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LETTRE

DE LA PRESIDENTE
AU PRESIDENT
DE LA REPUBLIQUE

MARIE-ANNE BARBAT-LAYANI
PRESIDENTE DE L'AMF

Les régulateurs

de marché jouent

un réle central dans
un monde financier
ou la finance non
bancaire représente
la moitié de la finance
mondiale.”

Monsieur le Président
de la République,

Al'heure ou les marchés financiers viennent de connaitre
une nouvelle tempéte, le role de I'Autorité des marchés
financiers (AMF) est plus important que jamais. Les régu-
lateurs de marché jouent un réle central dans un monde
financier ou la finance non bancaire représente
aujourd’hui la moitié de la finance mondiale.

L'AMF, qui co-préside le groupe en charge de la stabilité
financiere de I'organisation internationale des régula-
teurs de marché, porte la voix de la France dans ces tra-
vaux et débats. Nous y portons la vision singuliére
francaise d’une finance intégre, bien régulée et utile a
I'économie, dont la virtuosité technique n‘a jamais
distendu le lien de proximité avec I'investisseur. La France
est un grand pays financier, I'un des plus importants et
des plus respectés sur ces sujets si essentiels pour la vie
de nos concitoyens.

Les marchés ont bien absorbé I'impact de décisions por-
tant sur les tarifs douaniers, montrant une nouvelle fois
que la déconnexion supposée entre économie financiére
et économie réelle mérite quelques nuances. Malgré des
pics de volatilité sans précédent, ils ont montré une
grande résilience, y compris technique.

Pour autant, la vigilance reste de mise. Si le choc a été de
courte durée, il ne retire rien de I'importance des vulné-
rabilités structurelles liées aux évolutions rapides de la
finance, qu’il nous faut continuer a mieux comprendre,
et si nécessaire, a mieux réguler.

L'effet de levier s'est beaucoup développé, créant des
zones de sensibilité aux évolutions des taux d'intérét
comme I'a montré la période récente d'augmentation
rapide des taux. La finance privée se développe rapide-
ment, questionnant potentiellement jusqu’au role tradi-
tionnel de révélation des prix des bourses de valeurs, qui
sont partout en attrition, et redistribuant les risques. Le
paysage de I'épargne est en pleine révolution, marqué par
le succés des produits structurés, des fonds indiciels, des
actions fractionnées, et des cryptoactifs, et, peut-étre bien-
tot, des actifs tokenisés. L'intelligence artificielle boule-
verse déja les pratiques, amenant comme toute
innovation son lot d’opportunités remarquables, mais
aussi des risques nouveaux. Les interconnexions entre les
différentes composantes du monde financier, pour cer-
taines non régulées, et I'interaction entre les différents
acteurs, particuliérement en cas de tensions, peuvent
s'avérer complexes.

Nous devons comprendre ces évolutions multiformes et
rapides, et adapter notre action pour que la dynamique
des financements qu’elles apportent reste ordonnée et
résiliente. Pour cela, le dialogue et le travail entre régula-
teurs internationaux est fondamental. L'action internatio-
nale de I’AMF — régulateur reconnu — dont les équipes
sont trés impliquées dans les travaux des instances interna-
tionales, revét donc chaque jour plus d'importance, et
vous pouvez compter sur notre pleine mobilisation et
notre persévérance pour que la voix de la France soit forte.

Au niveau européen, nous contribuons aux travaux de
I'Union de I'épargne et de I'investissement. C'est le pro-
jet le plus important de notre génération en matiére
financiére. Nous devons le réussir et vous en assurez,
Monsieur le Président de la République, I'indispensable
portage politique. Aprés le passage a |I'euro, un succes
désormais acquis, ce projet fondamental doit permettre
de mobiliser les financements de marché pour donner a
I'Europe les moyens nécessaires a ses objectifs politiques
comme a la transition énergétique et digitale de son éco-
nomie, et, désormais au financement de sa défense. Il en
va de son autonomie stratégique. Les besoins sont ici
considérables, environ 1000 milliards d’euros supplé-
mentaires par an; ils ne sont pourtant pas hors de por-
tée, si I'abondante épargne européenne trouve dans des
marchés européens plus puissants les opportunités de
venir mieux financer nos économies. L'Europe dispose de
circuits et d'acteurs financiers puissants et d'une attracti-
vité pour les investisseurs internationaux qui peuvent lui
permettre de réussir cette transformation.

Trois grandes priorités me semblent devoir étre poursui-
vies pour faire aboutir ce projet: la mobilisation de
I'épargne européenne, la mise en place d'une véritable
supervision européenne des marchés de capitaux — gage
d'une réelle simplification —, et la relance de la titrisation.

Le projet européen
d’Union de I'épargne
et de I'investissement
est le projet le plus
important de notre
génération en matiere
financiere.”




L'investisseur européen
sera la clef de la réussite
de I'Union de I'épargne
et de l'investissement.”

Mais c'est I'investisseur européen qui sera, aux cotés des
grands investisseurs institutionnels, la clef de la réussite
de I'Union de I'épargne et de I'investissement. Son inté-
rét est a priori convergent avec celui de I"’économie,
puisqu’il doit aujourd’hui mieux investir pour mieux pré-
parer les grandes étapes de sa vie, notamment la retraite,
ce qui implique des investissements plus longs, et I'accés
raisonné aux rendements intéressants sur le long terme
fournis par les marchés de capitaux. Cela est particuliére-
ment le cas pour les femmes, qui épargnent beaucoup
mais investissent moins: il est temps de se pencher de
plus pres sur ce déficit d'investissement qui leur nuit et
nuit a I"économie. L' AMF, qui vient de se voir confier la
mise en ceuvre de la directive européenne Women on
Board, sera aux avant-postes de ce chantier également.

La mobilisation de I'épargne européenne pourra notam-
ment passer par la mise en place de labels désignant les
produits financiers les mieux adaptés au bon finance-
ment de |’économie européenne, accompagnés d'un
traitement fiscal avantageux. Le role des régulateurs de
marché sera déterminant pour garantir un niveau élevé
de protection des investisseurs, conformément au pre-
mier de leurs mandats, et assurer ainsi la confiance qui
est la base de tout investissement.

Les régulateurs de marché doivent aussi mieux intégrer
les objectifs de croissance et de compétitivité dans leur
action: I'AMF en a fait I'une des grandes orientations de
son plan stratégique 2023-2027. L'heure de la simplifica-
tion est venue. Elle ne sera pas simple, car il faut tout a la
fois mieux réguler et mieux assurer la préservation des
objectifs essentiels: protection des épargnants, stabilité
financiere, finance durable, encouragement de I'in-
novation, qui a besoin de régles claires pour se développer.

Elle doit évidemment concerner les entreprises, c’'est
notamment I'enjeu de la revue de la directive CSRD, mais
aussi le parcours des investisseurs. Celui-ci est aujourd’hui
complexifié par une accumulation de régles qui répondent
toutes a des objectifs pertinents, mais sont sans doute
devenues contreproductives.
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La libération de I'investissement en Europe passe donc
aussi par une simplification du parcours d‘investissement.
Le comité chargé de la protection des investisseurs de
I’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA),
que je préside, vient de lancer un appel aux parties pre-
nantes pour contribuer a ce chantier fondamental.

Une meilleure régulation passe aussi par un changement
de I'architecture européenne de la supervision des mar-
chés de capitaux. Contrairement au secteur bancaire, qui
a vu la mise en place d'une supervision unique avec
I"'Union bancaire, le domaine des marchés de capitaux
reste encore tres largement national en matiere de super-
vision. Cela freine la constitution d'un véritable marché
unique des capitaux, et cela pénalise les grands acteurs
financiers paneuropéens.

C'est aussi une cause majeure de la complexité de la
réglementation. En effet, en I'absence de réle central
pour I'ESMA, la convergence des pratiques de régulation
reste faible, freinée par une concurrence dommageable
entre superviseurs, ce qui crée de réelles difficultés sur le
terrain via I'usage du passeport européen. La seule pro-
tection contre ces dysfonctionnements a donc été,
jusqu'a présent, la mise en place de regles extrémement
précises et prescriptives, pour limiter les risques liés a la
course au moins-disant réglementaire. Donner le pouvoir
a un régulateur européen, c’est au fond la seule maniére
de mettre fin a cette situation, et donc de rendre possible
une réelle simplification des regles sans risquer de pénali-
ser les investisseurs. Il est donc temps de franchir une
étape décisive dans ce domaine.

Les régulateurs de marché européens se sont d’ailleurs
eux-mémes prononcés au printemps dernier en faveur
d’une telle évolution. Mais les obstacles politiques ne
mangueront pas de se dresser face a ce projet, car il fau-
dra que chaque pays accepte de transférer une partie de
sa souveraineté en matiére de régulation a I'échelon euro-
péen. L' AMF, qui connaft intimement I'univers de la régu-
lation des marchés de capitaux en Europe, sera force de
propositions pour contribuer a surmonter ces blocages.

Elle sera également tres engagée pour favoriser la néces-
saire relance de la titrisation en Europe, qui est une
attente forte, exprimée a la fois par les régulateurs de
marché, les acteurs financiers européens, mais aussi par
les grands acteurs financiers internationaux qui verront
dans notre capacité a franchir des étapes concrétes dans
ce domaine, le gage de la volonté de I'Europe de déve-
lopper réellement ses marchés de capitaux. Cela passe la
aussi par un véritable effort de simplification, pour revenir
aux objectifs essentiels de la réglementation.

Au sein de cette nouvelle Europe financiére, la Place de
Paris a tous les atouts pour jouer un réle de premier plan.
Son effet d’entrainement sur la finance européenne doit
continuer a se développer. C'est la raison pour laquelle
I’AMF a fait de I'attractivité de la place financiére I'un de
ses objectifs stratégiques. Il ne s'agit pas de s'engager
dans une course délétere au moins disant-réglementaire,
qui n'est d'ailleurs ni la demande des acteurs francais,
qui connaissent I'importance d'une bonne régulation
pour leur développement, ni celle des acteurs financiers
internationaux qui ont choisi la Place de Paris. Ils font au
contraire le pari, gagnant, d'une régulation exigeante et
compétente, qui est un des atouts majeurs de notre
place financiére.

Son intégrité est un bien précieux. Pour mieux la
défendre, face notamment au développement des
réseaux internationaux qui utilisent les délits d'initié pour
blanchir des capitaux sans doute issus de la criminalité
organisée, I'’AMF coopére aujourd’hui plus étroitement
que jamais avec I'ensemble des acteurs concernés, et uti-
lise a plein les mécanismes de coopération internatio-
nale, indispensables pour lutter contre ces criminels
particulierement mobiles. Mais elle a également besoin
d’outils juridiques renouvelés, et nous avons préparé a
cet effet plusieurs articles de loi qui doivent renforcer
notre main face a ces menaces, avérées et redoutables,
contre l'intégrité de notre place financiere, pour lesquels
nous aurons besoin du plein soutien du gouvernement.

Ces outils sont également nécessaires pour renforcer
notre action dans la lutte contre les arnaques financiéres.
15 % des Francais estiment aujourd’hui avoir été victimes
d'une escroquerie financiere. Ce chiffre atteint 35 %
chez les moins de 35 ans. Il s’agit donc d'un véritable
phénoméne de société, qui contribue a dégrader la
confiance de nos concitoyens, et aux conséquences par-
fois tragiques: le montant moyen des pertes atteint
29500 euros. Nous ne pouvons pas admettre une telle
situation. C'est pourquoi, la aussi, nous nous mobilisons
aux cotés de I'ensemble des autorités compétentes, et
nous fixons pour objectif de rendre notre action plus
rapide et plus efficace en matiére d'éducation financiere,
de prévention et de répression.

Pour accomplir I'ensemble de ses missions, il est néces-
saire que I’AMF dispose des moyens nécessaires. Votre
engagement a accompagner le développement de
I'’AMF a permis d'entamer un travail de remise a niveau
de ses moyens, pour tenir son rang au niveau interna-
tional et européen, mieux protéger les investisseurs,
continuer a jouer ce réle central au service du bon fonc-
tionnement de notre place financiére, et prendre en
charge les nouvelles missions que lui confie réguliére-
ment le droit européen. L'AMF est pleinement
consciente de I'importance des efforts qu’elle doit elle-
méme accomplir. Elle poursuit donc des mesures de
réorganisation, de meilleure gestion, et de transforma-
tion indispensables pour justifier la confiance qui lui est
faite, sur la base du rapport de la Cour des comptes de
2024. Elle poursuit également sa modernisation, en
définissant notamment, en 2025, sa feuille de route sur
I'intelligence artificielle.

Monsieur le Président de la République, vous pouvez
compter sur notre plein engagement pour contribuer
aux chantiers financiers fondamentaux qui nous mobi-
lisent, et dans lesquels la voix de la France mérite d'étre
portée, haut et fort.

Je vous prie de croire, Monsieur le Président de la
République, a I'expression de ma trés haute considération.

Marie-Anne Barbat-Layani,
Présidente de I'AMF
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L’AMF en bref

Autorité publique indépendante, ['Autorité des marchés financiers

(AMF) régule la Place financiére frangaise, ses acteurs et les .

produits financiers qui y sont commercialisés. Elle veille & la bonne 7
information des investisseurs et agit en Europe et & l'international - \ Vv

pour faire évoluer la réglementation. :
516 13 374 1969

effectifs demandes traitées dossiers de médiation
par Epargne Info Service HETIES

— Des missions fixées
par le législateur

Indépendante, 'AMF agit
dans I'intérét général
Créée en 2003, I'’AMF est une autorité 2 72 I “ 37
publigue indépendante (API). Elle dispose V

d’une autonomie juridique, fonctionnelle visas sur opérations introductions offres publiques
et financiére. L'indépendance est

L'AMF a pour missions de:
= veiller a la protection de I'épargne investie dans les instruments finan-

ciers, a I'information des investisseurs et au bon fonctionnement des : 25
marchés d'instruments financiers; fondamentale dans I'exercice de ses financieres en bourse ouvertes
. R L . . . o missions. Elle s'exprime au quotidien,
= veiller a la qualité de I'information fournie par les sociétés de ges- dans ses analyses, ses prises de position
tion sur leur stratégie d'investissement et leur gestion des risques et ses décisions, et toujours avec la
liés au changement climatique; volonté d'agir dans I'intérét général. —

= apporter son concours a la régulation des marchés aux échelons euro-
péens et internationaux et coopérer avec les autorités compétentes
des autres Etats;

= prendre en compte les objectifs de stabilité financiere dans I'Union euro-
péenne et dans I'Espace économique européen et contribuer a la mise 2 7
en ceuvre convergente dans les Etats membres des dispositions de

pSAN

& &
13204 3 3

I'Union européenne. sociétés de gestion organismes de placement agréments enregistrements
agréées en 2024 collectif (OPC) suivis optionnels renforcés
. . pour un encours de
— Des domaines — Des pouvoirs et des 695 2158 109
d’intervention précis compétences multiples sociétés de gestion = PSAN suivis
milliards d'euros

L'AMF régule les acteurs et les produits financiers:
= les marchés financiers et leurs infrastructures;
= |es sociétés cotées;

= les intermédiaires financiers autorisés a fournir des services d’investis-
sement (établissements de crédit autorisés a fournir des services d'in-

Pour remplir ses missions, I’Autorité des marchés financiers réglemente,
informe, sanctionne et protege. Ainsi, elle:

= édicte des régles (réglement général et doctrine);

= autorise les acteurs, approuve les documents d'information sur les opé-
rations financieres, s'assure d'une diffusion de I'information périodique

suivies

o 30

24 1 56 U7 « 20

par les sociétés cotées et agrée les produits d'épargne collective;

vestissement, entreprises d’investissement, sociétés de gestion de A a A A a
portefeuille, conseillers en investissements financiers, prestataires de = enregistre ou agrée les prestataires de services sur actifs numériques; enquettes fnqu,et,es N Contr(iles fontr,OI,eS g(;gtTroleS
i i icipati 4 . . . . . . - ouvertes erminees ouverts SIELRISS
services de financement participatif, démarcheurs) ; = vise les documents d'information sur les émissions de jetons qui lui
=|les produits d'épargne collective investie dans des instruments sont soumis;
financiers; = surveille les marchés financiers et les transactions financieres;
= les em_etteurs de jetons (ICO) et les prestataires de services sur actifs meéne des enquétes et des contrdles;
numérigues (PSAN). . . , ,
= dispose d'un pouvoir de sanction et de transaction; I 2 I z
= informe et alerte les épargnants; . 5 , . . .,
e —_ accords de transaction homologués décisions de sanction publiées
= est dotée d'un dispositif de médiation. -
' pour un montant total de pour un montant total de
-
2,349 =
=y | 26,5
millions d’euros versés . , ,
, . millions d’euros versés
au Trésor public . :
au Trésor public
" Equivalent temps plein travaillé annuel moyen
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10

Entrée en application de la révi-
sion du réglement sur les fonds
européens d'investissement a
long terme (ELTIF 2).

18

Publication des priorités d'action
et de supervision pour 2024.

6

Publication de la synthése des
contréles SPOT sur le traitement
des réclamations par les presta-
taires de services d'investissement.

K]

Entrée de dix nouveaux membres
au Collége de I'AMF.

Les femps forts

6

Publication de la synthése des
contréles SPOT sur la commercia-
lisation des Sociétés civiles de pla-
cement immobilier (SCPI) en
démembrement de propriété.

Mise a disposition en open data
des listes blanches des prestataires
de services sur actifs numériques.

27

Modification du réglement général
de I'AMF en vue de rendre option-
nelle la tranche «retail» dans les
introductions en bourse.

28

Ouverture de I'extranet ROSA aux
organismes de placement collectif.

8

Renouvellement partiel de la
composition du Haut Conseil
certificateur de Place.

15

Les autorités de marché autri-
chienne, italienne, espagnole et
francaise publient leurs priorités
pour une approche macro-
prudentielle de la gestion d'actifs.

X]

Publication d'une étude de I’AMF
sur les frais des fonds francais.

6

Retrait d’agrément de la société
de gestion de portefeuille Wide
Asset Management.

10

Publication d’une analyse secto-
rielle des risques sur le blanchiment
de capitaux et le financement du
terrorisme.

25

Publication de la synthése des
controles SPOT relative aux délé-
gations de gestion financiére au
sein des sociétés de gestion de
portefeuille.

Ier

Reglement MiCA: ouverture du
dépdt auprés de I'AMF des
demandes d’agrément comme
prestataire de services sur cryp-
to-actifs (PSCA).

3

10e édition des Ateliers de I'inno-
vation sur le theme de l'intel-
ligence artificielle dans les services
financiers.

10

Publication de la synthése des
réponses au papier de discussion
de I’AMF sur la finance décentra-
lisée (DeFi).

Publication des enseignements de
trois actions de supervision sur la
finance durable.

Publication de la synthése des
controles SPOT relative a I'intégra-
tion des risques en matiere de
durabilité et a la publication d'in-
formations y afférentes par les
sociétés de gestion de portefeuille.

