 - La répartition des médiations par théme

DU 1ERJANVIER AU 31 DECEMBRE 2009

i

11%
Divers
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Tenue de compte-conservation
67%
Gestion sous mandat,
13% produits collectifs

Réception transmission d'ordres

Source : AMF
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a) La commercialisation des produits financiers

Le Service de la médiation a encore recu, en 2009, de nombreuses réclamations concernant la
commercialisation, essentiellement par les réseaux bancaires, d'OPCVM et plus particuliérement
de fonds a formule.

Les souscripteurs indiquent avoir investi sans avoir recu le prospectus simplifié ni avoir été alertés sur
les risques encourus. Ils exposent n'avoir pas été en mesure de prendre leur décision d'investissement
en toute connaissance de cause et avoir souvent cédé aux sollicitations de leur conseiller.

S'agissant des fonds a formule, l'instruction des dossiers démontre chez les investisseurs une igno-
rance totale de leur spécificité. Ils découvrent a I'échéance que ce type de fonds leur a offert unique-
ment une garantie du capital, hors commission de souscription, et que |'obtention d'une rémunéra-
tion additionnelle a cette garantie dépendait de I'évolution d'un ou plusieurs indices ou d'un panier
d'actions. Souvent, I'annonce d'une garantie, ajoutée a une dénomination attractive du fonds, leur a
laissé croire a un fort rendement ou a une formule gagnante a tous les coups a la seule condition de
respecter la durée de placement conseillée.

Ainsi, en 2009, le service a achevé I'instruction de 348 demandes relatives a un méme fonds sous-
crit en 2001 et 2002 pour lequel les investisseurs se plaignaient d'une commercialisation abusive de
la part des conseillers tenant essentiellement en un discours exagérément optimiste, accompagné de
documents publicitaires qualifiés par eux de trompeurs. Certains mettaient également en cause |'éco-
nomie méme des produits, notamment le choix des valeurs du panier, voire leur gestion. Tous souli-
gnaient |I'absence d'information sur les risques de n'obtenir a I'échéance que le capital garanti hors
frais de souscription, le doublement de ce capital leur ayant été présenté, tant a I'oral que dans les
documents écrits, comme acquis.

Compte tenu du nombre de dossiers et du caractére collectif du litige, le Service de la médiation a
organisé des réunions tant avec les responsables de |'établissement en cause qu'avec les coordonna-
teurs de la défense de certains épargnants.

Si les faits a I'origine du préjudice que les investisseurs estiment avoir subi présentaient de fortes simi-
litudes, chaque dossier a fait I'objet d'un examen individualisé compte tenu des caractéristiques par-
ticulieres de chacune des plaintes.

En cas d'indemnisation proposée et acceptée par le client, un protocole transactionnel a été systéma-
tiquement signé, cet accord mettant un terme définitif au litige en vertu de I'article 2052 du code civil
selon lequel « les transactions ont, entre les parties, I'autorité de la chose jugée en dernier ressort ».

Parmi les 175 dossiers cloturés, 64 ont donné lieu a un refus de résolution amiable par I'établissement
et 111 a une proposition de dédommagement, soit un taux de proposition amiable d'environ 64%.

Lanalyse des dossiers a révélé :

> un montant moyen investi de 24 000 euros;

> des fonds venant de placements sécurisés (livret A, PEL, LEL, LEP...) mais également d'héritages et
d'indemnités de licenciement;

> les objectifs d'investissement suivants : constitution d'un complément de ressources en vue de la
retraite, financement d'études ou réalisation d'une acquisition immobiliére a moyen terme.

Lindemnisation s'est faite généralement au regard de la performance qui aurait été obtenue par le
biais d'une épargne sécurisée, en I'espéce le livret A ou le livret B (lorsque le livret A détenu par le
client avait atteint son plafond).



Rapport du médiateur 2009

Par ailleurs, des indemnisations supérieures a 100% du taux du livret A ont été obtenues pour des situa-
tions spécifiques (crédit in fine nanti en parts du fonds, souscription d'une indemnité de licenciement).

Méme si un bilan complet de ce dossier ne peut encore étre fait a ce jour, on peut considérer qu'il a

confirmé :

- la capacité a traiter par la voie amiable des litiges «collectifs» au bénéfice des investisseurs comme

des professionnels.
Aprés la commercialisation des titres EDF pour laquelle avaient pu étre résolus en 2006 par la
médiation de I'AMF plus de 500 dossiers, la présente affaire conforte I'idée que la médiation peut
s'adapter au traitement de demandes de masse sans perdre sa spécificité de traitement individua-
lisé au cas par cas;

- la reconnaissance par les professionnels concernés des avantages de la résolution amiable de ce
type de conflits sous I'égide de I'’AMF. Cette procédure leur permet, en effet, une participation volon-
taire et responsable a une solution rapide, confidentielle, gratuite et garantissant le maintien de
relations d'affaires avec leurs clients ainsi que I'amélioration de leurs pratiques a la suite d'un
dialogue non conflictuel avec le régulateur.

> Lintervention de la médiation dans I'affaire Madoff
Des demandes de médiation ont concerné une douzaine de dossiers.

Parmi les dossiers significatifs, on peut relever le cas de réclamations relatives a la commercialisation par
des intermédiaires financiers d'un fonds Madoff étranger non autorisé a la commercialisation en France.

Lexamen de ces dossiers a révélé, d'une part, que les établissements concernés ne semblaient pas
s'étre assurés que ce fonds était autorisé a la commercialisation en France, d'autre part, qu'aucune
information exhaustive sur le fonctionnement du produit n'avait été fournie aux clients pour lesquels
ce placement n'était pas adapté, compte tenu de leurs objectifs.

A la suite des demandes d'observations du Service de la médiation, I'un des deux intermédiaires, esti-
mant avoir satisfait a ses obligations d'information et de conseil, a refusé de donner une suite favo-
rable a la réclamation du client, sans toutefois répondre sur le point de la commercialisation en
France d'un OPCVM étranger non autorisé.

On peut également évoquer des cas de souscription indirecte a des fonds Madoff via un contrat d'as-
surance vie, comportant des unités de compte impactées, proposé par un conseiller en investisse-
ments financiers.

Le Service de la médiation a considéré qu'il était habilité a intervenir en raison de la qualité de
conseiller en investissements financiers de I'intermédiaire.

Dans le cadre de sa demande d'observations, le Service de la médiation a cherché a recueillir des
informations sur les diligences menées, préalablement a la signature de la lettre de mission encadrant
I'intervention de la société concernée, sur la situation financiére et les objectifs des clients.

De méme, la société a été invitée a préciser les procédures mises en ceuvre en son sein pour appré-
cier la cohérence entre les objectifs affichés des fonds impactés, leurs performances et la composition
de ces fonds.

Malgré un rappel du caractére confidentiel de la procédure de médiation, la société n'a pas souhaité don-
ner une suite favorable aux réclamations, en invoquant, notamment, |'absence de tout manquement.

Enfin, certains dossiers concernaient des investissements indirects dans des fonds Madoff par des
sociétés de gestion dans le cadre de mandats, ainsi que des souscriptions a des FCP ARIA de fonds
alternatifs exposés a des fonds Madoff.
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Les pertes subies par les investisseurs concernés s'élevaient de 1500 a 3000000 d'euros.

Bien que pour quelques dossiers, la procédure de médiation ait déja permis de rétablir les relations
entre les clients et leurs intermédiaires et que des gestes commerciaux aient été consentis, on note
que dans la plupart des cas, la réaction des établissements a été négative.

Différents motifs ont été avancés comme celui d'éviter tout précédent, de respecter une stricte éga-
lité entre les clients, de sauvegarder I'équilibre financier de leurs entreprises, ou d'attendre l'issue des
procédures judiciaires engagées a |'étranger, les établissements s'estimant euxmémes victimes de
Madoff, avant de procéder, éventuellement, a I'indemnisation de leurs clients.

[l est a noter que, le 4 février 2009, le CESR avait publié une série de recommandations a 'attention
des personnes lésées dans I'affaire Madoff, préconisant aux investisseurs victimes indirectes de se tour-
ner dans un premier temps vers leur intermédiaire puis vers le médiateur financier de leur Etat d'origine.

> Le défaut d'information et de conseil lors de la souscription de titres de créance

Le Service de la médiation a été saisi, comme en 2008, de demandes de médiation mettant en
exergue un défaut d'information et de conseil lors de la souscription de titres de créance (obligations,
titres subordonnés remboursables, titres subordonnés a durée indéterminée).

Lexamen de ces dossiers permet de dresser une typologie du profil des personnes sollicitées qui sont des
souscripteurs souvent agés (plus de 80 ans) et sans connaissances ni expérience dans le domaine financier.

On reléve également un mode de commercialisation assez offensif pouvant solliciter les clients a leur
domicile ou les recevoir a I'agence en présence de plusieurs conseillers, les incitant a souscrire des
obligations alors méme que ce type d'instrument financier n'était pas en adéquation avec leur projet
(acquisition immobiliere ou travaux de rénovation a court terme...).

Méme si le prospectus a été transmis a une grande majorité de clients, ces derniers estiment que I'in-
formation recue est insuffisante, dans la mesure ol ce document n'est pas lu ou pas compris et ol
les propos du conseiller sont essentiels a leur prise de décision. Ainsi, le risque de perte en capital en
cas de sortie avant I'échéance et le fort décalage entre le prix de souscription et le cours durant la
vie du titre ne sont pas évoqueés.

Il ressort des dossiers adressés au Service de la médiation que les investisseurs souscrivent ce type
d'instrument financier pour les raisons suivantes :

> une rémunération supérieure a un compte sur livret;

> une protection des avoirs investis, a la différence d'un investissement en actions;

> un placement disponible a tout moment.

Les médiations entreprises aboutissent a une résolution amiable lorsque le défaut d'information et
de conseil est avéré. Ces médiations se traduisent soit par I'annulation de la souscription et le verse-
ment d'une rémunération a un taux d'environ 3%, soit par la vente des titres et le versement de la
moinsvalue minorée de la différence entre les intéréts versés et les intéréts d'un compte sur livret.

Ce type de litiges a mis en évidence la nécessité de mieux informer les clients. Le Service de la média-
tion a d'ailleurs activement participé a I'élaboration du Guide de bonnes pratiques pour la commer-
cialisation des emprunts obligataires aupres des clients non professionnelsi?.

b) Les conditions de rachat de parts de fonds communs de placement a risques (FCPR)

En 2009, le Service de la médiation a encore recu des réclamations révélant un défaut de compré-
hension des conditions de rachat de parts de FCPR, notamment de fonds communs de placement
dans l'innovation (FCPI).