Publication de la synthése des
controles SPOT sur la documenta-
tion a caractére promotionnel
d’'OPC francais et étrangers com-
mercialisés par des distributeurs
— focus sur les aspects Environ-
nement, social et gouvernance
(O]

q

Signature de la charte
#JamaisSansElles.

4

Lancement d'une campagne
d'éducation financiere dédiée aux
jeunes investisseurs et intitulée
«Les mysteres d’Investipolis ».

10

Publication de la synthése des
contréles SPOT relative au proces-
sus de production, de contréle et
de transmission a I"AMF des
reportings réglementaires (AIFM,
MMF, ROSA).

23

Mise a disposition du public d'un
nouvel outil de visualisation des
ventes a découvert.

29

Publication du premier rapport de
I’Autorité européenne des mar-
chés financiers (ESMA — European
Securities and Markets Authority).

30

Signature de |'accord de coopéra-
tion et d'assistance mutuelle
entre I'AMF et |'Autorité maro-
caine du marché des capitaux
(AMMOC).

‘- Ji TR TR i,. (THTER

W .LI“.
AT
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[ 4
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4

Entrée en vigueur du Listing Act.

17

Action contre les opérateurs de
distributeurs automatiques de
crypto-actifs opérant en France
sans les enregistrements requis.

19

Mobilisation du Parquet de Paris,
de I’Autorité de contréle prudentiel
et de résolution (ACPR), de la
Direction générale de la concur-
rence, de la consommation et de la
répression des fraudes (DGCCRF)
et de I'AMF contre le fléau des
arnagues financiéres.

2l

Entrée en application du regle-
ment sur les obligations vertes
européennes.




Les fravaux institutionnels

2024

— Les relations avec le Parlement

LAMF entretient des relations réguliéres avec 'Assemblée nationale et le Sénat,
en particulier avec les parlementaires des Gommissions des finances, mais également
d‘autres commissions selon la nature des sujets abordés et lagenda parlementaire.

Entretenir une relation de proximité

L'AMF rend compte, chaque année, de son activité et de son budget dans
le cadre de la publication de son Rapport annuel ainsi que dans les docu-
ments annexés chague année au projet de loi de finances (dit Jaune bud-
gétaire). A cet égard, la publication du Rapport annuel est I'occasion pour
la présidente Marie-Anne Barbat-Layani et le secrétaire général Sébastien
Raspiller de rendre compte de I'activité de I’AMF, mais également de pré-
senter les grands enjeux auxquels I'’AMF doit faire face en matiere de régu-
lation financiére aux plans national, européen et international, dans la
lignée de ses orientations stratégiques 2023-2027 «Impact 2027 ».

L'AMF répond régulierement aux sollicitations des parlementaires afin
de partager son expertise, ses enjeux et sa vision en matiere de régula-
tion financiére.

Une rencontre avec les présidents et rapporteurs généraux ainsi qu’avec
les membres des bureaux des Commissions des finances de I’Assemblée
nationale et du Sénat a été organisée a I'’AMF le 28 mars 2024. Cette ren-
contre a porté sur la politique répressive de I'’AMF et sa contribution a la
protection des épargnants et a la lutte contre les arnaques financiéres.
L'AMF souhaite renouveler cette initiative chaque année afin de nourrir
un dialogue de qualité et de proximité avec les parlementaires.

Apporter son éclairage au Parlement

En 2024, I'AMF a activement contribué aux travaux du Parlement.
Elle a participé a plus d'une dizaine d'auditions et a répondu a des ques-
tionnaires détaillés. L'activité législative du Parlement, les projets et propo-
sitions de loi débattus ont nécessité un recours a I'expertise de I'’AMF
dans des domaines importants, comme:

= |a proposition de loi sur I'attractivité de la France (loi n°® 2024-537 du
13 juin 2024. De maniére générale, I'AMF, qui a contribué aux réflexions
sur les mesures nécessaires pour renforcer les capacités de financement
des entreprises, a soutenu les orientations de cette proposition de loi
dont certaines résultent d'évolutions européennes et qui trouvent en
partie leur source dans les travaux du Haut Comité Juridique de Place
(HCJP). I en va ainsi notamment de I'attribution des droits de vote mul-
tiple dans les sociétés cotées, de I'assouplissement des modalités
d’augmentations de capital sans droit préférentiel de souscription, de la
numérisation des assemblées générales d’actionnaires et des réunions
des organes de décisions des sociétés commerciales;

= e projet de loi portant diverses dispositions d’adaptation au droit de
I"'Union européenne en matiere économique, financiére, environne-
mentale, énergétique, de transport, de santé et de circulation des per-
sonnes (loi n° 2025-391 du 30 avril 2025, dite loi DDADUE)
intervenant sur des thémes aussi variés que la désignation de I’AMF
comme autorité nationale compétente pour I'application aux sociétés
cotées de la directive Women on boards, la mise en ceuvre de la direc-
tive sur le reporting extra-financier (CSRD), la transposition des regles
européennes en matiére de gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, I'adaptation du droit frangais avec le reglement MiCA visant
a fixer un cadre uniforme applicable a I'échelle européenne pour les
émetteurs de crypto-actifs et les prestataires de services sur crypto-actifs,

I'habilitation du Gouvernement a légiférer par ordonnance pour trans-
poser la directive relative a I'établissement d'un point d’accés unique
européen (ESAP). LAMF a été auditionnée par les deux rapporteurs
désignés par les Commissions des finances de I'’Assemblée nationale
(député Mickael Bouloux) et du Sénat (sénateur Hervé Maurey).

= |e projet de loi sur la résilience des infrastructures critiques et renforce-
ment de la cybersécurité, qui adapte notamment le code monétaire et
financier avec le réglement européen DORA. L'AMF a participé a une
table-ronde avec I’ACPR sur ce sujet.

L'AMF suit également de prés deux propositions de lois importantes:

= |a proposition de loi encadrant I'intervention des cabinets de conseil
privés dans les politiques publiques. Elle est applicable aux autorités
publiques et administratives indépendantes et donc a I'AMF;

= |a proposition de loi visant a sortir la France du piége du narcotrafic.

L'AMF a observé, dans le cadre d’enquétes sur des faits d'abus de marché
présumés, |'existence de véritables réseaux d'initiés s’organisant pour
obtenir illégalement et de maniére répétée des informations privilégiées
concernant des sociétés cotées dans le but d'en tirer un profit sur les mar-
chés financiers (voir page 86).

En conséquence, I’AMF a préparé une série de dispositions législatives de
nature a renforcer I'efficacité et I'efficience de son action répressive,
notamment en vue de mieux lutter contre les réseaux d'initiés et les abus
de marché, parfois adossés a I'activité de blanchiment des capitaux et du
financement du terrorisme, au crime organisé et au trafic de stupéfiants.

Elles ont vocation a étre insérées dans un projet de texte a venir et prévoient
la possibilité pour le procureur de la République financier et les juges d'instruc-
tion financiers de saisir les enquéteurs de I’AMF dans le cadre d’enquétes
pénales et d'informations judiciaires pour abus de marché, I'amélioration de
la coopération de I'AMF avec tous les parquets, la mise en place d'une procé-
dure de «cémence», la dlarification du manguement d’entrave, la possibilité
pour I’AMF d'accéder de maniere automatisée a des contenus publiquement
accessibles sur les plateformes en ligne (web scraping) a des fins de surveil-
lance et de veille sur les produits et services financiers illicites ainsi qu‘a des fins
d'enquéte, la possibilité pour I’AMF d'utiliser une identité d’emprunt et la faci-
litation des opérations de visites domiciliaires afin de renforcer leur efficacité.

Partager sa vision d‘expert

En 2024, I'AMF a été auditionnée a plusieurs reprises, notamment dans le
cadre de missions d'information ou de commissions d’enquéte, telles que:

= |a mission d'information sur la fiscalité de I'épargne retraite par capita-
lisation (Charles de Courson et Félicie Gérard, députés rapporteurs de
la commission des finances de I’Assemblée nationale),

= |a mission d'information sur Atos (sénatrice Sophie Primas et sénateurs
Jérébme Darras, Fabien Gay et Thierry Meignen, rapporteurs pour les
commissions des affaires économiques et des affaires étrangeres, de la
défense et des forces armées du Sénat) ;
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= |a commission d’enquéte sur I'impact du narcotrafic en France et les
mesures a prendre pour y remédier (sénateurs Jéréme Durain, président
et Etienne Blanc, rapporteur de la commission des lois du Sénat);

= |a commission d'enquéte sur les moyens mobilisés et mobilisables par
I'Etat pour assurer la prise en compte et le respect par le groupe
TotalEnergies des obligations climatiques et des orientations de la poli-
tique étrangére de la France (sénateurs Roger Karoutchi, président et
Yannick Jadot, rapporteur).

La présidente de I'AMF a, par ailleurs, participé a une table-ronde sur
I'attractivité financiére de la France a la commission des finances du
Sénat, le 3 avril 2024, sur I'invitation du président Claude Raynal et du
rapporteur général Jean-Francois Husson.

Elle est également intervenue, le 16 octobre 2024, aux 5¢ Rencontres de
I’égalité économique et professionnelle a I’Assemblée nationale sur la
place des femmes dans I'investissement et la finance sur I'invitation de
propositions de la députée Marie-Pierre Rixain.

— Les relations avec les
AAI/API intervenant dans
le domaine économique

LAMF échange fréquemment avec

ses homologues des autorités publiques
indépendantes et autorités administratives
indépendantes (API et AAI), avec lesquelles
elle partage des problématiques communes.

Deux fois par an, les autorités administratives et publiques indépen-
dantes (AAl et API), intervenant dans le domaine économique,
se retrouvent afin de partager des réflexions et des expériences au sujet
des enjeux de régulation qu’elles ont en commun, qu'ils soient natio-
naux ou européens. Ces rencontres constituent un temps fort pour par-
tager des bonnes pratiques et renforcer I'efficacité de leur action.
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Elles réunissent les présidents, secrétaires/directeurs généraux et direc-
teurs de cabinet de I'Autorité de la concurrence (ADLC), de I'Autorité de
régulation de la communication audiovisuelle et numérique (ARCOM),
de I'Autorité de régulation des communications électroniques,
des postes et de la distribution de la presse (ARCEP), de la Commission
nationale de I'informatique et des libertés (CNIL), de I'Autorité des mar-
chés financiers (AMF), de I'Autorité nationale des jeux (ANJ), de la
Commission de régulation de I'énergie (CRE), de I’Autorité de régulation
des transports (ART) et de la Haute Autorité de I'audit (H2A).

= | a rencontre du 3 juin 2024 était consacrée a I'actualité européenne des
régulateurs. Les échanges ont en particulier porté sur les récents textes
francais et européens venus enrichir leur champ d’action (reglements
européens sur les services numériques et les marchés numériques, régle-
ment sur la liberté des médias, directive Corporate Sustainability
Reporting, loi relative a la sécurisation et la régulation de I'espace numé-
rique) ainsi que sur les réflexions en cours a I'échelon européen tou-
chant de pres aux missions des autorités indépendantes (avenir des
télécoms, régulation des données de mobilité et des jeux d’argent,
relance de I'Union des marchés de capitaux, développement de I'intelli-
gence artificielle, ...). A I'approche des élections européennes du 9 juin,
le sujet de la protection des données personnelles des électeurs a égale-
ment été abordé.

=L a rencontre du 26 novembre 2024 a débuté par une intervention
d'lsabelle Braun-Lemaire, déléguée interministérielle a I'encadrement
supérieur de I'Etat (DIESE). Cette présentation a permis de mieux faire
connaitre les prestations et programmes de la DIESE et de réfléchir a la
maniére dont les AAI et APl pourraient étre intégrées a |I'écosysteme
DIESE. Cette initiative vise a renforcer les compétences des cadres des
AAl et APl et a améliorer I'efficacité de I'action publique.

Un tour de table a ensuite permis a chaque autorité de partager les
récentes avancées, les défis rencontrés et les initiatives en cours, dans le
contexte de la mise en place de la nouvelle Commission européenne.

La réunion s'est poursuivie par un point d’étape sur le lancement d'un
groupe de travail consacré aux usages de l'intelligence artificielle par les
AAl et API. Une premiére réunion s'est tenue le 1er octobre 2024.
Ce groupe de travail vise a partager les expériences des participants et a
explorer les possibilités de mutualisation des moyens disponibles pour
mieux intégrer I'intelligence artificielle dans leurs pratiques.




Un collectif
au service

de I’intérét général

— La présidente

Marie-Anne Barbat-Layani a été nommée présidente de I'AMF le
26 octobre 2022 par décret du président de la République.

La durée de son mandat est de cing ans.

La présidente a qualité pour agir au nom de I’AMF devant toute juridiction.
Elle représente I'AMF dans tous les actes de la vie civile et est I'ordonnatrice
des recettes et des dépenses.

Elle peut, aprés avis du College, former un recours a I'encontre d'une déci-
sion de la Commission des sanctions.

Elle exerce les compétences de «chef d'entreprise» pour |'application du
code du travail. Les équipes de I'’AMF sont placées sous son autorité. Elle
propose au Collége le réglement intérieur et les regles de déontologie
applicables au personnel.

Elle présente chaque année le rapport annuel de I’AMF au président de
la République, aux présidents de I’Assemblée nationale et du Sénat, et
peut étre auditionnée par le Parlement sur des thématiques de régula-
tion financiére.

— Le secrétaire général

Sébastien Raspiller a été nommé secrétaire général de I'’AMF le
5 octobre 2023 par la présidente de I'’AMF.

Le secrétaire général est chargé du fonctionnement et de la coordina-
tion des services de I’AMF, sous I'autorité de la présidente.

Il rend compte de la gestion des services au College.

Il décide de I'ouverture des enquétes et des contréles et habilite, pour leur
conduite, les enquéteurs et les inspecteurs.

Il négocie et signe les accords de composition administrative
(transactions).
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— L'organisation

L'Autorité des marchés financiers est une institution collé-
giale composée de deux organes collégiaux distincts, aux
missions différentes:

= le College, avec, a sa téte, la présidente de I'’AMF. C'est
I'organe décisionnel et de poursuite de I’AMF; il a consti-
tué en son sein un comité d'audit;

= |la Commission des sanctions, organe de jugement habi-
lité a prononcer des sanctions disciplinaires et pécuniaires.

Organigramme institutionnel

Meédiateur

College

Déontologue

3 Commissions
NeEINEES

L'AMF dispose également de six commissions consultatives,
présidées par des membres du College, dont le réle princi-
pal est d'éclairer les décisions du Collége susceptibles
d’avoir un impact sur les professionnels ou sur la protection
des intéréts des épargnants.

Afin d'élargir son dispositif d'étude et de veille stratégique,
I'’AMF s’est dotée d'un Conseil scientifique composé de
personnalités reconnues du monde académique et
financier.

Commission
des sanctions

Secrétariat College
et Commission
des sanctions
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Ressources, support et transformation
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Données et marchés

Enquétes et controles

Instruction et contentieux des sanctions
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— Le Collége: organe de décision

et autorité de poursuite

Le Collége adopte les nouvelles réglementations, prend les décisions
individuelles (conformité des offres publiques d'acquisition, agrément
des sociétés de gestion et des produits d'épargne collective, visas,
etc.). Il examine les rapports de controle et d’enquéte produits par les
services de I’AMF. En tant qu’organe de poursuite, il décide de I'ouver-
ture des procédures de sanction ou d’injonction.

Le College peut également proposer I'entrée en voie de composition
administrative — dispositif de transaction alternatif a la procédure de
sanction qui peut s'appliquer a tous les manguements poursuivis par
I’AMF — et valide les accords de composition administrative ainsi obte-
nus. Il arréte le budget et approuve les comptes financiers de I'’AMF. Le
Collége se réunit deux fois par mois.

Le Collége est présidé par la présidente de 'AMF et se compose comme suit:

Marie-Anne Barbat-Layani
Présidente

Catherine Bergeal
Désignée par le
vice-président

du Conseil d'Etat

0

Robert Ophéle Jéréme Bascher
Président de I'Autorité des normes Désigné par le président du Sénat
comptables

Claude Nocquet
Désignée par le
Premier président

de la Cour de cassation

Denis Beau
Désigné par le gouverneur
de la Banque de France

Arnaud Oseredczuk
Désigné par le

Premier président

de la Cour des comptes

Bernard Kuhn

Désigné par le président

du Conseil économique, social
et environnemental

Corinne Dromer
Désignée par la présidente
de I’Assemblée nationale

Olympe Dexant-de Bailliencourt
Désignée par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Jean-Marc Eyssautier

Désigné par le ministre de I’Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Muriel Faure

Désignée par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Nathalie Gay Guggenheim

Désignée par le ministre de |I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Marie-Pierre Peillon

Désignée par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Jean-Baptiste Massignon

Désigné par le ministre de I’Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

20

Loic Desmouceaux

Désigné par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

En savoir plus sur
Le College
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— La Gommission des sanctions:

organe de jugement

La Commission des sanctions dispose d'une totale autonomie de déci-
sion. Elle est composée de 12 membres — magistrats ou professionnels —.
Elle peut sanctionner toute personne dont les pratiques sont contraires
aux lois et aux réglements dans le champ de compétences de I'AMF, ou
qui sont de nature a porter atteinte a la protection des investisseurs ou

Les membres de la Commission des sanctions sont:

£

au bon fonctionnement du marché. Elle statue sur les griefs qui lui sont
transmis par le College de I’AMF. Elle homologue les accords de compo-
sition administrative que lui soumet le College. Enfin, elle participe a
I'effort de pédagogie de I'’AMF, notamment en précisant la réglementa-
tion financiére grace a la motivation de ses décisions.

Valérie Michel-Amsellem

Désignée par le Premier président

de la Cour de cassation

Présidente de la Commission des sanctions

"

Edwige Belliard
Désignée par le
vice-président
du Conseil d'Etat

Xavier Samuel
Désigné par le

Premier président

de la Cour de cassation

Jean-Claude Hassan

Désigné par le
vice-président
du Conseil d'Etat

Bt
r .-,\ ..i'
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Alain David

Désigné par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Frédéric Bompaire

Désigné par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Sophie Schiller

Désignée par le ministre de |I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Ute Meyenberg

Désignée par le ministre de |'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

En savoir plus sur
La Commission des sanctions
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Anne Le Lorier

Désignée par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Sophie Langlois

Désignée par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Aurélien Soustre

Désigné par le ministre de I’Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

Claude Baj

Désigné par le ministre de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique

== Premiére section

== Deuxiéme section
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https://www.amf-france.org/fr/lamf/notre-organisation/le-college-de-lamf
https://www.amf-france.org/fr/lamf/notre-organisation/la-commission-des-sanctions

— Les commissions
consultatives:
un regard extérieur
pour éclairer le
régulateur

La volonté de dialogue et de concertation avec les professionnels de la
Place financiére de Paris a amené le Collége de I'’AMF a constituer six
commissions consultatives.