(2) Disponible sur le site internet de I'AMF (www.amffrance.org), rubrique « Publications > Guides > Guides professionnels ».
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En effet, lorsque le souscripteur s'en tient a la seule lecture du bulletin de souscription, il peut pen-
ser que le blocage de ses avoirs ne dépassera pas cing ans. Or, les dispositions contractuelles énon-
cées dans la notice d'information et le reglement du fonds peuvent prévoir une durée de blocage
supérieure, et il résulte des dossiers recus que le commercialisateur n'attire pas systématiquement son
attention sur la durée réelle d'indisponibilité.

[l faut ainsi rappeler au souscripteur de procéder a la lecture combinée du bulletin de souscription,
comportant la mention sur la nécessaire conservation des parts pendant cing ans afin de bénéficier
du régime fiscal de faveur, et des dispositions relatives aux conditions de rachat, figurant dans le
corps de la notice d'information ainsi que du réglement du fonds.

La nouvelle instruction de I'AMF n°® 2009-05 relative au prospectus complet des FCPR agréés et des
FCPR allégés prévoit qu'un avertissement sur la durée du blocage des avoirs doit figurer en premiére
page du reglement et de la notice des FCPR agréés. Néanmoins, ces documents ne sont pas toujours
lus ou compris, et certains commercialisateurs n'attirent pas suffisamment |'attention sur l'articula-
tion entre les regles fiscales et celles du prospectus.

S'agissant de la documentation commerciale diffusée lors du lancement d'un nouveau FCPI, le Service
de la médiation a relevé que |'absence d'actualisation des données contenues dans les documents
commerciaux et sur le site internet d'une société de gestion conduisait a la diffusion d'une informa-
tion inexacte sur I'évolution de la valorisation des autres fonds gérés. Ainsi, il a suggéré a I'occasion
de I'établissement du Guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux et
la commercialisation des instruments financiersi® qu'une actualisation des données contenues dans
la documentation commerciale soit faite.

c) La gestion sous mandat

Comme les années précédentes, le Service de la médiation a été saisi de demandes dans le cadre de
la gestion sous mandat. Ces dossiers mettent en avant un non-respect des termes du mandat et plus
généralement un défaut d'information de la part des prestataires de services d'investissement. Il y a
peu de résolutions amiables, les gérants n'étant tenus qu'a une obligation de moyens et non de résul-
tat, et la seule absence de performance n'étant pas suffisante a caractériser une gestion fautive.

Certaines demandes ont également porté sur les frais de gestion prélevés par le gérant. Le Service de
la médiation est régulierement conduit a préciser que les frais de gestion variables doivent figurer
dans le mandat de gestion avec, le cas échéant, I'indication que la rémunération variable est due dés
le premier euro de performance, celle-ci devant s'apprécier par rapport a I'objectif de gestion.

D - Lactualité de la médiation

1 - Au niveau européen

En février 2001, la Commission européenne a créé un réseau de coopération des Etats membres de
I'Espace économique européen pour la résolution extrajudiciaire des litiges dans le secteur des ser-
vices financiers, dont le médiateur de I'AMF fait partie.

Ce réseau, dénommé FIN-NET (Financial Dispute Resolution Network), a pour but d'aider les consom-
mateurs a résoudre a I'amiable, de maniére rapide, simple et peu codteuse, les différends qu'ils peu-
vent avoir avec les prestataires de services financiers (banques, compagnies d'assurances, entreprises
d'investissement) établis dans un Etat membre autre que leur Etat d'origine.

(3) Disponible sur le site internet de I'AMF (www.amffrance.org), rubrique « Publications > Guides > Guides professionnels ».
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Le réseau FIN-NET compte environ 50 membres, médiateurs ou responsables de « commissions des
litiges » ou de « commissions d'arbitrages des consommateurs » selon les pays.

Les membres de FIN-NET sont liés par un protocole d'accord, qui outre un cadre définissant les pro-
cédures de coopération transfrontaliére, énonce les principes de base applicables a la résolution extra-
judiciaire des litiges. Le protocole d'accord inclut une déclaration d'intention par laquelle les partici-
pants s'engagent a appliquer les normes de qualité définies dans la recommandation de la
Commission européenne du 30 mars 1998 (98/257/ CE), a savoir I'indépendance, la transparence,
la procédure contradictoire, I'efficacité, la légalité, la liberté et la représentationt®).

Le réseau FIN-NET se réunit régulierement sur la base d'un ordre du jour, déterminé par les membres
du Comité de pilotage dont fait partie le médiateur de I'AMF. Sont principalement abordés les évolu-
tions juridiques européennes en matiére de services financiers, le développement des systemes de
recours extrajudiciaires, la coopération entre ses membres et les litiges nouveaux, complexes ou récur-
rents auxquels ils sont confrontés. Les membres de FIN-NET sont également consultés individuelle-
ment par la Commission européenne a |'occasion des différentes études qu'elle conduit.

Une évaluation du réseau FIN-NET a été réalisée en 2009, a la demande de la Commission euro-
péenne. Dans ce cadre, des membres du réseau FIN-NET ont été interrogés, dont le médiateur de
I'’AMF, des systémes de résolution amiable des litiges non membres du réseau, des représentants des
consommateurs, des associations de fournisseurs de services financiers et des responsables du réseau
des centres européens des consommateurs ECC-NET (European Consumer Centres Network) et du
réseau de résolution de problémes en ligne SOLVIT.

Cette étude a démontré qu'il y avait un réel besoin d'assister les consommateurs dans la résolution
de leurs litiges transfrontaliers dans le domaine des services financiers et d'augmenter leur confiance
dans I'achat de produits financiers non nationaux. FIN-NET a été jugé comme le meilleur moyen de
répondre a cette demande. Toutes les parties interrogées ont convenu que les consommateurs
devaient pouvoir résoudre a I'amiable les litiges transfrontaliers aussi aisément que les litiges natio-
naux, méme si leur nombre était encore relativement faible. Cette étude a également établi que FIN-
NET avait un taux de résolution des dossiers trés satisfaisant.

Le rapport d'évaluation souligne toutefois que le réseau est limité par sa faible visibilité aupres des
consommateurs européens. Il préconise, en conséquence, a la Commission européenne et aux mem-
bres de FIN-NET de communiquer davantage sur I'existence du réseau et des systémes de résolution
alternatifs des litiges afin que le plus grand nombre de consommateurs puissent y recourir.

Le réseau FIN-NET a longuement discuté en 2009 de la problématique du « mis-selling » qui est
commune a tous les membres et représente |'essentiel de leur activité.

Les membres de FIN-NET espérent une diminution de ce type de dossiers du fait de la transposition
de la directive sur les Marchés d'instruments financiers par les Etats.

Certains ont, toutefois, souligné le risque lié a la trop grande quantité d'informations données. En
effet, « trop d'information tue I'information » et ne permet pas aux investisseurs de prendre une déci-
sion en toute connaissance de cause. Afin de compléter le dispositif, les membres de FIN-NET pen-
sent que |'accent devrait &tre mis également sur la formation initiale et permanente des fournisseurs
de services financiers.

Le réseau FIN-NET a également poursuivi ses échanges sur les conséquences de la crise financiére qui
s'est traduite par une augmentation significative du nombre de réclamations mettant en avant un
défaut d'information et de conseil lors de la souscription de produits financiers.

(4) Des informations plus détaillées sur FIN-NET et les systémes qui en sont membres sont disponibles sur le site Internet de la Commission européenne :
http;//ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail /finnet/index_fr.htm
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Il a également abordé le théme de I'éducation financiere des consommateurs qui est primordiale
pour la Commission européenne.

En tant que membre du réseau FIN-NET, le médiateur de I'AMF a été sollicité pour répondre a de nom-

breuses études et consultations européennes comme :

> |e Livre vert sur les recours collectifs pour le consommateur®);

> |a consultation sur la résolution alternative des litiges en matiére financiére® ;

> |a consultation sur la méthode harmonisée de classifications des réclamations et des questions des
consommateurst?) ;

> |'étude sur les recours adaptés pour les réclamations de masse;

> |e questionnaire sur le conseil fourni lors de la vente de produits financiers.

2 - Au niveau national
a) La poursuite des travaux au sein du Club des médiateurs du service public
Le médiateur de I'AMF fait partie, depuis février 2007, du Club des médiateurs du service public.

Ce club informel, créé en avril 2002, a pour objet d'échanger autour des pratiques de chacun, de
contribuer a la réflexion et d'étre force de proposition et de promotion de la médiation, tant en France
qu'au niveau européen, certains de ses membres étant également membres du réseau FIN-NET.

[l regroupe environ 15 membres unis autour d'une méme conception de la médiation institutionnelle
développée selon les principes d'une charte.

Outre les réunions régulieres, le club a organisé en 2009 une rencontre de ses membres avec la
Direction générale de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes (DGCCRF)
ainsi qu'un point de presse sur l'actualité de la médiation.

Il a signé un Guide de partenariat avec les associations de consommateurs® agréées afin que celles-
ci puissent faire mieux connaitre et utiliser la médiation. Un groupe de travail chargé du suivi de cette
initiative a été créé en son sein.

Le club a participé de maniére tres active aux Assises de la consommation organisées a Bercy le
26 octobre 2009 dont I'un des ateliers préparatoires consacré au « reglement des litiges entre entre-
prises et consommateurs » a fait une place essentielle a la procédure de médiation et aux aspects
judiciaires des litiges de consommation de masse. Ces assises ont permis de mesurer la détermina-
tion des pouvoirs publics en la matiere.

b) Les Assises de la consommation

En conclusion de ces assises, le secrétaire d'Etat chargé de la consommation a indiqué vouloir renfor-
cer les outils permettant de traiter les litiges entre entreprises et consommateurs avec, comme pre-
miére action, la généralisation de la médiation.

Il s'est déclaré « favorable a la mise en place d'une action de groupe a la frangaise, précisément enca-
drée pour éviter les dérives a I'américaine, sous réserve que certaines conditions soient préalablement
remplies comme la meilleure structuration du mouvement consumériste et le renforcement des pro-
cédures de médiation ».