Composées chacune d’une vingtaine d’experts désignés intuitu perso-
nae, ces commissions, présidées par des membres du Collége, se
consacrent a un domaine particulier du champ d’intervention de I’AMF:

= la commission consultative Epargnants;

=la commission consultative Organisation et fonctionnement du
marché;

= |a commission consultative Activités de compensation, de conservation
et de reglement-livraison;

= |a commission consultative Gestion et investisseurs institutionnels;

= |a commission consultative Opérations et information financiéres des
émetteurs;

= |a commission Climat et finance durable.

Les membres des commissions consultatives échangent et donnent leur
avis afin d'aider I’AMF a conduire sa réflexion et a forger sa doctrine au
regard des évolutions des produits, des structures de marché et de I'envi-
ronnement juridique et réglementaire, tant sur le plan national qu'inter-
national. Les commissions sont ainsi consultées par le College sur des
projets de texte ou des sujets réglementaires émergents.

E En savoir plus sur
wes  Les commissions consultatives

— Le Gonseil scientifique

Afin d'élargir son dispositif d'étude et de veille stratégique, et de nour-
rir les liens avec les chercheurs actifs dans ses domaines de compé-
tences, I'’AMF s’est dotée d'un Conseil scientifique. Il a pour missions:

= d’améliorer I'information du régulateur sur les réflexions académiques
en cours dans le domaine de la finance;

= d'identifier les évolutions susceptibles d'avoir un impact sur les champs
d'activité de I'’AMF;

= d'initier des travaux de recherche en lien avec les préoccupations du
régulateur.

L'’AMF organise régulierement un collogue qui réunit acteurs de la Place
financiére et universitaires autour d'un sujet particulier. La prochaine édi-
tion aura lieu en 2025. En outre, chaque année, I'’AMF attribue un prix a
un jeune chercheur travaillant sur des themes économiques et financiers
présentant un intérét pour le régulateur.

2 En savoir plus sur
h5 - Le Conseil scientifique
de I'AMF

— Le Haut CGonseil
certificateur de Place

Le Haut Conseil certificateur de Place (HCCP) a pour mission de rendre
des avis a I'AMF sur la certification des connaissances des profession-
nels. Ses avis permettent a I’Autorité de définir le contenu des connais-
sances minimales et de veiller a son actualisation, de définir et de
vérifier les modalités des examens, et de délivrer une certification aux
organismes de formation qui en font la demande.

Il est composé de membres désignés par I'’AMF et est présidé par un
membre du College.

— Le Gomex: garant de la réalisation
des objectifs opérationnels et stratégiques

La présidente de I’AMF dirige le Comité exécutif. Il ras-
semble les responsables des principales directions. Objectif:
échanger, décider et assurer une mise en ceuvre cohérente
de la stratégie et des actions de I’AMF.

Ses missions:

= examiner les propositions qui seront faites au College sur
la stratégie générale de I'’AMF, sa déclinaison annuelle,
les priorités annuelles de supervision, ainsi que le budget
de I'AMF;

= aborder les sujets de politique des ressources humaines de
I’AMF (allocation des effectifs selon les orientations straté-
giques, approbation de la politique de rémunération, etc.);

= traiter les questions liées a la bonne organisation et au
bon fonctionnement de I'Autorité, la surveillance de ses
activités avec le processus d’identification, de gestion et
de controle des principaux risques.
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Le Shadow Comex

Le Shadow Comex est un groupe miroir du
Comex. Il est composé de dix jeunes
collaborateurs ayant récemment intégré I'’AMF,
chacun étant issu des dix directions représentées
au Comex. La raison d'étre du Shadow Comex est
d'étre un canal d'échange entre le Comex et la
nouvelle génération de collaborateurs de I'’AMF.

Le Shadow Comex a pour mission de contribuer a
la prise de décision du Comex sur des dossiers
transverses, en échangeant et en «challengeant»
ses positions, ainsi qu’en identifiant des projets
nouveaux a traiter. Il s'agit également d'apporter
un regard neuf, mais aussi un regard critique et
constructif sur I'AMF. Le Shadow Comex a, enfin,
pour but de présenter de nouvelles idées au
Comex afin de le faire avancer et de I'aider a
mieux appréhender les mutations a venir.
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Organigramme des directions

Présidente

Marie-Anne
Barbat-Layani

Secrétaire général

Raspiller

Sébastien ———

1 Secrétaire général(e) adjoint(e)
2 Membre du Comex
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Médiateur

Marielle

. Gohen=-Branche

Emetteurs et affaires
comptables

Astrid Milsan'?

Gestion d'actifs
Philippe Sourlas'?

Directeur adjoint
Didier Deleage

Enquétes
et contréles

Sophie Baranger!'?

Régulation et affaires
internationales

Jerdme Reboul'?

Directeur adjoints
Frédéric Pelése
Antonin NGuyen

Données et marchés
Philippe Guillot'?

Relation avec les épargnants

et leur protection
France Mayer?

| Adjointe

Florence Corne

Affaires juridiques
Maxence Delorme?

Directeur adjoint
Nil Carpentier-Daubresse

Instruction et confentieux
des sanctions

Amélie du Passage?

Adjointe
Laura Martini

Ressources, supports
et transformation

Marie Seiller?

Communication
Pauline Briand?

Directrice adjointe
Christéle Fradin
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Affaires comptables
Emilie Blanc

Agréments et suivis
Marc Laglace

Controles
Nicolas Patel

Enquétes
Marianick Darnis Lorca

Données et surveillance

Alexandra Givry

Supervision des infermédiaires

et des infrastructures
de marchés

Stéphane Pontoizeau

Administration et finance
Ludovic Faber

Ressources humaines
Anne-Sophie Flor

Systémes d'information

Antoine Lair

— Des collaborateurs
aux profils variés

Pour mener a bien ses missions, I’AMF s’appuie sur les compétences et
I'expérience de plus de 500 collaborateurs. Parmi eux, I’AMF dispose
d'une grande diversité de profils: juristes, spécialistes des marchés finan-
ciers, data scientists, informaticiens. L AMF accueille aussi bien des jeunes
dotés d'une premiére expérience que des profils expérimentés et des
professionnels confirmés, issus du secteur public ou du secteur privé.

Les équipes en quelques chiffres

Age moyen Ancienneté moyenne Taux de départ

“3 ans Io ans

Cadres Non cadres Managers

56 53

femmes hommes

W VRS

52k 26
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9,8%

Stagiaires accueillis

m, -
.



Impact 2027:
Les six orientations
stratégiques

Un régulateur exigeant

Une action internationale forte
Protéger les épargnants

Promouvoir une finance plus durable
Accompagner l'innovation

Efre une autorité attractive
et performante au service de I'intérét général

Un régulateur
a impact




En 2023, 'AMF a publié sa
stratégie pour les quatre
prochaines années:

Impact 2027 Avec une
ambition affirmée: devenir

un régulateur a impact,
engagé dans la création

et la mise en ceuvre des textes,
dans la supervision et dans
ses opérations quotidiennes.

Elle s‘articule autour de

deux axes transversaux, et frois
priorités thématiques fondées
sur un socle essentiel.
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Impact 2027

2 axes transversaux

il
KM

Une action internationale
forte pour une norme
de qualité appliquée

de maniére homogéne

Un régulateur exigeant
pour une place financiére
de premier plan

3 priorités thématiques

mnlly
[
‘l“lllh"’

< Promouvoir
Protéger . Accompagner
. une finance 9 .
les épargnants I'innovation
plus durable

Un socle essentiel

- Dans une dynamique
Une organisation o :
. d‘amélioration
attractive
de sa performance

Impact 2027,
Les orientations £
stratégiques de I'’AMF
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— Un régulateur exigeant

Une des missions premiéres de IAMF est de veiller au bon fonctionnement
des marchés financiers. Elle agit aussi pour une information financiére
de qualité et pour faire de la France une place attractive et compétitive

en Europe et al'international.

Contrdles SPOT: mieux comprendre
et explorer les risques par une approche
thématique

Les controles SPOT dont les synthéses ont été

publiées en 2024 ont permis de mettre en lumiére quelques
bonnes pratiques mises en place par les acteurs dans

la conduite de leurs activités. Ils ont aussi parfois révélé

des lacunes dans la pratfique des professionnels et ont été,
pour I'AMF, 'occasion de rappeler aux professionnels

leurs obligations.

Dans le secteur de la gestion d‘actifs, I'AMF a finalisé trois séries de
controles SPOT lancées en 2023. Elles portaient sur:

= |a délégation de gestion financiere;

= |'intégration des risques en matiere de durabilité et la publication d'in-
formations y afférentes — SFDR (voir page 48);

= |a qualité des données de reporting a I'’AMF. Il s’agit des reportings
prévus par les textes européens sur les gestionnaires de fonds alterna-
tifs (directive AIFM) et sur les fonds monétaires (réglement européen
MMF), ainsi que du référentiel ROSA.

L'intérét des contrdles SPOT

Chaque début d'année, une analyse des risques
oriente les priorités de supervision et détermine les
thémes faisant I'objet des contréles SPOT (pour
Supervision des pratiques opérationnelles et théma-
tique). A visée pédagogique, ils viennent compléter
les controles classiques de I’AMF.

Les controles SPOT se concentrent sur un échantillon
d'acteurs (en général cinq par campagne) pour mieux
comprendre une activité ou une pratique donnée.
L'objectif est d'évaluer la mise en ceuvre des régles ou
d’explorer des risques percus pour les investisseurs ou
les marchés. Ils ont ciblé, en 2024, les sociétés

de gestion de portefeuille (SGP) et les autres presta-
taires de services d'investissement (PSI), qui ont été
sélectionnés pour leur représentativité, et I'intérét de
leurs activités et de leurs usages au regard de la
thématique retenue.

L'AMF publie les syntheses de ces contrdles sur son site
internet pour mettre en lumiére les bonnes et les
mauvaises pratiques, et en tirer tous les enseignements.
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L'AMF a également publié en 2024 trois synthéses
issues de campagnes de contrdles SPOT engagées
aupres des prestataires de services d'investissement en
2023. Elles concernaient:

= |e dispositif de traitement des réclamations des clients;

=|a commercialisation des sociétés civiles de place-
ment immobilier (SCPI) en démembrement tempo-
raire de propriété;

=|a documentation a caractere promotionnel d’orga-
nismes de placement collectifs (OPC) francais et étran-
gers, avec un accent sur les critéres extra-financiers
(voir page 49).

Déléguer n'exonére pas
de sa responsabilité

L'AMF a concentré ses controles SPOT sur cing sociétés de
gestion de groupes internationaux en 2023. La campagne
sur les délégations de gestion poursuivie en 2024 a mis en
lumiere les bonnes et les moins bonnes pratiques d'un
secteur invité a faire preuve de plus de vigilance.

Dans chacun des cas, les délégations données ou recues
étaient quasi exclusivement internes au groupe auquel
appartient I'entité controlée. 'AMF a examiné |'organi-
sation et les moyens mis en ceuvre pour leur suivi,
le processus de sélection des entités a qui la gestion
financiere est confiée, les conventions de délégation, le
suivi des délégations de gestion financiere, la gestion des conflits d'inté-
réts, ainsi que le dispositif de contréle des risques et de contréle interne.

La délégation de gestion est I'objet d'une doctrine a la fois européenne
(qui s'est affinée a I'occasion du Brexit) et francaise. Le fait de déléguer, y
compris au sein d’'un méme groupe, n'exoneére pas les sociétés de leurs
responsabilités. Dans sa synthese 2024, I'’AMF souligne I'importance de
conserver en interne les ressources suffisantes pour surveiller efficace-
ment cette pratique et en évaluer régulierement la qualité.

Parmi les bonnes pratiques repérées par I’AMF, on peut noter:

= |"application aux OPCVM des dispositions sur la délégation prévues par
la réglementation sur les fonds d’investissement alternatifs (AIFM),
ainsi que I'application a la délégation d’'OPCVM, de fonds d'investisse-
ment alternatifs (FIA) et de mandats des dispositions sur I'externalisa-
tion prévues par la réglementation sur les marchés d’instruments
financiers (MIF2) et le reglement général de I'AMF;

= |e fait de consigner dans un tableau de suivi des prestataires une nota-
tion des différents aspects de la prestation fournie (qualité des rap-
ports recus, fréquence des dépassements de ratio constatés et
réactivité pour y remédier, ratio rendement-risque, etc.) ;

= la demande au futur prestataire, lors du processus de sélection, de la
communication de sa politique en matiére de conflits d'intéréts et de
sa mise a jour réguliére.
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«Les données communiquées a 'AMF par les
sociétés de gestion sont utilisées pour la
surveillance transverse du secteur ou & des fins

de communication. Ainsi, les reportings AIFM et
ceux sur les fonds monétaires servent nofamment

a suivre les risques systémiques, les tendances
de marché, et & accompagner la coordination
avec les autres autorités de régulation
européennes et infernationales, dans le cas,
par exemple, des fonds transfrontiéres. »

BRUNO BURESI, .
INSPECTEUR, DIRECTION DES CONTROLES, AMF

Mais I'’AMF a également constaté quelques mauvaises pratiques, parmi
lesquelles:

= |"absence de justification, sur la base de piéces probantes, de la réali-
sation de contrdles sur la prestation fournie par le prestataire;

= une évaluation de la qualité de la prestation limitée au seul examen de
la performance des portefeuilles délégués;

= |'absence de prise en compte, dans la cartographie des risques, des
différents risques opérationnels qui découlent de la délégation de ges-
tion financiere.

La qualité des données de reporting
en question

L'AMF a examiné, au sein de cing sociétés de gestion, les processus de
production, de controle et de transmission a I’AMF des reportings pré-
vus par la directive européenne sur les gestionnaires de fonds alternatifs
(AIFM) et le reglement sur les fonds monétaires (MMF). L AMF a aussi
analysé les données transmises par les acteurs via |'extranet ROSA.

Les contréles ont permis de constater que la chaine de production des
reportings AIFM et sur les fonds monétaires était fractionnée, du point
de vue des moyens tant humains (externalisation) que techniques.
Cette situation crée un risque opérationnel important. Néanmoins,
I'AMF n’a pas identifié, sur le panel testé en 2024, de cas d'erreur ou
d’omission volontaire dans les reportings analysés ayant eu pour objectif
de lui dissimuler des carences avérées.
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S'agissant du pilotage des acteurs externes intervenant dans le processus
de production des reportings, I'’AMF constate une pratique vertueuse
consistant pour les sociétés de gestion a réaliser avec ces acteurs
des bilans post-production des reportings AIFM et sur les fonds moné-
taires réalisés. Une partie des acteurs externes partagent dans ce cadre
les derniers résultats de la veille exercée sur les évolutions réglementaires
associées a ce périmetre.

Concernant le corps procédural, une partie des sociétés de gestion du
panel ont omis d'inclure, dans la procédure relative a I'élaboration des
reportings réglementaires, |'origine des données utiles a leur produc-
tion, les modalités de contréle mises en ceuvre, ainsi que les régles de
calcul des indicateurs de risques utilisés dans le cadre des reportings
AIFM et sur des fonds monétaires.

L'AMF a également relevé que les sociétés de gestion omettent de réper-
torier et d'analyser systématiquement les avis et les rejets successifs émis
par I’AMF au regard des reportings transmis.

Enfin, en ce qui concerne ROSA, le taux d'erreur sur les données rensei-
gnées dans la section « référentiel » est plus faible dans cette campagne
(11 %) que dans la précédente, dont la synthese a été publiée en 2023
(23 %).
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Réclamations des clients:
des dispositifs perfectibles

Les controles SPOT ont porté sur le dispositif de traitement des réclama-
tions des clients et ont permis de relever les insuffisances et les bonnes
pratiques suivantes.

Certains prestataires ne respectent pas complétement les exigences
applicables. lls pratiquent une définition de la réclamation qui les
conduit a surévaluer ou a sous-évaluer le nombre de réclamations
déclaré a I'AMF. Certains prestataires n‘informent pas systématique-
ment les clients lorsque le délai prévu pour leur traitement (60 jours)
risque d'étre dépassé. D'autres n’indiquent pas systématiquement les
voies de recours qui leur sont offertes en cas de réponse défavorable de
I'établissement. De plus, I'approche par les risques a conduit trop sou-
vent & écarter la thématique « réclamations» des plans de controles. A
cet égard, I'’AMF rappelle I'importance de justifier les approches par les
risques retenues par les établissements. Les controles SPOT ont, par ail-
leurs, montré qu'aucun des établissements examinés n'avait intégré, sur
la période sous revue, les réclamations relatives a leur dispositif de gou-
vernance des produits dans la revue annuelle.

Néanmoins I'’AMF a aussi observé des bonnes pratiques, par exemple:

= assurer une veille sur les réseaux sociaux et considérer ce canal comme
une source possible pour les clients afin de faire valoir leurs droits;

= disposer de collaborateurs qualifiés — ou d’un service identifié —
accessibles par le client et dont la seule attribution est le traitement
des réclamations afin d'en améliorer la qualité;

= prévoir I'intervention d'experts en fonction des thématiques soulevées,
en appui des services en charge du traitement des réclamations;

= former régulierement les collaborateurs des services en charge du trai-
tement des réclamations;

= effectuer des contréles pour s'assurer de la qualité des réponses. Cela
évite les explications standards, fournit les justifications nécessaires et,
in fine, apporte satisfaction aux clients.

Commercialisation des SCPI: la nécessaire
prise en compte du démembrement temporaire
de propriété

Le démembrement temporaire de propriété est une modalité particuliére
de souscription des parts de SCPI (sociétés civiles de placement immobi-
lier). Elle peut répondre a des besoins spécifiques de certains investis-
seurs mais complique un investissement déja porté sur un instrument
financier complexe.

L'AMF a constaté que les distributeurs ne tiennent pas suffisamment
compte des particularités du démembrement temporaire de propriété
dans la fourniture de services d'investissement portant sur des parts
de SCPI.

En raison de cette méthode de souscription spécifique, le régulateur
pouvait s'attendre a un renforcement du dispositif de commercialisation.
Or, il a été constaté de nombreuses insuffisances dans les pratiques des
quatre établissements du panel.

Certains n'ont, par exemple, pas pu justifier I'intérét pour le client d'in-
vestir en démembrement plutot qu’en pleine propriété. lls ont, par ail-
leurs, pu fournir des informations insuffisantes, voire erronées sur les
coUts et les charges de ces investissements. Plus généralement, les
quatre établissements examinés ont tendance a trop se reposer sur la
responsabilité des sociétés de gestion partenaires, au risque de compro-
mettre la protection et I'intérét de leurs clients.

Parmi les quelques bonnes pratiques constatées figurait celle de dispo-
ser d’un module de formation destiné aux clients portant sur les condi-
tions spécifiques du démembrement temporaire de propriété.
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«Un webinaire organisé en mai a permis
de présenter les conclusions de la série
de contrdles sur les réclamations des
clients & plus de 300 représentants
dacteurs de la Place qui onf, dans leur

grande majorité, indiqué qua la suite
de cette infervention, ils seraient
amenés a faire évoluer les pratiques de
leur établissement. »

VANESSA DESCAMPS ET ELISE BERNARD
INSPEGTRICES, DIRECTION DES CONTROLES, AMF

En savoir plus
- Consulter le Rapport
=Ri gouvernement d'entreprise
Ty et rémunération
des dirigeants
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Améliorer la fiabilité de I'information
financiére et extra-financiére

En tant que régulateur de marché, IAMF contrdle la
fransparence de l'information publiée. Elle sattache,
sur le financier, comme sur I'extra-financier, & vérifier
que l'information fournie aux investisseurs est disponible
et conforme & la réglementation applicable.