) http;//ec.europa.eu/consumers/redress_cons/collective_redress_en.htm

) http;//ec.europa.eu/internal_market/consultations/2008/ alternative_dispute_resolution_en.htm

) http;//ec.europa.eu/consumers/strategy,/complaints_en.htm

) Disponible sur le site internet de I'AMF a I'adresse www.amffrance.org/documents/general,/9395_1.pdf
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Quatre propositions ont été formulées pour renforcer la médiation :

> |'élaboration d'un cadre Iégislatif de la médiation pour adopter une définition commune et des cri-
teres précis;

> |la mise en place d'un référentiel pour permettre la certification des services de médiation en
matiére de consommation;

> |e suivi transversal de la médiation pour assurer la coordination des procédures a travers un comité
de la médiation qui serait placé aupres du nouvel Institut national de la consommation (INC);

> |a généralisation de la médiation pour donner au consommateur les moyens de recourir a un
médiateur compétent dans tous les secteurs économiques.

c) Linformation sur le rdle du médiateur de I'AMF et le développement de la médiation

En 2009, I'information de I'existence et du réle du médiateur de I'AMF s'est développée aupres des

professionnels et du public, notamment par les actions suivantes :

> |e médiateur a participé aux débats organisés par le groupe de travail du Mouvement des entre-
prises de France (MEDEF) sur les modes alternatifs de réglement des litiges de consommation dans
le cadre du Forum des médiateurs dont il est membre;

> il a contribué a une journée de formation des représentants d'associations de consommateurs
agréées chargées d'informer dans les régions le public sur la médiation en matiére financiére, orga-
nisée par I'Institut national de la consommation;

> il a participé a de nombreux colloques ou conférences consacrés a la médiation;

> au-dela de ces rencontres institutionnelles, il a développé des contacts réguliers avec les interlocu-
teurs du service de la médiation dans les établissements financiers (responsables du contréle des
services d'investissement, responsables de la conformité et du contrdle interne, responsables de la
clientéle) avec lesquels un dialogue fructueux est engagé, au-dela des dossiers particuliers, sur les
problématiques récurrentes, les réformes et les voies d'amélioration concréte de leurs pratiques pro-
fessionnelles;

> enfin, le médiateur a participé aux salons de I'épargne ouverts au public et est réguliérement solli-
cité par la presse patrimoniale et économique. Il a fait I'objet d'interviews ol il a pu expliquer les
modalités, les objectifs et les résultats de I'activité de I'AMF au service de la protection de I'épargne.

3 - Les perspectives
a) La déclinaison du Plan stratégique de I'AMF

Les orientations du Plan stratégique présenté par I'AMF le 29 juin 2009 devraient permettre un déve-
loppement de la médiation selon les trois axes suivants :

> |'AMF a souhaité donner une plus grande visibilité a ses relations avec les investisseurs en créant
une entité dédiée regroupant I'ensemble de ses actions a destination des épargnants : le traitement
des consultations, la médiation, la pédagogie a destination du grand public, les alertes sur les mau-
vaises pratiques et les dysfonctionnements des acteurs, dans une direction unique en charge des
relations de I'’AMF avec les épargnants.

Le Plan stratégique précise, en outre, que « |'action d'information et de médiation de I'AMF, reconnue
tant par les épargnants que les professionnels, est cruciale pour la mission de protection de I'épargne
de 'AMEF. Le développement et la promotion de la médiation seront mis en ceuvre conformément aux
préconisations des directives européennes MIF et Médiation civile et commerciale. Les moyens de la
médiation seront renforcés afin de permettre une réponse la plus rapide possible aux litiges dont elle
est saisie »;
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> |'AMF entend « favoriser un mécanisme de sanction efficace et impartial et une meilleure répara-
tion des préjudices ». A ce titre, le role de la médiation est souligné comme permettant la résolu-
tion amiable des litiges entre les investisseurs et les prestataires d'investissement ou émetteurs, en
dehors de toute poursuite contentieuse, et également une « approche globale des litiges similaires,
par exemple dans le domaine de la commercialisation des produits financiers, ce qui peut favoriser
une réparation du préjudice subi par plusieurs centaines d'épargnants »;

> en ce qui concerne la pédagogie, il est précisé que « I'amélioration de I'information des épargnants
sera un des vecteurs de la refonte du site internet de I'AMF afin de rendre la section dédiée aux épar-
gnants plus visible et plus pédagogique ». Dans ce cadre, il est précisé, notamment, que « la rubrique
du médiateur sera enrichie des réponses fournies aux demandes de consultations des épargnants,
de foires aux questions sur les questions récurrentes et d'un point périodique du médiateur ».

b) La poursuite de la promotion de la médiation

Afin d'assurer un traitement homogéne et équitable de I'ensemble des investisseurs tout en assurant
aux professionnels une ultime possibilité de résolution amiable des litiges, qui les opposent a leurs
clients, il est essentiel d'accroitre encore la visibilité de la médiation. Pour cela, I'information sur la
médiation de I'AMF doit étre élargie, notamment par le biais de I'ensemble des acteurs de I'épargne,
selon des modalités a déterminer.

Ainsi, il pourrait &tre envisagé de fournir les coordonnées du médiateur de I'’AMF le plus en amont pos-
sible, par exemple dans les conventions de compte et les avis d'opération ou les relevés bancaires.

Par ailleurs, la mise en place d'un péle commun de coopération entre I'AMF et |'autorité de contrdle
prudentiel chargé, notamment, d'organiser une veille sur I'évolution des produits et une surveillance
de la publicité et d'instaurer un point d'entrée commun pour les demandes des particuliers devrait
permettre une meilleure coopération et une diffusion plus large et plus décentralisée de I'information,
notamment par le biais des représentants régionaux de la Banque de France.

Enfin, la promotion de la médiation devrait étre facilitée par la transposition de la directive sur la
Médiation civile et commerciale qui, au-dela des litiges transfrontaliers, a vocation a « s'appliquer éga-
lement au processus de médiation interne aux Etats ». Les travaux de transposition, qui doivent abou-
tir avant le 21 mai 2011, se poursuivent, actuellement, sous I'égide du ministére de la Justice, et le
groupe de travail qui en est chargé s'est mis d'accord sur un dispositif d'ensemble visant a offrir les
mémes garanties que celles d'une procédure judiciaire aux demandeurs et utilisateurs de la média-
tion tout en préservant les principes essentiels a ce mode alternatif de résolution des litiges comme
I'impartialité du médiateur, la confidentialité et le caractére volontaire de la procédure.
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Annexe 2

Code monétaire et financier

Article L621-19

L'Autorité est habilitée a recevoir de tout intéressé les réclamations qui entrent par leur objet dans sa
compétence et a leur donner la suite qu'elles appellent. Elle propose, lorsque les conditions sont réu-
nies, la résolution amiable des différends portés a sa connaissance par voie de conciliation ou de
médiation.

La saisine de I'Autorité des marchés financiers, dans le cadre du réglement extrajudiciaire des diffé-
rends, suspend la prescription de |'action civile et administrative. Celle-ci court a nouveau lorsque
I'Autorité des marchés financiers déclare la médiation terminée.

L'Autorité des marchés financiers coopére avec ses homologues étrangers en vue du réglement extra-
judiciaire des litiges transfrontaliers.

Elle peut formuler des propositions de modifications des lois et reglements concernant I'information
des porteurs d'instruments financiers et du public, les marchés d'instruments financiers et le statut
des prestataires de services d'investissement.

Elle établit chaque année un rapport au Président de la République et au Parlement, qui est publié
au Journal officiel de la République francaise.

Le président de I'Autorité des marchés financiers est entendu, sur leur demande, par les commissions
des finances des deux assemblées et peut demander a étre entendu par elles.

29

Annexes



30

Rapport du médiateur 2009

Annexe 3

Charte de la médiation

En application de I'article L. 621-19 du code monétaire et financier, I'Autorité des marchés financiers est
habilitée a recevoir de tout intéressé les réclamations qui entrent par leur objet dans sa compétence et a
leur donner la suite qu'elles appellent. Elle propose, lorsque les conditions sont réunies, la résolution amia-
ble des différends portés a sa connaissance par voie de conciliation ou de médiation.

La saisine de I'Autorité des marchés financiers, dans le cadre du réglement extrajudiciaire des différends,
suspend la prescription de I'action civile et administrative. Celle-ci court a nouveau lorsque I'Autorité des
marchés financiers déclare la médiation terminée.

L Autorité des marchés financiers coopeére avec ses homologues étrangers en vue du réglement extrajudi-
ciaire des litiges transfrontaliers.

> Saisine du médiateur

Le médiateur peut étre saisi par tout intéressé, personne physique ou morale, d'un différend a caractére
individuel entrant dans le champ d'intervention de I'Autorité des marchés financiers, s'il n'y a ni procé-
dure contentieuse en cours, ni enquéte de I'Autorité des marchés financiers, portant sur les mémes faits.
La saisine du médiateur est gratuite.

> Préalable d'une premiére démarche
Toute réclamation adressée au médiateur doit avoir été précédée d'une premiére démarche ayant fait I'ob-
jet d'un rejet total ou partiel auprés du prestataire de services d'investissement ou de |'émetteur concerné.

> Déroulement de la médiation

Les moyens nécessaires a |'exercice neutre, impartial et indépendant de la médiation sont inscrits au
budget de I'Autorité des marchés financiers.

La procédure de médiation ne peut étre mise en ceuvre que si les deux parties acceptent d'y recourir.
La durée de la médiation est, en principe, de trois mois a compter du moment ou tous les éléments
utiles ont été communiqués au médiateur par I'une et I'autre des parties.

Linstruction du dossier est contradictoire. Elle se fait par écrit mais le médiateur peut, s'il le juge utile,
recevoir chaque partie séparément ou ensemble.

Le médiateur et les parties sont tenus a la plus stricte confidentialité.

> Saisine des tribunaux

Les deux parties conservent, a tout moment, le droit de saisir les tribunaux. Cette saisine met fin a
I'intervention du médiateur.

Dans ce cas, les échanges intervenus au cours de la procédure de médiation ne peuvent étre produits
ni invoqués devant les juridictions.

> Cloture de la procédure de médiation

La procédure de médiation prend fin soit par la résolution amiable du différend, soit par le constat
d'un désaccord persistant, du désistement de |'une des parties, ou de I'engagement d'une procédure
judiciaire relative au litige.

Quelle que soit I'issue de la procédure, le médiateur informe, par écrit, les parties de la fin de sa mission.

> Rapport annuel
Le médiateur présente au Collége de I'Autorité des marchés financiers un rapport annuel dans lequel
il établit le bilan de son activité. Ce rapport est rendu public.
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Annexe 5

Charte des médiateurs du service public

Les signataires de cette charte [...] ont en commun une conception du service aux citoyens, aux clients
et aux usagers qui privilégie I'écoute, le dialogue et le reglement amiable des différends. [...]