Afin d'améliorer la qualité et la fiabilité de I'information fournie par
les sociétés cotées, I'AMF a partagé des bonnes pratiques. En 2024,
elle a publié quatre rapports présentant ses activités de contréle des
informations publiées par les sociétés cotées. Le premier rapport
fait le bilan de la revue des informations financiéres. L'AMF a ainsi
publié les résultats de ses travaux de revue ainsi que des recom-
mandations en vue de I'arrété des comptes 2024 (voir page 69).

Dans deux autres rapports, elle a également ceuvré en faveur du
développement d'une information extra-financiere de qualité (voir
page 46).

Enfin, I’AMF a publié, le 3 décembre 2024, son rapport annuel por-
tant sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des diri-
geants. Il est basé sur les informations publiées par les sociétés ayant
leur siége statutaire en France et qui sont cotées sur un marché
réglementé. Comme chaque année, |'objectif de ce rapport était
d'identifier les évolutions récentes en matiére de gouvernance, dres-
ser des constats a partir de I'information publiée par les sociétés
cotées en matiére de gouvernance et de rémunération des diri-
geants des sociétés cotées et de rendre compte de I'information
publiée par les conseillers en vote.

Le rapport met cependant en évidence plusieurs cas de non-confor-
mité au code AFEP-MEDEF:

= |'indépendance des administrateurs reste un sujet
majeur;

= des progrés en matiére d'évaluation du fonctionne-
ment et de la composition du conseil ont été notés
mais des progrés sont encore attendus notamment
sur la contribution individuelle des administrateurs;

= d'autres points, de nature a améliorer le dialogue
actionnarial, méritent une attention particuliére des
sociétés cotées: I'’AMF invite les sociétés concernées
a améliorer la transparence de I'information sur la
rémunération des dirigeants mandataires sociaux
exécutifs en cas de contestation. LAMF encourage
les sociétés a publier I'ensemble des réponses aux
questions écrites recues dans le cadre de I'assemblée
générale, au titre de la bonne information des
actionnaires et afin de favoriser le dialogue actionna-
rial. En outre, I'AMF appelle le Haut Comité de gou-
vernement d'entreprise a se saisir de la question de la
conformité au code AFEP-MEDEF des « rémunérations
de rétention » sans conditions de performance;

= par ailleurs, I'AMF attire I'attention des émetteurs sur
I'entrée en vigueur progressive de la loi Rixain;

= enfin, une quinzaine de sociétés cotées sur le marché
réglementé ont nommé un «président d’honneur».
L'AMF émet des recommandations concernant ces pré-
sidents d’honneur, notamment sur I'information
publiée a leur sujet, et invite I'’AFEP et le MEDEF a se
saisir du sujet.

La derniére partie du rapport est relative aux informa-
tions rendues publiques par les conseillers en vote en
2024 et la gestion des conflits d'intéréts du fait de ser-
vices rendus a |'émetteur.
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La forte mobilisation du régulateur
pour l'attractivité de la Place de Paris

Laloi Attractivité, publiée le 13 juin 2024, vise &
accroitre lattractivité de la Place de Paris et & favoriser
le développement du financement des entreprises
frangaises. LAMF y confribue de maniére concrete.

Non-surtransposition: un engagement de 'AMF
mis en ceuvre sur les infroductions en bourse

En cohérence avec la volonté exprimée par le législateur, I’AMF a mis en
ceuvre plusieurs actions concretes pour contribuer a faire de Paris une
place financiére attractive. Parmi elles, la modification de plusieurs dis-
positions de son reglement général pour permettre d'accélérer la réali-
sation des introductions en bourse.

La fin d‘une obligation spécifiquement frangaise

En mars 2024, I'’AMF s'est prononcée pour la suppression de |'obligation
de prévoir une tranche destinée aux investisseurs particuliers (tranche
«retail»). Elle concernait les sociétés qui demandaient, a I'occasion de
leur introduction en bourse, I'admission de leurs actions aux négocia-
tions sur le marché réglementé d'Euronext Paris. Cette obligation résul-
tait du reglement général de I'’AMF, qui prévoyait notamment que, dans
le cadre d'une introduction en bourse, le prestataire chef de file devait
faire le maximum pour répondre de facon significative aux demandes
formulées par les investisseurs personnes physiques. L'objectif était consi-
déré atteint lorsqu’une part minimale de 10 % était mise a disposition
des investisseurs particuliers.

Cela était contraignant pour les émetteurs envisageant de se faire coter
sur le marché réglementé a Paris: il leur était imposé de réaliser une
offre au public pendant au moins six jours ouvrables et rendait plus
complexe le montage de I'opération. Cette contrainte réglementaire
spécifiquement francaise faisait craindre que les projets d’introduction
en bourse envisagés a Paris soient finalement réalisés sur des places
financieres étrangéres. Cela aurait privé les investisseurs particuliers
d’opportunités d'investissement sur le marché d’'Euronext Paris.

Des I’homologation de ce changement de réglementation, certaines
introductions en bourse ont pu bénéficier de ses effets. Ainsi, la société
Planisware a fait approuver un prospectus d’introduction en bourse par
voie d’admission de ses actions a I'issue d'un placement privé d'investis-
seurs institutionnels sans tranche retail.

Une évolution optionnelle

Les émetteurs pourront toujours, s'ils le souhaitent, prévoir une tranche
a destination des investisseurs particuliers. L'évolution décidée par I'’AMF
vise simplement a la rendre optionnelle. De plus, si un émetteur décide
de s'introduire en bourse par le biais d'un placement privé sans prévoir
de tranche retail, les investisseurs particuliers pourront acquérir des
titres sur le marché secondaire, une fois le prix fixé et le cours stabilisé,
sur la base des informations fournies dans le prospectus d'admission.

Cette décision s'inscrit pleinement en faveur de la Place financiére de
Paris. Elle renforce également I'engagement de I’AMF de ne pas recou-
rir a la surtransposition de la réglementation européenne, sauf en cas
d’enjeu majeur de protection des épargnants. L'obligation de prévoir
une tranche retail était, en effet, une disposition nationale et constituait
in fine une mesure de surtransposition (goldplating) du droit européen.

Eviter un déséquilibre manifeste entre les différentes
catégories d’investisseurs

Dans un objectif d'équité de traitement entre investisseurs, le réglement
général de I'AMF, dans une version légerement amendée, prévoit que,
lorsqu'un émetteur souhaite s'adresser a toute catégorie d'investisseurs
(y compris les investisseurs particuliers) dans le cadre de son introduc-
tion en bourse sur le marché réglementé, le prestataire chef de file doit
éviter un déséquilibre manifeste, aux dépens des investisseurs particu-
liers, entre le service de la demande qu'ils formulent et le service de la
demande des investisseurs institutionnels.

La clarification des conditions de transfert
entre les compartiments d’Euronext

En novembre 2024, I'AMF a clarifié les conditions du transfert du com-
partiment professionnel dédié aux investisseurs professionnels vers le
compartiment général d'Euronext. Elle a modifié en conséquence son
reglement général. Les émetteurs peuvent solliciter le transfert de leurs ins-
truments financiers hors du compartiment professionnel uniquement lors
d’une émission ou d'une cession d'instruments financiers donnant lieu a
I'établissement d'un prospectus. La référence au fait que cette émission ou
cession devait étre réalisée «dans le public» a été supprimée car elle était
sujette a interprétation.

Au total, deux émetteurs (Arverne Group et Deezer) ont réalisé leur trans-
fert sur le compartiment général en 2024, alors que depuis la création de
ce compartiment professionnel en 2007, aucun transfert n‘avait eu lieu.
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Investissement de long terme: la Place de Paris
plus attractive pour les fonds ELTIF

Le 10 janvier 2024, la révision du réglement relatif aux fonds européens
d’investissement a long terme (ELTIF 2) est entrée en application. Ce
nouveau standard européen a assoupli les regles de gestion des ELTIF 1,
désormais accessibles aux investisseurs de détail. Le périmeétre des actifs
éligibles a été élargi (pour inclure les actifs immobiliers notamment), et
les ratios de risque ont été revus a la hausse.

Permettre aux épargnants d‘accéder a des opportunités
d’investissement dans des actifs de long terme

Compte tenu de I'enjeu que représente ELTIF 2, I'’AMF a mené, avec la
Direction générale du Trésor (DGT), un important travail pour permettre
aux épargnants d'accéder a des opportunités d'investissement dans des
actifs a long terme tout en assouplissant les regles des fonds frangais. Cela
a conduit a la publication de textes législatifs qui ne surtransposent pas les
dispositions européennes. lls sont articulés autour de 2 axes majeurs:

= étendre les possibilités de commercialisation de détail des ELTIF en faci-
litant I'appropriation des épargnants via des enveloppes connues et
attractives. Les fonds ELTIF peuvent dorénavant étre inclus dans I"assu-
rance-vie et les différentes enveloppes de PEA, PER;

= faciliter I'agrément ELTIF des véhicules de droit francais. L'ordonnance
n° 2024-662 a assoupli les régles de gestion préexistantes des fonds
professionnels pour s'aligner aux exigences ELTIF et a adapté celles des
fonds non professionnels pour garantir leur compétitivité.

L'AMF a partagé ses questions d'interprétation avec ses homologues
européens au sein des groupes de travail avec I'ESMA et continuera de
le faire en 2025. L'objectif est de garantir I'application homogéne des
textes européens dans tous les pays de domiciliation.
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Depuis le 1O janvier 2024, [4 fonds
ELTIF frangais ont été agréés en
France. Fin 2024, la Place frangaise
se situe ainsi en deuxieme position
a I'échelle européenne. Désormais,
les efforts se concentrent

sur la modification de la partie
réglementaire des textes

(code monétaire et financier,
réglement général et doctrine).

Aider les acteurs a s‘approprier ce nouveau cadre

L'AMF est mobilisée pour accompagner les acteurs dans la mise en
ceuvre et I'appropriation de ce nouveau cadre. Elle leur apporte des
éclairages techniques et juridiques en amont et pendant les phases
d'agrément. Un webinaire pédagogique a ainsi été organisé début
octobre 2024 avec la DGT et les associations professionnelles. Plusieurs
échanges ont également eu lieu avec les membres des associations pro-
fessionnelles au cours de I'année et se poursuivront en 2025.
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— Une action intfernationale forte

En paralléle de sa mission de régulation des marchés frangais, 'AMF est
pleinement mobilisée sur les scénes européenne et internationale. Lannée 2024
a notamment été marquée par de nombreux fravaux sur la relance du projet
d’'Union des marchés de capitaux européens, sur le fonctionnement du marché
de la titrisation, sur I€quilibre du systéme face & la finance non bancaire,

sans oublier de nouveaux sujets tels que la stratégie européenne pour les
investissements des particuliers (Retail Investment Strategy, RIS).

Pour la relance de I’Union
des marchés de capitaux
européens

L'Union des marchés de capitaux (UMC)
européens structure l'agenda législatif

de I'Europe depuis dix ans. Le Plan d'action de
2020 de la Gommission européenne a permis
d‘adopter différents textes. Toutefois, plusieurs
des constafs de faiblesse posés perdurent

et le diagnostic initial reste plus que jamais
dactualité, d‘autant plus apres les épisodes
du Brexit et de la crise sanitaire de 2020.

36

RAPPORT ANNUEL 2024 — AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Une série de rapports structurants publiés en 2021

Des réflexions menées depuis I'automne 2023 sur la relance du projet d'un marché
unigue de capitaux en Europe ont abouti a la publication, en 2024, de trois rapports
particulierement remarqués:

= |e rapport d'Enrico Letta (avril) sur le marché unique préconise |'accélération de I'in-
tégration européenne dans le domaine des services financiers autour d'une Union
de I'épargne et de l'investissement (Savings and Investments Union, SIU) englobant
I"'Union bancaire et I'Union des marchés de capitaux;

= en paralléle, le groupe de travail présidé par Christian Noyer a exploré quatre
pistes prioritaires pour matérialiser une telle union: étendre les pouvoirs de super-
vision de I'ESMA, relancer le marché européen de la titrisation, développer des
produits d'investissement de long terme pour canaliser |'épargne
vers les marchés de capitaux et réduire la fragmentation du

post-marché européen;

= e rapport de Mario Draghi (septembre) sur I'avenir de la compéti-
tivité européenne pose un diagnostic sans concession sur le défi
existentiel auquel fait face I'Europe sur le plan économique.
Il appelle a un changement urgent et concret afin de restaurer la
compétitivité européenne. L'Union de I'épargne et de I'investis-
sements (UEI) y est présentée comme un levier indispensable pour
financer les besoins en investissements européens, estimés a prés
de 800 milliards d'euros par an.

~ Des propositions concrétes endossées

par les 27

Les régulateurs européens des marchés financiers ont également
contribué a ce débat: leurs travaux de réflexion lancés en 2023,
auxquels I'AMF a pris une part active, ont abouti au rapport
«Construire des marchés de capitaux plus efficients et attractifs en
Europe ». Il a été publié par 'ESMA le 22 mai 2024 et a été endossé
par les 27 régulateurs européens.

Il élabore 20 recommandations pour concrétiser I'UEI, parmi les-
guelles se distinguent plus particuliérement:

=|la promotion des produits d'épargne salariale au niveau
européen;

= |a relance de la titrisation;

= la mise en place d'un outil robuste de suspension temporaire des dis-
positions du droit européen (no-action letter);

= une meilleure prise en compte de la compétitivité de I'Union euro-
péenne dans |'établissement de la norme européenne et;

= |"amélioration de la coopération de la supervision a 27 pour les enti-
tés financiéres régulées dont les activités sont transfrontieres.

Ce rapport porte I'idée défendue par I’AMF selon laquelle une sur-
veillance européenne accrue, en particulier dans les domaines des
grandes infrastructures de marché et des prestataires de services sur
actifs numériques paneuropéens, est nécessaire pour progresser
dans le projet de I'UEI.

Lors de sa nouvelle mandature, la Commission européenne a inté-
gré ces themes dans sa feuille de route. Elle accorde également
une place centrale aux objectifs d'accroissement de la compétitivité
de I'Union, de simplification du corpus réglementaire et d'attracti-
vité des marchés de capitaux de I'Europe.
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LAMF & l'oeuvre sur les scénes
européenne et internationale

A I'échelon européen, I'AMF participe & 54 groupes
de travail dans les instances de régulation
européennes, dont 43 groupes de travail et comités
de I'ESMA en charge de I'élaboration des normes
techniques, de la coordination des actions

de surveillance et de la mise en ceuvre d'initiatives
de convergence.

Elle est également impliquée a I'échelon
international, dans les travaux de 28 groupes

et task forces, principalement a I'Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV)
et au Conseil de stabilité financiere (Financial
Stability Board, FSB).

En matiére de coopération internationale
bilatérale, I'AMF a notamment conclu, en marge
d'un déplacement du président de la République
en octobre 2024, un accord de coopération

et d'assistance mutuelle dans le domaine

des marchés de capitaux avec I’Autorité
marocaine du marché des capitaux (AMMOC).
Cet accord témoigne de I'ambition partagée

des deux autorités de renforcer la connaissance
et la compréhension mutuelles de leur cadre
réglementaire, d'échanger de bonnes pratiques
et de travailler de concert a la protection des
investisseurs et a l'intégrité de leurs marchés.

Renforcer la compréhension entre régulateurs
est également I'objectif du séminaire
international annuel de I'’AMF, qui a réuni

en 2024, en visio conférence, prés de 850
représentants d'autorités de marchés financiers.
Stabilité financiere, intelligence artificielle, qualité
des données et éducation financiere étaient

au cceur des échanges.
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Titrisation: la nécessaire réforme
du marché européen

La titrisation a été identifi€ée comme un levier important
de I'Union des marchés des capitaux. Elle est nécessaire &
I'édification de I'Union de I'épargne et de l'investissement.

Les prises de parole et rapports d’expert — notamment ceux de
MM. Noyer, Draghi et Letta — sont unanimes sur un point: le marché
européen de la titrisation reste a ce jour limité. Il peine a jouer pleine-
ment son réle dans le financement de I'économie européenne, malgré
la réforme constituée par le cadre général mis en place pour simplifier
les regles de I’'ensemble des titrisations et pour identifier les titrisations
simples, transparentes et standardisées (reglement européen
2017/2402), entré en application en janvier 2019.
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Dans la perspective d'une revue du reglement en 2025, la Commission
européenne a organisé, au 3¢ trimestre 2024, une consultation publique
sur des pistes de réforme portant sur tous les aspects du cadre euro-
péen. L'AMF a contribué a la réponse commune des autorités fran-
caises, aux cotés de la Direction générale du Trésor, de la Banque de
France et de I'Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR),
portant notamment sur les enjeux de transparence et de diligences
demandées aux investisseurs, et sur la supervision.

Dans son champ de compétence, qui couvre principalement les titrisa-
tions dites «simples, transparentes et standardisées » (STS), I'’AMF s'est
engagée activement en 2024 dans les travaux du comité européen dédié
des autorités européennes de supervision (Joint Committee Securitisation
Committee, JCSC), en charge de |"élaboration des normes de niveau 2.
A ce titre, elle a contribué au rapport triennal du JCSC sur le fonction-
nement du marché de la titrisation publié début 2025. Depuis octobre
2024, ce comité est présidé par le secrétaire général de I'’AMF.
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Les risques liés au développement
de la finance non bancaire

La finance non bancaire rassemble une multitude

dacteurs financiers. Gertfains sont régulés, d‘autres non,
mais fous font I'objet d’une aftention étroite de la part

des organisations internationales et des autorités
européennes. Elle représente en effet désormais une

part importante du systéme financier (prés de la moitié

de la finance mondiale, en proportion des actifs mondiaux),
et donc des risques d'instabilité.

A I'échelon international

L'année 2024 a été marquée par d'importants travaux au niveau inter-
national. Au sein de I'OICV, I'AMF copréside les travaux relatifs a la ges-
tion du risque de liquidité des fonds d‘investissement. Ces derniers
travaux ont notamment pour objectif I'amélioration du déploiement
des outils de gestion de la liquidité par les gérants de fonds ouverts. lis
ont donné lieu a la publication de deux rapports de consultation en
novembre 2024 et se poursuivront en 2025.

Par ailleurs, I'’AMF a contribué a I"élaboration de recommandations par
le Conseil de stabilité financiere (Financial Stability Board, FSB) avec
pour ambition de:

= renforcer la capacité des autorités a identifier les risques liés a I'utilisa-
tion de I'effet de levier par les acteurs de la finance non bancaire;

= contenir ces risques lorsqu'ils sont susceptibles d'affecter la stabilité
financiére;

= atténuer les conséquences de leur matérialisation.

Le FSB a publié un rapport de consultation en décembre 2024 et pour-
suivra ses travaux en 2025.

Le FSEG: un groupe consacré
aux enjeux de stabilité
financiere

L'AMF est trés impliquée dans les initiatives
internationales en matiére de stabilité financiére.
La présidente de I'’AMF assure la coprésidence, aux
cotés du CEO de la Financial Conduct Authority du
Royaume-Uni, d'un groupe dédié aux enjeux de
stabilité financiére (le Financial Stability
Engagement Group, FSEG) sur lesquels il interagit
avec le Conseil de stabilité financiére (CSF ou FSB
en anglais). Ce groupe surveille en particulier de
pres les impacts sur la stabilité financiére
mondiale, des domaines émergents tels que les
crypto-actifs et la tokenisation ainsi que ceux liés
a la résilience opérationnelle. Le phénomene
d‘attrition des marchés boursiers, dans un
contexte ou la finance privée se développe, fait
également I'objet d'un suivi continu.
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A I'échelon européen

L’AMF contribue aux analyses susceptibles de faire évoluer la réglementation
de I'Union européenne dans les années a venir.

Parmi ses actions:

= |"’AMF et les autorités de marché autrichiennes, espagnoles et ita-
liennes ont publié, en avril 2024, les grandes priorités identifiées pour
la gestion d'actifs, avec en priorité la disponibilité et un usage plus
répandu des outils de gestion de la liquidité;

= |'’AMF a également répondu, conjointement avec la Direction générale du
Trésor, a la consultation publique conduite entre mai et novembre 2024
par la Commission européenne pour évaluer I'adéquation des politiques
macroprudentielles ciblant le secteur de la finance non bancaire.

Mieux défendre I'intérét
des épargnants européens

La Gommission européenne a lancé des négociations
en Europe pour mettre en ceuvre sa stratégie

sur les investissements de détail. Un sujet sur lequel TAMF
s'est fortement mobilisée en 2024.

La stratégie de la Commission consiste a réviser de maniére simultanée
les directives Marchés d’instruments financiers (MIF 2) et Distribution
en assurance (DDA), ainsi que le reglement sur les produits d'investis-
sement packagés (PRIIPS). L'objectif étant de mieux défendre I'intérét
des investisseurs particuliers européens durant toutes les étapes de la
conception et de la distribution de produits financiers, en disciplinant
les producteurs et les distributeurs sur la fixation des codts et la qualité
de leurs produits afin de garantir le meilleur rapport coGts/performance
pour les clients et en orientant les recommandations d’investissement
des conseillers vers les produits offrant aux clients de détail le meilleur
rapport entre rendement et cots.

L'AMF a suivi activement les négociations européennes sur le sujet et,
jusgu’a la conclusion de I"approche générale du Conseil européen en
juin 2024, elle a soutenu I'équipe de la Direction générale du Trésor
chargée de porter la position de la France au Conseil européen. Elle a
également été force de proposition auprés de la rapporteur du
Parlement européen, en particulier sur:

= les dispositions relatives aux fininfluenceurs;

= |a capacité d'action des superviseurs nationaux vis-a-vis des pratiques
commerciales non conformes visant les particuliers;

= les prérogatives des autorités d'accueil vis-a-vis des entreprises agissant
en libre prestation de services, un sujet que I’AMF porte depuis long-
temps pour maintenir la crédibilité du passeport européen et la
confiance dans le marché unique.

L' AMF restera fortement mobilisée sur ces sujets, en coordination avec
I’ACPR dans le cadre du Péle commun, dans le contexte des trilogues
qui ont commencé au premier trimestre 2025.
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— Protéger les épargnants

La protection des épargnants fait partie des missions de 'AMF et a été érigée
comme |'une des trois priorités de ses orientations stratégiques «Impact
2027». Face a la multiplication des arnaques et a lapparition de nouveaux

acteurs, vantant des offres frauduleuses de services ou de produits financiers,

'AMF s‘attache plus que jomais & protéger les épargnants. Elle a ainsi lancé
plusieurs campagnes de sensibilisation en 2024 et a nofamment déployé
une stratégie déducation financiére, pour accroifre leurs connaissances et

stimuler leur esprit critique.

Eclairer les nouveaux
investisseurs

LAMF a défini une stratégie déducation
financiére spécifique pour cibler notfamment
les jeunes investisseurs arrivés récemment sur
les marchés financiers. Mieux accompagner
ces nouveaux investisseurs particulierement
vulnérables aux risques darnaque est 'un des
obijectifs prioritaires de la stratégie de 'AMF.

Dans la continuité des travaux engagés depuis 2023 avec
I'OCDE et la Commission européenne, I'’AMF a mis en
ceuvre, en 2024, une stratégie d'éducation financiére a
destination des nouveaux investisseurs. Elle s'appuie sur
quatre piliers:

= encourager les personnes a bien s'informer avant d'inves-
tir, en privilégiant des sources fiables et variées;

= améliorer leurs connaissances des placements financiers,
et notamment les plus risqués;

= les aider a mieux se connaitre pour leur permettre d'aligner
leurs investissements a leur profil;

= |es sensibiliser aux arnaques.

Cette stratégie est déployée sur les quatre années du plan
Impact 2027.

AMF Epargne Info Service
en 2024

13 374

demandes traitées
(+11 % par rapport a 2023)

Elles émanent pour:

88 %

de particuliers

o/
12 %
de professionnels

Elles portent sur:

61%

des acteurs non régulés

22 %

des prestataires régulés

8 %

des sociétés cotées

9%

d’autres demandes

4O
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INTERVIEW

PAULINE STRAGIER

Les mystéres d'Investipolis: quand I'AMF
fait rimer éducation financiére avec jeu vidéo

LAMF a lancé une campagne originale pour sensibiliser les jeunes

aux bonnes pratiques d’investissement. Gette initiative marque

un fournant dans la pédagogie financiére. Retour sur cette opération
avec Pauline Stragier, responsable Communication pédagogique (AMF).
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Pauline Stragier: Cette campagne a été déployée a |'occasion de
la Semaine mondiale de I'investisseur, afin d’informer les jeunes
investisseurs de maniére ludique et engageante. Nous avons ima-
giné un univers inspiré des jeux vidéo et de la BD, dans lequel les
participants sont plongés au cceur d’Investipolis, une ville ou tout
est possible en matiere d'investissement.

PS: Nous voulions transmettre des messages pédagogiques clés en
lien avec les quatre piliers de la stratégie d'éducation financiére des
nouveaux investisseurs. L'idée était de les aider a mieux comprendre
les enjeux et les risques liés a I'investissement, tout en les rendant
acteurs de leur apprentissage a travers un parcours interactif.

PS: Nous avons misé sur les plateformes qu'ils utilisent le plus:
Instagram et TikTok. Grace a des contenus courts, dynamiques, nous
avons réussi a capter leur attention et a les inciter a en apprendre
davantage. Les résultats sont d'ailleurs tres encourageants, avec plus de
trois millions de vues pour nos différents contenus.

PS: Le site nouveauxinvestisseurs.amf-france.org permet aux utili-
sateurs d’accéder a des contenus pédagogiques courts, ainsi
gu’aux épreuves des « boss » d'Investipolis. Le temps de visite passé
sur ce site nous indigue que les investisseurs ont relevé les défis qui
leur étaient proposés, de bons résultats qui nous incitent a pour-
suivre dans cette voie en 2025.
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Arnaques: aider les épargnants
a développer les bons réflexes

Campagne de prévention, nouvelles émissions
«GConsoMag», webinaires efc.: 'AMF communique
infensément pour alerter les épargnants

et les investisseurs des risques d‘arnaque.

Face a la multiplication des arnaques sur internet et les réseaux
sociaux, I’AMF a congu une nouvelle campagne de prévention intitu-
lée « Arnaques: il n"est jamais urgent de perdre son argent ». Plusieurs
millions de personnes ont été sensibilisées: aussi bien les jeunes inves-
tisseurs, via Instagram, TikTok ou YouTube, que les investisseurs plus
«traditionnels », par le biais de publications sur Facebook et une cam-
pagne de référencement sur Google. Pour capter leur attention,
I’AMF a concu différents contenus permettant d'interpeller les caté-
gories de population visées.

Parallélement, I’AMF a poursuivi ses initiatives en faveur d'une meil-
leure éducation financiére pour permettre a chacun de mieux com-
prendre les placements financiers et d’adopter de bons réflexes au
moment d’investir. Ainsi, dans le cadre de son partenariat avec
I'Institut national de la consommation (INC), cing nouvelles émis-
sions ConsoMag ont été diffusées sur France Télévisions en
décembre 2024, dont une sur les arnaques.

Plusieurs webinaires ont par ailleurs été organisés pour répondre aux
questions sur I'épargne salariale et I'investissement en bourse, mais
aussi, avec |'appui de la Caisse autonome de retraite des médecins
de France (CARMF) et de I'ACPR, pour sensibiliser les médecins,
cibles récurrentes de tentatives d'arnaque.

De nouveaux acteurs aux pratiques
problématiques

Dans un univers financier de plus en plus digitalisé et
ouvert, les risques de dérives sont nombreux ef incitent
I'AMF & renforcer sa vigilance.

Alors que les réseaux sociaux s'imposent désormais comme I'un des
canaux de communication privilégiés des néobrokers et des plate-
formes de crypto-actifs, de nombreux influenceurs se spécialisent dans
la promotion de services et de produits financiers aupres d'un public
francais. ' AMF observe plusieurs dérives.

La plupart des influenceurs ont développé des parte-
nariats avec des plateformes de trading, dont cer-
taines ne sont pas autorisées a fournir des services sur
actifs numériques en France. lls contreviennent ainsi a
la loi dite Influenceurs du 9 juin 2023 et s'exposent a
des sanctions.

Plus grave, les réseaux sociaux sont devenus le ter-

Les blocages
de sites en 2024

181

adresses de sites internet
fermées:

7

sur décision de justice

64

par I'opérateur a la suite
d'une injonction de I'’AMF

Qu’'est-ce qu’un
fininfluenceur?

C’est un influenceur, notamment
sur les réseaux sociaux, spécialisé
dans les produits financiers. La loi
n° 2023-451 du 9 juin 2023 est
venue encadrer cette activité.

Immediate Connect

A la suite d’un grand nombre de signalements

rain de jeu des escrocs pour véhiculer des offres
d'investissement frauduleuses qui promettent un
enrichissement rapide et sans effort. Ils touchent
ainsi un large public, souvent jeune et peu informé
des risques.

Des arnaques de masse de type Immediate Connect,
dénoncées a plusieurs reprises, sont lancées a partir
de simples pages Facebook.

Blogages de sites internet, ajouts sur listes noires,
alertes au public... L'AMF multiplie les actions pour
endiguer ces dérives.
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recus relatifs a |'offre de trading automatisé sur le
Forex ou les crypto-actifs d'/mmediate Connect,

I’AMF a alerté le public a trois reprises et dénoncé
une guarantaine de sites liés a cette offre
frauduleuse. Immediate Connect usurpait
I'identité de personnalités a travers de faux
articles de presse pour vanter son offre et ainsi

la promouvoir a grande échelle.

Un recours accru a la médiation de I’AMF

Les demandes de médiation aupres de 'AMF ont connu
une forte hausse en 2024, nofamment sur les dossiers
liés & la thématique immobiliere.

'année 2024 aura été une année de forte progression des demandes de médiation.
En augmentation de 15 % par rapport a 2023, elles ont notamment été marquées par:

= |a hausse des dossiers liés aux SCPI, qui refléte les difficultés rencontrées par les
associés dans leurs demandes de retrait de parts;

= la hausse des dossiers liés au financement participatif immobilier. Les projets sont,
en effet, confrontés a I'augmentation du risque de défaut des programmes de pro-
motion immobiliére.

En paralléle, le nombre de recommandations du médiateur a baissé de 14 % par
rapport a 2023, s'établissant a 710 propositions d'avis. Le stock de dossiers en ins-
truction au 31 décembre 2024 a, quant a lui, doublé pour s'élever a 455 dossiers.

Les thémes plus traditionnellement rencontrés en médiation comme le PEA et
I'épargne salariale sont respectivement en baisse ou stable. Le médiateur de I'AMF
s'est en effet beaucoup exprimé ces der-
nieres années sur ces sujets, notamment via
son Journal de bord mensuel, avec sans
doute pour conséquence une diminution
des motifs d'insatisfaction des épargnants.

La fréquentation du Journal de bord du
médiateur, outil important pour diffuser son
analyse de certaines problématiques
(épargne salariale, PEA, ordres de bourse,
SCPI, etc.), est également en hausse. Prés de
116000 visites ont été enregistrées en 2024,
soit 7 % de plus que I'année précédente.

La médiation en 2024

2204

demandes de médiation recues

53 %

entrant dans le champ
de compétence de I'AMF

1969

dossiers traités
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INTERVIEW

MARIELLE COHEN-BRANGHE

La médiation de I’AMF : un service gratuit
pour résoudre un litige a l'‘amiable

Lorsqu’un différend survient enfre un investisseur et un professionnel

du secteur des placements financiers, la médiation de 'AMF offre une
solution simple, rapide et gratuite pour le résoudre & I'‘amiable.

GComment fonctionne ce service ? Qui peut y avoir recours ?

Marielle Gohen-Branche, médiateur de 'AMF, nous éclaire sur ce dispositif.

Marielle Cohen-Branche: Concrétement, si un consommateur
épargnant ou une entité comme une association loi 1901 ren-
contre un probléme de placement financier avec un professionnel
régulé par I'AMF, il peut saisir le médiateur de I’AMF — tiers
indépendant — pour tenter de trouver une solution sans passer par
la voie judiciaire, a la condition d’avoir préalablement fait une récla-
mation écrite aupres du professionnel qui ne I'a pas satisfait. Ce
dernier est tenu d'indiquer les coordonnées du médiateur de I'’AMF
sur ses supports.

MCB: J'interviens dans tous les litiges relevant du champ de com-
pétence de I’AMF, notamment en matiére d'investissement dans
des produits financiers, d'épargne salariale, de placements indivi-
duels (comme le PEA) ou collectifs. Cela peut concerner des frais
excessifs, une mauvaise information sur un produit, un probléeme
d’exécution d'un ordre de bourse, etc. Attention! Je ne suis cepen-
dant pas compétente dans le domaine bancaire ou assurantiel.

MCB: Depuis 2016, le processus de mon intervention est régulé par
une directive européenne, qui se concrétise par un statut spécifique
dans le code de la consommation: celui de « médiateur public de la
consommation» agréé auprés de la Commission européenne.
Une fois saisie, avec |'aide de mon équipe de juristes, j'analyse le
dossier. Nous échangeons avec les deux parties pour comprendre la
situation et je fais une proposition finale. Si elle est acceptée par les
deux parties, elle peut donner lieu, quand la demande est fondée, a
une régularisation ou une indemnisation, qui demeure confiden-
tielle. Elle peut aussi éclairer le consommateur sur le fondement de la
position prise par le professionnel. Mes propositions, favorables ou
défavorables, sont suivies en moyenne a 94 % par les deux parties.

MCB: La médiation est un moyen rapide, gratuit et confidentiel de
régler un différend. La prescription est suspendue pendant la média-
tion et évite des procédures judiciaires longues et colteuses, tout en
trouvant une solution en droit comme en équité, le cas échéant
pour les deux parties. C'est un service accessible qui mérite d'étre
mieux connu, bien que depuis mon arrivée, en 2012, les demandes
ont doublé et atteignent dorénavant environ 2000 litiges par an !
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— Promouvoir une finance plus durable

La réglementation autour de la finance durable a connu un
développement important ces derniéres années, non sans difficultés
dans son application. Pour la mettre en ceuvre, mais également pour
l'améliorer, 'AMF agit activement auprés des institutions européennes,

ainsi que des acteurs financiers.

Reporting financier: vers un
nouveau cadre clair et cohérent

La nouvelle Commission européenne a annonce,
dés 'automne 2024, un effort de simplification
pour les entreprises européennes, notamment
en matiére de reporting extra-financier, quia
donné lieu, début 2025, & la publication d’une
proposition |égislative dite Omnibus.

L'AMEF, qui s'était attachée dans ses priorités stratégiques a
accompagner les nouvelles exigences, a salué I'effort de
simplification et de meilleure cohérence entrepris et entend
étre force de proposition dans cet exercice qui dit ne pas
avoir I'intention de remettre en cause les objectifs légitimes
poursuivis par les colégislateurs européens.

Dans ce contexte mouvant, ou des écarts demeurent en
Europe en matiére de mise en ceuvre, et consciente des
attentes que I'investissement durable représente pour les
investisseurs, I'’AMF aura, en 2025, une approche pragma-
tique et compréhensive dans |'application de la CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), tout en
demeurant vigilante sur la communication des profession-
nels sur les placements responsables ou durables.

Réglement SFDR: une évaluation
avant une possible révision

L'AMF s’est saisie du projet de révision du réglement SFDR
lancé par la Commission européenne pour formuler
des propositions d'évolution.

Le reglement Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)
a été concu comme un régime de transparence extra-
financiere s'appliquant aux entités et aux produits financiers.

Depuis son entrée en application en 2021, il a profondé-
ment transformé les pratiques et fait I'objet de nombreuses
critiques. En cause ? Le manque de clarté de ses disposi-
tions et son articulation compliquée avec d'autres textes
européens. La Commission européenne a donc engagé
une évaluation complete du réglement qui I'a conduite a
consulter les parties prenantes sur différents aspects d'une
possible révision.

L'AMF a profité de sa réponse a cette consultation pour
publier, début 2024, un papier de position exposant sa
vision d'un reglement SFDR révisé. Afin d’aboutir a un
cadre objectif, clair et simple, I’AMF y propose d'établir un
systéme de classification des produits qui pourrait étre arti-
culé autour de quatre catégories fondées sur des critéres
minimaux objectifs. La Taxonomie verte européenne occu-
perait une place centrale dans cette architecture pour défi-
nir la durabilité sur le plan environnemental et identifier les
investissements de transition. De telles catégories pour-
raient étre employées dans le processus de distribution des
produits et pour mieux encadrer leur dénomination et les
pratigues de communication commerciale. L'introduction
d'une catégorisation objective et fiable ouvrirait aussi la
voie a une simplification des exigences en matiere de publi-
cation d'informations. L' AMF a également contribué active-
ment a |'élaboration de I'avis des autorités européennes de
surveillance adressé le 18 juin 2024 a la Commission pour
la conseiller dans son projet de révision de SFDR.

Le développement d'un systeme de catégorisation des pro-
duits et services financiers selon leur degré de durabilité
figure en bonne place dans la lettre de mission de la nou-
velle commissaire aux Services financiers et a I'Union de
I'épargne et de I'investissement. Il conviendra donc de s'as-
surer que la revue du réglement SFDR est cohérente avec la
conclusion des travaux sur la simplification du cadre de la
finance durable pour les émetteurs.
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Information extra-financiére:
accompagner les émetteurs face
aux nouvelles exigences

Pour aider les structures a publier des informations de qua-
lité et a se conformer a la directive européenne sur le repor-
ting de durabilité des entreprises (CSRD) et au reglement
Taxonomie, I'AMF met a leur disposition des supports péda-
gogiques dans le but de faciliter la compréhension et I'ap-
plication de ces nouvelles exigences.