La médiation institutionnelle est un « Mode alternatif de réglement des litiges ». Comme la média-
tion conventionnelle, elle peut étre mise en ceuvre pour tenter d'éviter une action en justice et pour
régler des litiges spécifiques et individuels entre les personnes physiques ou morales et les institutions
ou les entreprises [...].

Elle est gratuite, rapide, d'accés libre - direct ou indirect, et intervient lorsque les autres recours
internes sont épuisés. |...]

Les médiateurs institutionnels sont des personnes qui ont un réle clé non seulement dans le régle-
ment des différends [...] mais également un role préventif et catalyseur de changement au sein des
institutions ou des entreprises. [...]

Ces médiateurs facilitent le réglement des différends dans un esprit et avec les pratiques de la média-
tion : écoute et explication, équité, impartialité [...], ré-instruction compléte du litige, voire conduite
de conciliation entre les parties. |[...]

Is ont aussi une vision globale des problémes détectés ce qui les aide a mieux cerner les dysfonction-
nements de I'institution et leur permet de proposer des évolutions.

Les médiateurs du service public veillent en tout premier lieu au respect des régles de droit et ils s'ap-

puient sur les valeurs intrinseques de la médiation :

> ['‘écoute équilibrée, disponible et attentive des parties : le médiateur fait de I'écoute un devoir,

> Le respect scrupuleux des personnes (usagers, citoyens, clients), de leurs opinions et positions,

> La volonté de faciliter la recherche de solutions amiables aux différends,

> ['équité : le médiateur peut émettre des recommandations en équité ; en effet si une régle ou une
pratique peuvent étre adaptées a la grande masse des utilisateurs, elles peuvent étre insupporta-
bles pour un cas particulier,

> Limpartialité par rapport au plaignant, a |'entreprise, a I'administration,

> Le respect du principe du contradictoire : le médiateur veille a ce que les parties aient la possibilité
de faire connaitre leur point de vue et de prendre connaissance de toutes les positions et de tous
les faits avancés par |'autre partie,

> La transparence de l'activité ; le médiateur a un devoir d'information sur son réle, ses pratiques, son
activité. Il I'exerce notamment au travers de son rapport annuel qu'il rend public. Ses recomman-
dations d'ordre général ou voies de progres sont rendues publiques,

> La confidentialité : le médiateur est tenu a la confidentialité en ce qui concerne le nom des parties,
les informations obtenues lors de I'instruction du litige et les faits dont il a eu connaissance dans
le cadre de sa fonction. Les exemples cités dans le rapport annuel doivent étre présentés sous forme
anonyme.
Les protocoles d'accord négociés entre les parties avec I'aide du médiateur ne peuvent étre portés
a la connaissance de tiers au différend sauf accord des parties.

Le statut particulier des médiateurs institutionnels est une garantie de leur impartialité dans le régle-
ment des litiges. Ils sont indépendants par rapport aux structures de I'institution ou entreprise. [...]
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Le Club
des Médiateurs
du Service Public

Liste des médiateurs du service public
signataires de la charte

LE MEDIATEUR DE LA CAISSE DES DEPOTS ET CONSIGNATIONS

LE MEDIATEUR D'EDF

LE MEDIATEUR DE EDUCATION NATIONALE

LE MEDIATEUR DE LA FEDERATION FRANCAISE DES SOCIETES D'ASSURANCES
LE MEDIATEUR DE FRANCE 2

LE MEDIATEUR DE FRANCE 3

LE MEDIATEUR DE GAZ DE FRANCE

LE MEDIATEUR DE LA POSTE

LE MEDIATEUR DU MINISTERE DE ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LINDUSTRIE
LE MEDIATEUR DE LA RATP

LE MEDIATEUR DU SERVICE UNIVERSEL POSTAL

LE MEDIATEUR DE LA SNCF

LE MEDIATEUR DE LA VILLE DE PARIS

LE MEDIATEUR DE 'AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
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Annexe 6

Suivi par les professionnels des préconisations du médiateur

Madame,

Votre courrier en date du 11 mai 2009 relatif a la requéte de M. xxxxxxx a retenu toute notre attention.
Nous vous prions de trouver ci-dessous les éléments de réponse que nous sommes en mesure de vous
apporter sur ce dossier.

Rappel des faits : M. xxxxxxx a passé le 9 janvier 2008 a 10h48 un ordre de rachat de 249,84 parts du
FCP xxxxxxx. Lheure limite de centralisation des ordres sur cet OPCVM est 15 h 30. Cet ordre a été exé-
cuté sur la valeur liquidative du lendemain, 10 janvier. Or, |'ordre de bourse signé par M. xxxxxxx porte
une heure bien antérieure au cutoff mentionné dans le prospectus du fonds. Cet ordre aurait donc di
8tre exécuté sur la valeur liquidative du 9 janvier 2008.

Limpact financier se présente comme suit :

Valeur liquidative Nombre de parts rachetés Valeur du rachat
Au 09/01,/2008 118,60 249,84 29 63102
Au 10/01,/2008 118,13 249,84 29 513,59

L'écart entre un rachat sur la valeur liquidative du 9 et sur celle du 10 s'éléve donc a 117,43 euros.

La Banque a pu mal interpréter I'ordre du client. Elle propose de I'indemniser du montant de cet écart.
Nous vous serions obligés de bien vouloir nous faire savoir si M. xxxxxxx donne son accord sur cette pro-
position.

Par ailleurs, nous avons pris bonne note de la modification a apporter au prospectus du fonds afin qu'il
apparaisse clairement que les ordres sont exécutés sur la valeur liquidative du jour. La Direction Juridique
de xxxxxxx va prendre les dispositions nécessaires dans les plus brefs délais.

Nous espérons avoir répondu a votre demande et restons naturellement a votre disposition pour toute
précision que vous jugeriez utile.

Nous vous prions d'agréer, Madame, I'expression de nos sentiments les meilleurs.

Madame,

Je me référe a votre courrier du 25 janvier 2010 et vous prie de bien vouloir excuser le délai de ma

réponse.

XXXXXXX a pris en compte les arguments développées dans ce courrier et, en conséquence :

> a procédé le 10 mars a I'envoi d'un chéque de dédommagement a M. et Mme Xxxxxxx ;

> modifiera a partir du 15 mars 2010 la périodicité de calcul des valeurs liquidatives des FCP XXXX
éligibles a son compte d'instruments financiers. Cette périodicité deviendra hebdomadaire et sera
donc ainsi cohérente avec la périodicité des traitements de souscription/rachat, telle qu'elle est
énoncée dans la convention de compte.

Lensemble des clients de xxxxxxx en a été informé par courrier début mars 2010.

Je vous prie d'agréer, Madame, I'expression de ma considération distinguée ».

Annexes
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Annexe /

Courriers de remerciements

Madame,

Le litige qui m'opposait a xxxxxxx est effectivement totalement réglé, la situation régularisée conformé-
ment a ma demande et ce qui ne gache rien, les bonnes relations rétablies.

Je tiens par la présente a vous exprimer mes remerciements pour la prise en compte de mon dossier et
votre médiation.

Je serais incomplet si je ne vous faisais part de la qualité d'accueil que j'ai reu lors des quelques
contacts que j'ai pu avoir avec vos collaborateurs et collaboratrices. J'ai beaucoup apprécié leur disponi-
bilité, leur réactivité, leur sens de l'initiative et, cerise sur le gateau, leur amabilité.

Vous comprendrez aisément que vu votre mission, je ne souhaite pas avoir trop souvent recours a vos
interventions, mais s'il devait en étre autrement, je serais tenté de dire que ce serait un plaisir.

Vous renouvelant mes remerciements, je vous prie d'agréer, Madame, |'expression de ma considération

distinguée.

Madame,

Dans la prolongation de votre courrier du 13 février 2009, nous avons contacté Xxxxxxx qui nous a
fait signer un protocole de renoncement définitif a nos actions et nous a versé la somme de
17 369,50 euro par xxxxxxx soit 34 739 euro au total.

Nous souhaitions vous remercier trés sincérement et trés vivement de la prise en compte efficace de
notre dossier et de ce dénouement satisfaisant, mettant un terme a notre « combat ».

Nous sommes en méme temps comblés que la toute puissante xxxxxxx ou telle qu'elle se prétendait
avec nous depuis si longtemps, ait été mise face a ses responsabilités par votre autorité.

Vous réitérant nos remerciements, nous vous adressons nos plus sincéres salutations.




Madame,

Par votre courrier du 29 septembre 2009, vous m'informez que xxxxxxx est disposée a donner une suite
favorable a ma réclamation concernant la souscription du produit xxxxxxx en acceptant de me verser a
titre commercial la somme de 2500,00€.

J'ai décidé d'accepter cette offre et comme vous m'y invitez, j'ai contacté le service en charge de ces dos-
siers. J'ai recu en retour un protocole d'accord que j'ai signé et retourné.

Je voulais donc vous remercier, ainsi que votre équipe, trés chaleureusement pour votre médiation qui a
permis de trouver ce terrain d'entente qui satisfait les deux parties.

Je pense sincérement que sans votre intervention, une telle issue n'aurait pas été possible.

Je vous prie donc d'agréer, Madame, ainsi que vos collaborateurs, I'expression de ma considération dis-
tinguée.

Madame,
J'ai bien regu votre courrier concernant le litige qu'oppose ma mére au XXXxxxx.

Je tiens a vous remercier chaleureusement de votre aide dans ce dossier, et nous acceptons donc
votre médiation, donc comme prévu dans votre courrier le remboursement sans frais de la somme
de 21004,83€ sur son compte a vue par Xxxxxxx, en espérant que cette transaction se fera au plus
vite, car comme je vous |'avais mentionné a plusieurs reprises, et ce qui fait malheureusement par-
tie de la vie, I'état de santé de ma mére s'aggrave de plus en plus, il est donc important qu'elle
puisse régler ses affaires encore en pleine conscience.

Veuillez, Madame, recevoir I'expression de mes sentiments les plus respectueux.




Contacts

Comment contacter le médiateur
de I'Autorité des marchés financiers

Madame Madeleine Guidoni
Autorité des marchés financiers
17, place de la Bourse - 75082 Paris Cedex 02

Site internet www.amffrance.org - rubrique Médiateur

Permanences téléphoniques mardi et jeudi de 14 h 00 a 16 h 00
Tél.: 01 53 45 64 64 - Fax:01 534559 60

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

17, place de la Bourse - 75082 Paris Cedex 02 - France
Tél.: 01 53 45 60 00 - Fax: 01 53 45 61 00
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