Le 5 février 2024, la Commission climat et finance durable
(CCFD) de I'’AMF a publié un guide pédagogique a destina-
tion des entreprises pour rendre compte de leur plan de
transition climatique. Ce guide met en perspective les
attentes des investisseurs, les pratiques et les difficultés
actuelles des entreprises, ainsi que les attendus des cadres
méthodologiques existants.

L'AMF a également publié deux bilans de supervision desti-
nés a accompagner les émetteurs en vue de la publication
des premiers rapports de durabilité prévus par la directive
CSRD. Elle y met en évidence des points d'attention concer-
nant les informations a publier sur les enjeux environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance (ESG), qui restent
d’actualité a la lumiere de la directive sur le reporting en
matiere de durabilité des entreprises (par application de la
directive CSRD et du réglement Taxonomie), sans préjudice
des décisions européennes qui seraient ultérieurement
prises sur ces textes.

Le bilan de la revue des DPEF

Le rapport de I’AMF sur le reporting de durabilité des socié-
tés cotées dresse le bilan de la revue des déclarations de
performance extra-financiéere (DPEF) et aborde:

= la description du modele d'affaires;

= |'identification des impacts, des risques et des opportuni-
tés (analyse de matérialité);

=|a présentation des objectifs et des indicateurs de
performance;

= |a présentation des politiques et des actions;

= |a description de la gouvernance associée aux enjeux de
durabilité.

Il précise notamment les informations importantes que les
sociétés cotées doivent présenter dans leur rapport de
durabilité en 2025. Elles sont, par exemple, tenues d'indi-
quer le périmétre couvert par le rapport de durabilité, ainsi
que la méthodologie d'analyse et de calcul des données.

Le bilan rappelle également I'importance de veiller a la
cohérence des informations publiées, particulierement
entre les données financiéres et de durabilité.

Enfin, I'accent est mis sur les renseignements en matiére
climatique, conformément aux priorités de supervision
européennes de I'ESMA.

En savoir plus

Télécharger le rapport 2024
sur le reporting de durabilité
des sociétés cotées

Taxonomie: la mise en ceuvre par les sociétés
financiéres cotées

Le second bilan réalisé par I'’AMF se penche sur les infor-
mations publiées par les établissements financiers et les
assureurs cotés pour se conformer aux exigences du
reglement Taxonomie. Il analyse les premiers reportings
d'alignement de sept banques et sociétés d'assurance, et
présente un état des lieux des pratiques et des principales
difficultés rencontrées.

L'AMF souligne les efforts fournis par les acteurs finan-
ciers en termes de présentation de I'information et de
pédagogie. Cependant, du fait de la technicité de la
réglementation Taxonomie, de la quantité des données
produites et du format de certains tableaux réglemen-
taires, cette information reste difficilement accessible
pour un public non expert. L'AMF appelle les acteurs a
poursuivre leurs efforts de transparence en indiquant clai-
rement les hypotheses retenues, ainsi que les difficultés
rencontrées, en particulier les raisons de la non publica-
tion éventuelle de certains indicateurs.

A ce jour, I'information Taxonomie est publiée de maniére
ad hoc au sein du rapport financier annuel, sans
connexion claire avec le reste des informations et de la
stratégie environnementale, sociale et de gouvernance
(ESG) des institutions financiéres. Une plus grande cohé-
rence d’ensemble permettrait de renforcer la pertinence
et |'utilité de ce reporting pour I'investisseur.

Il s'agit d'un enjeu majeur pour le secteur financier, qui
reste fortement dépendant des données publiées par ses
contreparties. L'absence, aujourd’hui, de certaines infor-
mations, comme la structure méme des ratios réglemen-
taires, explique en partie la faiblesse des niveaux de ratio
d’actifs verts publiés a I'occasion de ce premier reporting
d'alignement. La résolution de ce probleme ne pourra
cependant se faire que sur le moyen terme. Cela néces-
site également des développements notables des sys-
témes d'information et des processus organisationnels de
la part des établissements financiers et de leurs contrepar-
ties. Une simplification visant a rendre cette information
plus accessible est sans doute souhaitable.

L'AMF agit pour partager les enjeux de la mise en ceuvre des
nouvelles réglementations au niveau européen et obtenir,
dans la mesure du possible et lorsque cela s'avérera néces-
saire, des clarifications par la Commission européenne, par
I'EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group), a
travers ses FAQ et ses guides d'application, ou par I'ESMA.
L'AMF a ainsi activement participé a I'élaboration de la
déclaration publique de I'ESMA de juillet 2024 sur la pre-
miere application des normes européennes d’information
sur le développement durable?. Des webinaires ont égale-
ment été organisés a destination des PME.

En savoir plus

Télécharger I'étude

sur le reporting Taxonomie
des sociétés financiéres cotées

2En ligne sur le site internet de I'ESMA: https ://Awww.esma.europa.eu/press-news/esma-news/

esma-puts-forward-measures-support-corporate-sustainability-reporting
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La nécessaire adéquation entre
les engagements contractuels
et les communications des fonds
a thématique durable

LAMF a éfudié 52 fonds thématiques durables

afin de lufter contre '€coblanchiment. Les travaux
mettent en évidence la nécessité de 'adéquation
entre les engagements contractuels des

fonds, la capacité a disposer des données

et les communications sur la durabilité de ces fonds.

L'AMF poursuit son engagement a promouvoir une finance plus
durable, en cohérence avec ses orientations stratégiques 2023-2027.
Outre la vérification du respect de la réglementation et I'accom-
pagnement des acteurs dans sa bonne mise en ceuvre, I'’AMF
adapte ses efforts de pédagogie et de supervision afin de lutter
contre I"écoblanchiment.

Dans un contexte de sophistication des approches extra-
financiéres et des communications des fonds, I'’AMF observe un
engouement croissant des sociétés de gestion de portefeuille, des
distributeurs et des épargnants pour les fonds thématiques durables.

Aussi, I'AMF a mené une étude sur 52 fonds a thématique durable
représentant un encours sous gestion de 64 milliards d’euros, de
droit francais ou constitués sur le fondement d’'un droit étranger,
commercialisés en France aupres d'une clientéle non professionnelle
et communiquant sur leur durabilité dans la documentation com-
merciale associée.

Cette étude a une vocation pédagogique en rappelant la déclinai-
son des obligations réglementaires, en particulier a I'aune de la
position-recommandation AMF DOC-2020-03, qui précise le carac-
tére clair, exact et non trompeur de I'information communiquée a
une clientele d'investisseurs non professionnels s'agissant de la prise
en compte de critéres extra-financiers, au cas particulier des com-
munications de ces fonds a thématique durable.

Les travaux mettent en avant la nécessité de |I'adéquation entre les
engagements contractuels des fonds, la capacité a disposer de don-
nées adéquates et les communications réalisées sur la durabilité de
ces fonds thématiques par les distributeurs et les sociétés de gestion
de portefeuille.

Le constat, dans le cadre de ces travaux, d'inadéquations entre ces éléments, a conduit I'AMF a faire plusieurs rap-
pels sur la concordance entre ces éléments afin de garantir le caractére clair, exact et non trompeur des informations
fournies. Ces éléments mettent également en exergue le besoin accru de données extra-financiéres structurées et
de qualité de la part des émetteurs.

Ces inadéquations ont en particulier été observées au sein de fonds constitués sur le fondement d’un droit étranger
et commercialisés en France, qui ne faisant pas I'objet d'un agrément délivré par I'’AMF et générant un risque
d'écoblanchiment devraient attirer I'attention des sociétés de gestion de portefeuille et des distributeurs. U AMEF, a tra-
vers la publication de son étude, a rappelé les responsabilités associées des sociétés de gestion de portefeuille et des
distributeurs dans la vérification du caractére clair, exact et non trompeur des informations fournies, et a initié des
échanges avec les acteurs concernés.
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Une application du réglement
SFDR en demi-teinte

Les controles SPOT, menés en 2024
aupreés de cing sociétés de gestion

sur l'application du réglement SFDR ont mis
en évidence des progres sur les moyens
humains dédiés. Toutefois, ils ont aussi
permis de relever des lacunes dans la
communication des informations requises.

A I'occasion d'un exercice de supervision coordonné (CSA)
par I'ESMA, et a I'issue d'un questionnaire envoyé a un panel
large de sociétés de gestion de portefeuille (SGP), I'AMF a
diligenté une campagne SPOT aupres de cing acteurs. Son
objectif: vérifier le dispositif d'intégration des risques en
matiére de durabilité et de publication des informations
issu du reglement SFDR.

Des moyens au service
de la politique ESG

L'AMF a constaté, au sein des SGP, la mise en place
d'équipes d'analystes et de comités internes dédiés au
déploiement de la politique environnementale, sociale et de
gouvernance (ESG), et donc un accroissement des moyens
humains consacrés a la mise en ceuvre du reglement SFDR.

S’agissant des moyens techniques, I’AMF a noté deux
points importants:

= toutes les SGP du panel appliquent une méthode d'éva-
luation ESG/ISR (investissement socialement responsable)
des émetteurs dans lesquels elles souhaitent investir.
Celle-ci repose sur un systéme de notation interne, ali-
menté par des fournisseurs externes de données ESG;

= une partie des SGP disposent de contréles qui bloquent
automatiquement les investissements dans des entre-
prises identifiées comme «controver-
sées» ou ayant une mauvaise note ESG.
Une fonctionnalité permet cependant de
forcer ces blocages pour investir sur le
titre concerné, a condition de le justifier.

Les sociétés du panel ont toutes publié leur
méthodologie ESG/ISR sur leur site inter-
net. Toutefois, aucune des sociétés de ges-
tion controlées n'est en totale conformité
avec le reglement SFDR concernant I'infor-
mation requise, tant sur la société que sur
les fonds qu’elle gére. Cette situation s'ex-
pliqgue notamment par un manque de don-
nées externes pertinentes disponibles et/ou
un historique insuffisant de ces derniéres.

Réglement SFDR:
qu'est-ce que c'est?

SFDR pour Sustainable Finance
Disclosure Regulation — cette
réglementation, entrée en
application en mars 2021,
vise a renforcer au sein de I'Union
européenne les obligations de
publication d'informations en
matiere de durabilité dans le
secteur des services financiers
concernant les enjeux ESG.
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Une communication
extra-financiére encore perfectible

Lors de la campagne SPOT, I'’AMF a identifié des défaillances chez les
distributeurs concernant leurs obligations en matiére de communication
d'informations extra-financiéres.

Les constats sont les mémes que ceux publiés par I'/ESMA dans son rap-
port de mai 2024. Il ressort des controles SPOT que les établissements
du panel se sont peu appropriés le sujet de la documentation commer-
ciale, et a fortiori les exigences spécifiques a la communication sur I'extra-
financier. Les distributeurs se reposent trop largement sur les diligences
menées par les producteurs. 'AMF a rappelé que les distributeurs
devaient veiller a ce que la documentation commerciale diffusée soit
claire, exacte et non trompeuse — et ce, méme dans le cas ou les distri-
buteurs ne font que relayer les documents promotionnels élaborés par
les sociétés de gestion productrices.

S'agissant plus spécifiquement des fonds intégrant des aspects extra-
financiers, I'’AMF a relevé des anomalies dans la cohérence des éléments
entre les documents réglementaires et les communications a caractere
promotionnel. Elle a également noté, dans le cas de certains fonds
étrangers diffusés par les distributeurs du panel (composé essentiel-
lement de banques privées), I'absence des avertissements requis par la
doctrine de I'AMF.

Une prise en compte encore timide
des préférences des clients en matiére
de durabilité

Pour la premiére fois, des visites mystére ont été menées
par 'AMF pour évaluer le recueil par les conseillers
bancaires des préférences des clients en matiére

de durabilité. Le constat? Des efforts sont & faire.

Depuis 2010, I'’AMF méne des campagnes de visites mysteres au sein des
établissements financiers afin d'observer les pratiques de commercialisa-
tion du point de vue des épargnants. Entre septembre 2023 et mars
2024, une campagne a été menée, portant pour la premiére fois sur le
recueil et la prise en compte par le conseiller des préférences du client en
matiére de durabilité. Douze réseaux bancaires ont été visités a I'occa-
sion de rendez-vous en agence pour observer le respect de ces obliga-
tions un an apres leur entrée en application. Certaines visites avaient
pour objectif la souscription effective d'un produit financier, tandis que
d’autres suivaient un parcours simulant une démarche de prospect.

Les résultats détaillés de cette campagne ont été publiés en juin 2024.
Ils révelent un recueil des préférences en matiere de durabilité encore
parcellaire, marqué par des écarts significatifs entre les attendus régle-
mentaires et les pratiques observées sur le terrain. Conduites a un
moment ou la réglementation venait tout juste d'étre précisée, ces
visites mystere ont permis de constater qu’une majorité de conseillers
bancaires peinaient encore a maitriser les concepts liés a la finance
durable ou a les expliquer.

Dans un souci d'amélioration des pratiques, des réunions bilatérales ont été organisées avec les
établissements visités afin de restituer les résultats individuellement, ainsi qu’avec les associations
professionnelles. Ces rencontres ont permis d'établir un dialogue, d'identifier des axes d’améliora-
tion et d'évoquer les difficultés éventuellement rencontrées. Elles ont également été |I'occasion
d'échanges sur des initiatives mises en place depuis I'entrée en application de la révision de la
réglementation MIF 2 dans ce domaine.
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— Accompagner l‘innovation

Enjeu stratégique, I'innovation a fait, une fois encore, 'objet d’un fort
engagement de 'AMF en 2024. LAutorité a nofamment accompagné les acteurs
dans les fransformations clés du secteur financier, de l'intelligence artificielle
aux crypto-actifs, en passant par la finance décentralisée. Elle a également
participé & de nombreux travaux collectifs pour développer leur expertise.

Intelligence artificielle:
une source d‘innovation
aux enjeux multiples

LAMF aide les acteurs financiers & exploiter
lintelligence artificielle (TA) dans les meilleures
conditions. Elle les accompagne sur son
potentiel, ses risques, et participe aux réflexions
internationales sur le sujet. LAMF se mobilise
également en interne pour renforcer l'action de
ses équipes.

Un moteur d'innovation dans le secteur
financier

Dans le cadre de ses travaux, I'’AMF a identifié I'intelligence
artificielle comme un moteur d’innovation dans le secteur
financier en ce qu'elle permet le traitement de vastes
volumes de données. L'IA présente des opportunités pour
les acteurs de la finance et les investisseurs en matiere de
prise de décision, de réduction des colts et d’amélioration
de I'acces aux données. Certains outils d'IA récemment mis
sur le marché illustrent la facon dont cette technologie
peut soutenir I'analyse des marchés, optimiser la gestion
de portefeuille et améliorer la conformité réglementaire.

Mais I'lA comporte également des risques. Son usage inten-
sif pourrait, par exemple, induire des comportements mou-
tonniers et accroitre la volatilité des marchés, notamment en
raison de la concentration des services entre les mains de
guelques fournisseurs. L'opacité des algorithmes propres a
chague modeéle d'IA pose des questions de responsabilité et
de transparence quant aux décisions qu'ils générent ou
assistent. En I'absence de contréle humain, certains d’entre
eux pourraient, en effet, favoriser la circulation de fausses
informations et affecter ainsi la confiance des investisseurs et
le bon fonctionnement des marchés.

L'AMF suit de preés ces évolutions, notamment par le biais
de sa participation active aux travaux menés par I'ESMA et
par la Commission européenne. Elle accompagne égale-
ment les acteurs dans le déploiement de ces technologies
en rencontrant les porteurs de projets innovants.

L'AMF est, par ailleurs, impliquée dans les travaux menés au
sein de I'OICV. En 2024, ceux-ci ont été consacrés a |'élabo-
ration de recommandations spécifiques au secteur financier.
Leur objectif: une plus grande harmonisation des approches
et des cadres nationaux sur I'lA. lls pourront ainsi nourrir uti-
lement de futures initiatives réglementaires sur son utilisation
dans les services financiers, de méme que la réflexion sur la
maniere d'appliquer la réglementation aux systemes d'IA.
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IA: I’AMF poursuit les expérimentations
pour renforcer l‘action de ses équipes

Outre sa participation aux travaux internationaux sur |"utili-
sation de I'lA par les acteurs régulés, I'’AMF a largement
employé ces techniques pour accompagner ses équipes.
Ainsi, en 2024

= prés de 150000 documents ont été traités préalablement
par I'lA dans des missions clés de I’AMF (surveillance des
marchés, protection des investisseurs, analyse des docu-
ments de finance durable, etc.);

= une étude sur I'analyse des frais des fonds de droit fran-
Gais a été réalisée grace a un outil permettant I'extraction
automatique de données issues de tableaux récapitulatifs
au sein de documents réglementaires.

Les équipes de I'’AMF ont égale-
ment travaillé sur une analyse de
I"exploitabilité automatique des
différents documents mis a la dis-
position des investisseurs pour leur
en faciliter I'utilisation. Ces tra-
vaux, dont une synthése a été ren-
due publique, permettront de
nourrir les discussions réglemen-
taires sur le sujet.

exploitation des

de supervision

LAMF poursuit son

données a des fins

Plus généralement, I’AMF a exploré
activement les opportunités
offertes par I'lA générative. Elle a
notamment mené des actions de
sensibilisation auprés de |'en-
semble de ses collaborateurs (ate-
liers, démonstrations, évenements
d’acculturation) sur son potentiel,
mais également sur ses limites et
ses risques. Un recensement des
cas d'usage a par ailleurs été effec-
tué. A la suite de ces travaux, des
premiéres démonstrations de fai-
sabilité (proofs of concept, POC),
menés en interne ou avec la
Direction interministérielle du

En 2024, I’AMF a recu et intégré
plus de 120 milliards de lignes
de données. L'enrichissement
des outils d’exploitation

des données développés ont
également permis une plus
grande appropriation par les
utilisateurs: ils ont été plus

de 300 au sein de I’AMF a avoir
eu recours a des outils de
visualisation de données,

en hausse de plus de 20 %

par rapport a 2023.

numérique (DINUM), ainsi que des solutions sur étagére
ont permis de réaliser une premiere évaluation de la faisa-
bilité technique d'outils répondant a ses besoins. LAMF a
par ailleurs obtenu un financement européen pour étre
accompagnée dans la démarche d’identification et de
sélection des cas d'usage concrets dans lesquels son action
pourrait &tre améliorée par I'lA générative.
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Les Ateliers de I'innovation:
un rendez-vous pour échanger
et s‘informer

Afin d'accompagner le développement de I'innovation
dans les services financiers, I'’AMF a proposé la création
d’'une instance de dialogue: les Ateliers de I'innovation.
Deux sessions ont eu lieu en 2024.

Présidée par Marie-Anne Barbat-Layani, la premiére ses-
sion des Ateliers de I'innovation s’est tenue le 28 juin
2024 sur le theme de l'intelligence artificielle (IA) dans les
services financiers. Cette matinée d'échanges a permis aux
participants de mesurer |'étendue de I'utilisation de I'lA au
sein des marchés et des services financiers, ses opportuni-
tés et ses risques, et d'évaluer les effets possibles des déve-
loppements réglementaires liés a I'lA. Huit intervenants
externes, provenant d'établissements privés et de diverses
institutions publiques, ont présenté leurs points de vue sur
les usages, les enjeux réglementaires et |'utilisation de I'lA
par les autorités financiéres dans leurs activités de
supervision.

La deuxiéme session a eu lieu le 19 décembre 2024, sur le
théme de la tokenisation des marchés de capitaux. Alors que
les initiatives des fintech et des institutions financiéres autour
de la représentation d'actifs financiers sur blockchain se mul-
tiplient, cette réunion a permis a plusieurs experts de place
de cerner les opportunités et d'identifier les risques de la
tokenisation, ainsi que les enjeux réglementaires associés.
Cette réunion a également été |'occasion de dresser un pre-
mier bilan du régime Pilote, entré en application en
mars 2023, qui permet aux acteurs de marché de proposer
des activités de négociation et de réglement-livraison sur ins-
truments financiers tokenisés.

Cybersécurité et risques informatiques:
se préparer a DORA

Au cours de I'année 2024, I'AMF a appelé les acteurs a anticiper leurs
travaux de mise en conformité avec le reglement sur la résilience
opérationnelle numérique du secteur financier (Digital Operational
Resilience Act ou DORA). Ce réglement européen, applicable depuis
le 17 janvier 2025, établit des regles en matiére de cybersécurité

et de gestion des risques informatiques s'appliquant a un grand
nombre d’entités financiéres.

Afin d'accompagner les professionnels dans I'application de ce texte,
I’AMF a publié différentes informations sur son site internet,

par exemple la synthese des controles SPOT qu’elle a menés sur

les dispositifs de cybersécurité des sociétés de gestion et qui contient
des conclusions utiles dans la perspective de I'entrée en application

de DORA. De méme, I’AMF a mis en ligne un dossier thématique sur
DORA reprenant ses principales dispositions et précisant les conditions
de notification d'incidents majeurs liés aux technologies de I'information
et de la communication par les entités financiéres.

Toujours afin d’accompagner les acteurs dans leur mise en conformité
avec DORA, I'’AMF a organisé plusieurs évenements a leur intention.
Ils ont visé a détailler les obligations de DORA et les attentes

de I’Autorité. Par exemple, dans le cadre de la journée annuelle

de formation des responsables de la conformité et du controéle interne
(RCCI) et des responsables de la conformité pour les services
d'investissement (RCSI), I’AMF a animé un atelier autour de I'adoption
d'une approche proactive et réactive en matiére de cybersécurité

par les sociétés de gestion. Elle a également tenu un atelier pratique
sur le theme du réglement DORA dans le cadre de la journée annuelle
du Forum Fintech AMF-ACPR.

Marie-Anne BARBAT-LAYAN)
Présidente de AmF
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Accompagner la transition vers MiCA

Nouveau cadre européen des activités sur crypto-actifs,
le reglement MiCA remplace, depuis le 30 décembre
2024, les régles nationales mises en place dans certains
Etats de I'Union européenne. LAMF accompagne les
acteurs dans cette période de transition.

L'année 2024 a été marquée par I'entrée en application du réglement
européen sur les marchés de crypto-actifs (Markets in Crypto-Assets ou
MICA), qui s'applique aux personnes physiques et morales exercant des
activités d'émission, d'offre au public et d’admission a la négociation de
crypto-actifs ou fournissant des services liés aux crypto-actifs (PSCA)
dans I"'Union européenne (UE). Ce réglement remplace, depuis le
30 décembre 2024, les cadres nationaux mis en place par certains Etats
membres de |'UE.

L'AMF s’est mobilisée pour accompagner les acteurs dans la transition
vers MiCA en:

= répondant aux questions des établissements souhaitant obtenir des
informations ou des clarifications;

= organisant un webinaire consacré a MiCA et a la transition du statut de
prestataire de services sur actifs numériques (PSAN) vers celui de PSCA,;

= participant au Forum Fintech organisé conjointement avec I'ACPR;
= publiant un dossier thématique sur son site internet;

= mettant en place, dés le 1er juillet 2024, une pré-instruction des
demandes d'agrément PSCA.

La transition vers le reglement MiCA est un sujet primordial aussi bien
pour les acteurs de |"écosysteme que pour les équipes de I"’AMF.
En effet, les prestataires de services sur crypto-actifs qui fournissent des
services en France, conformément au droit applicable avant le
30 décembre 2024, peuvent continuer a le faire sous le régime de la loi
Pacte pendant 18 mois, soit jusqu’au 30 juin 2026.

La loi francaise du 9 mars 2023 portant diverses dispositions d’'adaptation
au droit de I"Union européenne dans les domaines de I'économie, de la
santé, du travail, des transports et de I'agriculture (loi DDADUE) est venue
préciser certaines dispositions en lien avec MiCA. Elle précise notamment
les dispositions applicables pendant la période de transition.

L'AMF a par ailleurs poursuivi son implication dans les travaux de
I'ESMA, en vue de finaliser les normes techniques réglementaires de
MICA, d'établir la doctrine sur MiCA et d'assurer, au niveau européen,
la convergence des modalités d’agrément et de supervision.

Les défis de la DeFi

Plusieurs travaux ont été lancés par 'AMF
pour |'€laboration d‘un cadre réglementaire propre
d la finance décentralisée.

Réglementation spécifique: les répondants
a la consultation sont plutét favorables

En juillet 2024, I'’AMF a publié une synthése des réponses recues a sa
consultation sur la finance décentralisée (DeFi), soumis en juin 2023.
Cette synthese dresse un bilan des contributions recues sur des théma-
tiques comme la définition de la DeFi, la nature des protocoles
blockchain, les smart contracts, les activités et les risques des protocoles
DeFi, ainsi que les questions de gouvernance.

Les répondants ont, dans leur ensemble, soutenu la mise en place d'une
réglementation spécifique. Elle permettrait une évolution ordonnée de
I'écosystéme, en prenant en compte les risques émergents.

A la suite de cette publication, I'AMF poursuit sa collaboration avec les
parties prenantes, et participe aux réflexions réglementaires euro-
péennes et internationales pour favoriser la constitution d’un cadre pro-
pice au développement équilibré de la DeFi.

En savoir plus

réponses au papier de position
sur la finance décentralisée

Certification: des propositions soumises
a consultation

En France, I'’AMF et I'’ACPR ont initié, en janvier 2024, sous I'égide du
Forum Fintech, un groupe de travail dédié a I'exploration de la certifica-
tion des smart contracts comme élément d'un éventuel cadre régle-
mentaire pour la DeFi. Ce groupe de travail a rassemblé des acteurs de
I"écosysteme DeFi, des institutions financieres, des chercheurs acadé-
miques, ainsi que des experts publics et privés. Les travaux du groupe
ont été organisés en trois phases:

1. définir les standards de certification pour les smart contracts en lien
avec les questions de sécurité, de conformité et de gouvernance;

2. étudier le role et les spécificités de I'audit de smart contracts dans le
processus de certification;

3. développer des réflexions sur la faisabilité d'une réglementation per-
mettant d’encadrer un processus de certification.

Un rapport détaillant les propositions et les conclusions du groupe sera
soumis a une consultation publique au premier trimestre 2025, afin de
recueillir les avis des parties prenantes et de continuer a enrichir
la discussion.
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— Etre une autorité attractive et performante
au service de I'intérét général

Dans la droite ligne de ses priorités, 'AMF s'est attachée, en 2024,

a conforter son atftractivité et & poursuivre la dynamique d‘amélioration
continue de sa performance. Elle a nofamment eu & coeur de développer
les compétences de ses collaborateurs, de répondre aux enjeux sociaux
et sociétaux a l'ceuvre et de rendre davantage compte de son action.

La formation en 2024 La mobilité en 2024

12600h 38.

de formation dispensées, “ o °/

soit 23 heures par collaborateur
des postes pourvus

I 3 o via la mobilité interne

thématiques abordées q
“ 7 des 12 managers nommés

en 2024 sont issus
de la mobilité interne

L’AMF, un employeur
attractif et exemplaire

Face & un marché de l'emploi
concurrentiel, 'AMF agit pour attirer

et fidéliser de nouveaux collaborateurs,
dont I'excellence et I'engagement

sont essentiels. Elle cultive également son
r6le d'employeur exemplaire, en favorisant
I'égalité professionnelle et en luttant
contre les discriminations.

Nouvelle campagne de
communication: les collaborateurs
sont & I’honneur

Afin d’attirer de nouveaux talents, I'’AMF a lancé,
en 2024, une campagne de communication qui
met en valeur ses équipes.

collaborateurs ont suivi un parcours
diplédmant ou certifiant

Convaincue que ses collaborateurs sont ses meil-
leurs atouts pour valoriser ses activités et ses
métiers, I'’AMF a donné la parole a plus de 40 sala-
riés a I'occasion d'une nouvelle campagne de
communication, construite autour de sa signature
«Agir pour le réel».

Cette campagne a mis en avant le sens, I'utilité et
I'impact des missions de I’AMF, principaux facteurs
de motivation des équipes. Elle a pu démontrer
ainsi I'importance de faire partie d'un collectif ou
les compétences de chacun contribuent chaque
jour a accompagner les transformations de la
finance et a agir concrétement au service de I'inté-
rét général.

Formation et mobilité: I'AMF
mise sur le développement
des compétences

En 2024, la formation et la mobilité interne ont
permis a I’AMF d’accompagner et de faire grandir
les talents.

Offrir une trajectoire professionnelle dynamique
via la formation professionnelle est I'un des prin-
cipaux moyens de I’AMF pour attirer et fidéliser
ses collaborateurs.

Autre levier: la mobilité interne. L AMF offre a ses
salariés un parcours enrichissant et évolutif pour
développer et valoriser leurs compétences tout au
long de leur carriére.
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Egalité professionnelle, mixité et lutte
contre les discriminations: un engagement
fort qui s‘exprime concrétement

Avec un index égalité femmes/hommes en progression, des instances de gouvernance
paritaires et la signature de nouveaux partenariats, I’AMF démontre, une fois de plus, son
implication en faveur de I'égalité professionnelle et de la lutte contre les discriminations.

A I'AMF, le respect de I'égalité professionnelle est essentiel et garanti — et ce, dés le
recrutement, fondé uniguement sur I'adéquation des compétences et des capacités
des candidats au poste a pourvoir, puis tout au long de la carriere des collaborateurs
par |'acces a la mobilité interne, a la promotion, et dans toutes les dimensions de la
politique RH de I'’AMF. Les collaborateurs participent également a des formations sur
la diversité et la non-discrimination.

Cet engagement de I'’AMF est confirmé par son index égalité femmes/hommes, éta-
bli sur la base des données de 2024. Avec un score de 98/100, il est en progression
de six points par rapport a I'année précédente. Ce trés bon chiffre résulte des enga-
gements pris de longue date, des politiques mises en place et des actions déployées
qui visent a renforcer I'égalité professionnelle et la lutte contre les discriminations,
quelles qu'elles soient.

L'égalité de traitement se traduit également dans la gouvernance de I’AMF: son
College et sa Commission des sanctions respectent une parfaite égalité femmes/
hommes. Son Comex compte quant a lui sept femmes et cing hommes.

Poursuivant son engagement, I’AMF s’est en outre impliquée dans deux partena-
riats qui visent a lutter contre les discriminations et le sexisme au travail. En signant
tout d'abord, en septembre 2024, la charte #JamaisSansElles et en rejoignant,
début 2025, l'initiative #StOpE.

#JamaisSansklles, pour plus
de parité dans le monde
professionnel

['association #JamaisSansElles, fondée en 2016
par des femmes et des hommes entrepreneurs,
se consacre a promouvoir la mixité a travers

des actions concrétes. Ses membres s’engagent
individuellement, et sensibilisent la société sur

les problématiques d'égalité femmes-hommes

et les déséquilibres persistants dans de nombreux
domaines d'activité.

En signant la charte #JamaisSansElles, chacun des
membres du Comité exécutif de I'’AMF s'est
engagé, individuellement et pour son équipe, a ne
plus participer a aucune manifestation publique,
événement ou intervention médiatique,

en présentiel ou a distance, ou seraient débattus,
commentés ou jugés des sujets d'intérét commun,
sociétaux, politiques, économiques, scientifiques
ou stratégiques et qui ne compterait aucune
femme parmi les intervenants. Et, si cela s'avere
inévitable, une remarque publique doit étre faite
sur le caractére regrettable de la situation.

Le College et la Commission des sanctions de
I'’AMF, paritaires de par la loi (hors représentants
des personnes nommeées és-qualités), s'associent
pleinement a cette démarche.
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L'égalité professionnelle
en 2024

98/100

Index égalité F/H

Au 31 décembre 2024

56 %

des effectifs et

51 %

des managers étaient des femmes
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INTERVIEW

MARIE SEILLER

L’AMF s‘engage contre
le sexisme ordinaire
en entreprise avec
H#StOpE

L'AMF a rejoint le collectif

#StOpE aux cotés de pres

de 300 organisations mobilisées
pour faire évoluer les mentalités

en enfreprise. Trois questions &
Marie Seiller, directrice Ressources,
support et transformation,

pour mieux comprendre

cette initiative.

Marie Seiller: L' AMF souhaite affirmer son engagement
en faveur de I'égalité professionnelle et lutter activement
contre le sexisme au sein du monde du travail. En rejoi-
gnant #StOpE, elle s'associe a un mouvement collectif
porté par des organisations partageant les mémes valeurs.

MS: En tant que signataire, I’AMF s’engage a sensibiliser et
a prévenir les discriminations liées au genre. En mars 2025,
I’AMF a souhaité organiser une présentation détaillée de
I"initiative a ses collaborateurs et apporter des précisions
sur ce gu’est le sexisme ordinaire en entreprise. Une pre-
miere étape qui sera suivie par d'autres actions prévues
dans le cadre de notre plan Diversité et inclusion.

MS: Le collectif vise a mutualiser les efforts des entreprises
et des institutions pour faire reculer le sexisme ordinaire au
travail. En partageant des bonnes pratiques et en menant
des actions concretes, il cherche a créer un environnement
professionnel plus inclusif et respectueux pour toutes et
tous. L'AMF est profondément engagée dans ces théma-
tiques et rappelle régulierement que toutes les formes de
discrimination sont proscrites sur le lieu de travail.




Des avancées en matiére de RSE

Afin de structurer la gouvernance et de définir
des objectifs en matiere de responsabilité
sociétale des entreprises (RSE), un nouveau
Comité RSE a été mis en place. Parmi ses missions
figurent le suivi des émissions carbone et de la
frajectoire de réduction.

L’AMF se dote d‘un comité RSE

Sensibilisation des équipes aux problématiques environne-
mentales, calcul de son empreinte carbone et définition
d’objectifs de réduction, poursuite d'une politique d'achat
responsable, déploiement du télétravail, etc., depuis plu-
sieurs années, I'’AMF est engagée dans une démarche RSE
active. Elle encourage, en outre, les initiatives portées par
ses équipes pour la développer et la promouvoir (organisa-
tion de courses solidaires, mise en place d'initiatives ponc-
tuelles au profit d'associations, etc.).

Cependant, il restait a mettre en place un cadre visant a
structurer la gouvernance et a définir des objectifs. Le lance-
ment du Comité RSE au printemps 2024 concrétise cet
engagement. Il a également pour objectifs d’améliorer les
procédures de I'’AMF, d'impliquer encore plus ses collabora-
teurs et de renforcer sa transparence vis-a-vis des parties
prenantes.

Présidé par la présidente et dirigé par le secrétaire général,
le Comité RSE se compose d'un comité de pilotage chargé
de définir et d’accompagner la stratégie RSE de I'’AMEF, et
d'un comité de suivi dédié a I'avancée opérationnelle des
orientations proposées par le comité de pilotage.

Parmi ses premiers objectifs figurent:
= |a priorisation des thématiques sur lesquelles s'investir;
= |a fiabilisation des données;

= [a définition d’indicateurs pertinents pour évaluer la per-
formance des actions menées.

LAMF s'engage a réduire
ses émissions de CO,

Pour débuter sa démarche de réduction des émissions de
gaz a effet de serre (GES), I'AMF a mesuré son empreinte
environnementale a intervalles réguliers: la premiére fois en
2020 (sur les années 2019 et 2020), puis en 2023.

En 2024, elle a procédé a une mesure intermédiaire pour
compléter le bilan obligatoire publié tous les trois ans. Ce suivi
annuel, réalisé en interne, permet d'ajuster si nécessaire les
actions mises en ceuvre sans attendre I'échéance obligatoire.

2025 et 2030: deux objectifs de réduction

Le College de I'AMF s’est basé sur le premier bilan car-
bone réalisé en 2020 pour approuver, en octobre 2021,
deux objectifs de réduction de son empreinte carbone de
15% en 2025 et de 27,5% en 2030 par rapport au
niveau atteint en 2019 (année de référence, antérieure a
la crise sanitaire).

L’AMF maintient sa trajectoire de réduction

Comme chaqgue année depuis 2020, la mesure est la plus
exhaustive possible et porte sur les trois périmetres:

s scope 1: les émissions directes de GES liées aux activités
de I'entreprise;

= scope 2: les émissions indirectes de GES liées a la consom-
mation d’énergie de |'entreprise (exemple: consomma-
tion d'électricité des bureaux de I'AMF) ;

= scope 3: les émissions indirectes de GES liées a I'ensemble
des activités de I'entreprise, en prenant en compte les
émissions faites en amont et en aval (exemple: les dépla-
cements des collaborateurs dans le cadre de leurs activités
a l’AMF).

En 2024, I'AMF a émis au total 2596 tonnes d'équivalent

CO, (tCO4e), contre 2657 tCO,e en 2023 et 2986 tCO,e

en 2019 (95 % de ces émissions relévent du scope 3).

GRAPHIQUE |

Sur les scopes 1 et 2, 2024 marque la premiére année
pleine d'occupation des batiments résultant de la fin du
projet AMF NOW (rénovation de I'un des batiments, réduc-
tion de la surface totale des bureaux de 20 %). Par rapport
a 2019, les émissions ont diminué de 26 %.

Sur le scope 3, la principale source d'émissions concerne,
comme les années précédentes, les achats de biens et de
services. Ce poste représente 1226 tCO,e, soit 47 % du
total des émissions. Il est en diminution de 7,5 % par rap-
port @ 2023, mais en augmentation de 6 % par rapport
aux 1161 tCO,e relevés en 2019.

Les émissions associées aux immobilisations des batiments
représentent le deuxiéme poste d'émissions. Dans le détail,
deux points sont a mettre en avant:

= |'effet positif et pérenne de la réduction de la surface de
bureaux (-30 tCO,e par an);

= |'impact significatif jusqu’en 2030 des travaux de rénova-
tion (+256 tCO,e par an durant les huit années de leur
amortissement).

Les autres postes d'émissions se maintiennent a un niveau
stable par rapport a 2023. lls concernent:

= |es émissions liées au numérique (13 %), a la fois celles
des équipements informatiques et celles liées a I'utilisa-
tion des données;

= |a restauration au déjeuner des salariés et des prestataires
travaillant a I'’AMF (10 %);

= les déplacements (10 %) des visiteurs et des salariés dans le
cadre de leurs missions et les déplacements domicile-travail.

2596 1CO.e

émises en 2024 (2657 en 2023)

95%

de ces émissions relévent du scope 3

56

RAPPORT ANNUEL 2024 — AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Evolution des émissions de gaz & effet
de serre de I'AMF (en tCO.e)

H Flotte de véhicules et déchets B Déplacements domicile-travail
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Mesurer sa performance
et sonder le ressenti des
entités régulées

Le dispositif de suivi des orientations stratégiques
de I'AMF fait état, pour 'année 2024, de bons
résultats. En outre, '€tude de perception réalisée
en 2024 indique un bon niveau de satisfaction
des entités régulées vis-a-vis de son action.

q1% des objectifs atteints

Afin d’estimer la performance de I’AMF, de mesurer son
activité et de répondre aux exigences de transparence
envers ses parties prenantes, les orientations stratégiques
Impact 2027 sont évaluées depuis leur mise en place en
2023. Chaque axe stratégique est ainsi assorti d’objectifs,
eux-mémes associés a des indicateurs, avec des cibles par
année jusqu’en 2027.

En 2024, deuxiéme année du dispositif mais premiére année
pleine, les objectifs ont été atteints a 91 %. Dix des onze
indicateurs utilisés pour le Jaune budgétaire dépassent
méme significativement leur cible. Le seul objectif a ne pas
avoir été atteint concerne le changement du cadre de la
régulation des prestataires de services sur actifs numériques
(reglement MICA).

Le détail des indicateurs est présenté en annexe du pré-
sent rapport annuel et publié dans le Jaune budgétaire
annexé au projet de loi de finances.
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Un bon taux de satisfaction globale
de la part des entités régulées

Comme elle sy était engagée dans ses orientations stratégiques,
I’AMF mesure désormais tous les ans le ressenti de ses publics vis-a-
vis de son action. Les résultats de I'édition 2024 sont positifs, mais
pointent des axes d'amélioration.

L'étude de perception a été réalisée de facon anonyme, via un son-
dage en ligne, aupres d'un échantillon de parties prenantes. Toute
la gamme des acteurs susceptibles d’entretenir des relations régu-
lieres avec les équipes de I'’AMF a été visée, notamment les sociétés
cotées, les sociétés de gestion et les prestataires de services
d'investissement.

Sur les 647 entités sollicitées, 245 (38 %) ont répondu, avec un taux
élevé chez les sociétés de gestion (56 %), plus bas chez les sociétés
cotées (27 %).

Au total, 30 questions ont été posées sur I’AMF, ses travaux et sur
I'efficacité des processus d’approbation réglementaires.

Les résultats détaillés de ce sondage ont été publiés en avril 2025.
lls font ressortir un bon niveau de satisfaction globale, avec une
note de 4,07 sur 5. Les travaux de I'’AMF (tels que la doctrine, les
rapports de controle, les guides, etc.) ont été trés largement jugés
clairs, utiles et efficaces — méme si I'accessibilité de certains docu-
ments paraft perfectible. Les délais pour obtenir une approbation
de prospectus ou une décision d’agrément ont également été
considérés comme satisfaisants et compétitifs par rapport a ceux
pratiqués dans d'autres juridictions européennes. Pour ceux qui en
ont bénéficié, les actions de formation de I’AMF ont, par ailleurs été
plébiscitées. Au niveau plus global, I’AMF est percue comme une
composante essentielle de I'attractivité de la Place de Paris.

Certains axes d’amélioration ont néanmoins été identifiés et des
actions ont été déployées afin d'y répondre, en particulier:

= la pédagogie et la communication sur le suivi des étapes des dos-
siers ont été renforcées. Un soin particulier a notamment été
apporté a l'identification du réle de chaque interlocuteur au sein de
I'’AMF, en fonction des dossiers traités et du stade de la demande;

= des améliorations sont apportées réguliérement au site internet de
I'’AMF afin d’améliorer I'accessibilité des documents en ligne;

= |"accompagnement des acteurs dans la prise en main des outils
informatiques ouverts aux tiers parties prenantes a été accru.

4,07/5

Taux de satisfaction des entités régulées
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3’augmentation du nombre de suppléments s'explique par plusieurs facteurs:

- le contexte de marché étant plus volatil sur les fenétres d'émission, les émetteurs ont fait appel au marché a plusieurs reprises et ont ainsi sollicité I'approbation
de I'AMF sur davantage de suppléments;

- la mise en place de programmes d’'émission par certains émetteurs, qui ont mécaniquement entrainé une augmentation des suppléments;

- les révisions successives de la notation de I'Etat francais qui ont entrainé une dégradation des notations des banques et des entités li¢es a I'Etat ce qui a
nécessité de mettre a jour I'information publiée par les émetteurs.

4 https //www.pwe.co.uk/risk/assets/pdf/ipo/global/global-ipo-watch-2024.pdf

5Trois sociétés ont été transférées d'Eurolist C vers Euronext Growth: Fermentalg, Adux et McPhy Energy. Une a été transférée d'Euronext Access vers Euronext
Growth: Vaziva.
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Le graphique 4 illustre la performance entre le prix d’introduction en
bourse et le cours au 31 décembre 2024.

La légére baisse observée sur Exosens entre juin et décembre 2024 doit
étre nuancée compte tenu du constat d'une performance du cours de
I'action depuis I'lPO proche de 70% a mi-mai 2025, porté notamment
par le dynamisme de I'environnement de marché de la défense. Les pers-
pectives positives pour les valorisations aprés la premiére cotation s'amé-
liorent donc pour les introductions en bourse réalisées en 2024, tandis
que la performance de celles de 2023 était globalement négative au
31 décembre 2023.

Plusieurs nouvelles dispositions législatives importantes ont eu pour objec-
tif de faciliter les introductions en bourse et sont décrites ci-aprés. D'autres
mesures ont été prises par I’AMF (voir page 34).

Aprés avoir constaté une tendance a I'admission des droits de vote multi-
ples sur les principales places financiéres internationales, et par anticipa-
tion de I'entrée en vigueur du Listing Act qui a ouvert la possibilité a
certaines entreprises d'adopter une structure avec actions a droits de vote
multiples®, la loi du 13 juin 2024 visant a accroitre le financement des
entreprises et |'attractivité de la France (dite loi Attractivité) a autorisé les
sociétés francaises a s'introduire en bourse (sur Euronext Paris ou Euronext
Growth) en se dotant d'actions conférant plusieurs droits de vote.

Plusieurs raisons plaidaient en faveur d’une évolution en ce sens du
droit francais’:

= un principe de liberté des parties concernées, selon lequel les fonda-
teurs ou dirigeants de la société fixent les conditions de la mise sur le
marché de leur société, les investisseurs étant alors libres d'accepter ou
non |'offre;

= |a concurrence entre les places financiéres, les droits de vote multiples
étant admis et pratiqués «sur le continent nord-américain (Ftats-Unis
et Canada), en Europe (ltalie, Pays-Bas, Suéde, Suisse) et sur les princi-
pales places asiatiques (Singapour et Hong Kong)» ;

= |e souhait d'éviter de détourner de la cotation les fondateurs de socié-
tés a forte croissance, en leur donnant tous les moyens de franchir
cette étape cruciale de leur développement qu’est le stade de I'ouver-
ture de leur capital, «y compris en assouplissant certains aspects du
régime juridique applicable aux sociétés cotées» ;

L'article L. 228-10 du code de commerce, n’envisageait que le contexte
de marchés réglementés pour prévoir la possibilité de négocier des pro-
messes d'actions a créer dont I'admission sur un systeme multilatéral de
négociation a été demandée ou a I'occasion d'une augmentation du
capital d'une société dont les actions anciennes étaient déja admises
aux négociations sur un systeme multilatéral de négociation. La loi
Attractivité I'a étendu aux sociétés cotées sur Euronext Growth.

GRAPHIQUE 4

Performance au 3l décembre
des introductions en bourse
2024 sur Euronext et Euronext
Growth depuis le cours
d’introduction en bourse

Planisware
Lighton

Exosens
I -2lq °/°

Ces mesures permettent aux fonds communs de placement a risques
(FCPR) d'accompagner les entreprises cotées jusqu’a une capitalisation
boursiere de 500 millions d’euros (et non plus 150 millions d’euros).

Elles allongent de dix a quinze ans le délai maximum de blocage des por-
teurs de parts de FCPR, afin de mieux accompagner les investissements
dans des start-up, des PME et des entreprises innovantes appartenant a
des secteurs d'activité ou I'arrivée a maturité demande plus de temps.

En novembre 2024, le Listing Act est venu modifier I'article 21 du regle-
ment Prospectus. Désormais, dans le cas d'une premiere offre au public
d'une catégorie d'actions qui est admise a la négociation sur un marché
réglementé pour la premiére fois, le prospectus est mis a la disposition
du public au moins trois jours ouvrables avant la cléture de I'offre, au sens
de la réglementation Prospectus. Avant la modification du réglement,
ce délai était de six jours.

8 Parmi les textes modifiés par le Listing Act, la directive (UE) 2024/2810 du 23 octobre 2024 assure aux entreprises qui demandent I'admission a la négociation de
leurs actions sur un systeme multilatéral de négociation la possibilité d’adopter une «structure avec actions a votes multiples ».
7Rapport publié le 15 septembre 2022 par le Haut Comité juridique de la Place financiére de Paris sur les droits vote multiples,

https ://www.banque-france.fr/system/files/2023-10/rapport 50 f.pdf
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Un nombre de retraits
de la cote en baisse,
sauf sur Euronext Growth

Le nombre de radiations des sociétés cotées sur le marché
réglementé est en baisse (23 en 2024 contre 31 en 2023).
Les motifs de radiations sont présentés dans le tableau 1.

Le nombre de retraits de la cote de sociétés étrangéres
est en légére hausse (Caterpillar Inc., GE Aerospace,
Schlumberger Ltd, GT Biopharma, contre 3 sociétés étran-
géres radiées en 2023) dans un contexte ou I'entrée en
application de la directive européenne sur le reporting de
durabilité des entreprises (en anglais Corporate sustainabi-
lity reporting directive ou CSRD) a pu peser.

On remarque également que le nombre de transferts de
sociétés du marché réglementé vers Euronext Growth (sans
mise en ceuvre d'une offre publique) n‘est que de 3 en 2024
(Fermentalg, AdUX, McPhy) alors qu’il était de 10 en 2023
et de 14 en 2022. Ces transferts concernent toujours des
sociétés dont les titres étaient cotés sur le compartiment C.

On note par ailleurs que, bien qu'il ne s'agisse pas a pro-
prement parler de radiations intervenues sur le marché
réglementé Euronext Paris, I'opération de scission de
Vivendi a eu pour conséquence la cotation de deux socié-
tés a I'étranger et d'une troisiéme sur Euronext Growth.

Le nombre de radiations des sociétés cotées sur Euronext
Growth augmente, passant de 10 a 16. Les motifs de ces
radiations sont présentés dans le tableau 2.

En conséquence, le nombre de sociétés cotées sur le mar-
ché réglementé et Euronext Growth est en diminution de
4% en 2024.

GRAPHIQUE 5

Evolution du nombre
de radiations sur Euronext
et Euronext Growth en 2024

B Euronext Growth
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TABLEAU |

Motifs des radiations sur Euronext en 2024

en fonction des compartiments

Compartiment A 5
Radiation a linitiative de la société
Retrait obligatoire aprés OPA
Procédure de cession volontaire (société éfrongére)

Compartiment B
Retrait obligatoire aprés OPA

o g1 |w — —

«

Compartiment G
Liquidation judiciaire
Retrait obligatoire aprés OPA
Transfert vers Euronext Growth

— W W

Procédure de cession volontaire (société éfrongére)

Total 23

TABLEAU 2

Motif des radiations sur Euronext Growth

Euronext growth 16
Liquidation judiciaire
Non-publication d'informations financieres
Retrait obligatoire aprés OPA

TABLEAU 3

Evolution du nombre de sociétés cotées
en 2024

Qe
%) += Cc
s , of
3 & 3%
o 0 k) % o &
§ £ 3 5 8
N S s = 0 N
Euronext 3749 4 -23 O 360
dont compartiment A 46 3 -5 -3 4]
dont compartiment B 123 I -5 -6 13
dont compartiment G 1o (@) -13 q 106
Euronext growth 274 3 -I2 265
Euronextaccess 162 7 -16 153
Total 815 I+ -5 O 778
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Les émissions secondaires

Les augmentations de capital avec droit préférentiel de souscription ont
progressé en 2024, atteignant 2,7 milliards d"euros, soit 79 % de plus que
I'année précédente, avec notamment les émissions d'Emeis (ex-Orpea,
390 millions d’euros), Clariane (237 millions d'euros), Société de la Tour
Eiffel (599 millions d’euros ou encore Alstom (1 milliard d’euros).

L'année 2024 a été marquée par les restructurations financiéres et les
recapitalisations de Casino, d'Atos, d’Emeis, de Clariane et de Solocal.
Ces plans de continuation homologués par le tribunal ont entrainé une
dilution massive des actionnaires historiques.

En 2024, plusieurs mesures ont été prises
visant a faciliter les émissions des titres de capital
des sociétés cotées

La loi Attractivité a simplifié, a compter du 15 juin 2024, les regles
d’émission de titres de capital des sociétés dont les titres sont cotés sur le
marché réglementé. Elle a notamment:

= supprimé le prix minimal dans les émissions sans droit préférentiel de
souscription ouvertes a tous. Le conseil d’administration étant doréna-
vant libre de fixer le prix;

= augmenté de 20 a 30 % le plafond des émissions par voie de place-
ment privé, en ligne avec les dispositions du Listing Act qui a aug-
menté dans les mémes proportions le seuil qui permet de bénéficier
de I'exemption de prospectus d’admission, dés lors que les titres sont
fongibles avec des titres déja admis a la négociation;

= ouvert la possibilité de déléguer au conseil d’administration les pouvoirs
nécessaires afin de procéder a une augmentation de capital par apport
en nature dans la limite de 20 % (contre 10 % antérieurement);

= ouvert la possibilité de déléguer au conseil d’administration le pouvoir
de désigner les personnes nominativement dénommeées, dans la limite
de 30% par an.

L'entrée en application du Listing Act devrait également diminuer les
contraintes en réduisant le nombre de cas dans lesquels les sociétés
devront publier un prospectus.

Certaines sociétés réunissent les analystes financiers a |'occasion de
I'annonce des résultats. Les documents de présentation, mis a disposi-
tion des analystes présents, ne doivent pas comporter d’informations
supplémentaires significatives ou différentes de celles qui ont été ou
seront communiguées au public. Toutefois, leur mode de présentation
peut apporter certains éclairages nouveaux et intéressants.

Ces réunions d'information engagent la responsabilité des sociétés.

Pour se financer, certaines entreprises peuvent avoir recours a des mon-
tages financiers complexes, qui prennent notamment la forme d’émis-
sions d'obligations hybrides convertibles ou remboursables en actions
(ODIRNANE, OCABSA).

L'AMF a rappelé, a plusieurs reprises, que le recours a ces financements
est le plus souvent le fait de sociétés qui n’ont plus accés a d'autres pos-
sibilités de financement (crédit ou émission d'actions), en raison de leur
situation financiere dégradée ou de leurs perspectives insuffisantes.

Les investisseurs sont invités a étre trés vigilants avant de prendre la
décision d'investir dans les titres de sociétés qui réalisent de telles opé-
rations de financement dilutives particulierement lorsqu’elles sont réali-
sées de facon successive.

Les investisseurs sont notamment invités a prendre connaissance des
risques afférents a ces opérations, mentionnés dans le communiqué de
presse de la société.

Une décision de la Commission des sanctions de I’AMF du 11 décembre
2024 rappelle I'importance de communiquer sur les clauses essentielles
du contrat, et qu'au cas d’espéce une certification sans réserve des
comptes consolidés consistait en une diffusion d’informations qui don-
naient ou étaient susceptibles de donner des indications fausses ou
trompeuses en ce qui concerne le cours de l'instrument financier (voir
page 97).

GRAPHIQUE 6

Emissions secondaires
de titres de capital

2019
2020
202l
2022
2023

2024
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Les émissions de titres de créance et la
création des obligations vertes européennes

Le nombre de prospectus obligataires approuvés par I'’AMF est resté élevé sur I'an-
née 2024, traduisant le dynamisme de ce marché. L' AMF a ainsi approuvé 120 pros-
pectus, dont 84 prospectus de base (programmes d'émissions d’Euro Medium Term
Notes — EMTN) correspondant a des émetteurs réguliers sur le marché. Elle a égale-
ment approuvé plus de 237 suppléments. La poursuite de la normalisation des taux
ou encore le contexte politique n’ont pas eu d’impact significatif sur le nombre
d’opérations soumises a I'approbation de I'AMF.

En 2024, I'attractivité de I’AMF sur les opérations obligataires s'est confirmée. De
nouveaux émetteurs ont choisi I’AMF comme autorité compétente pour leur émis-
sion inaugurale sur le marché, a I'image de la Francaise des Jeux ou encore du
groupe Roquette. Plusieurs émetteurs comme Icade ou Société Fonciere Lyonnaise
ont mis en place des programmes d’'émissions d’EMTN dont le prospectus de base
sera approuvé chague année par I'’AMF.

L'émission d'obligations vertes européennes (EU Green Bonds) est une possibilité offerte
aux sociétés depuis le 21 décembre 2024. L'objectif était de créer un label européen.

Les sociétés qui le souhaitent devront se conformer au nouveau réglement européen
(EU GBR), qui renforce les exigences en matiére d'information communiquée a I'in-
vestisseur, aussi bien en amont de I'émission que par la suite. Le réglement renforce
également |'encadrement des examinateurs externes par I'ESMA et confére aux
autorités nationales (en France, I'’AMF) des pouvoirs de supervision visant a s'assurer
du respect de ces nouvelles regles de transparence par les sociétés émettrices.

Les actifs financés devront étre alignés & la taxonomie
européenne

Largement inspiré des standards de marché existants dans sa philosophie, le régle-
ment EU GBR s'adresse a des sociétés souhaitant financer des projets durables de
haute qualité. En particulier, le produit de I'émission devra étre affecté conformément
aux exigences de la Taxonomie européenne, ce qui impliquera, de fait, une forte
sélectivité des actifs éligibles. Seuls 15 % du produit de |'obli-

gation pourront s'exonérer, sous certaines conditions précises,

de cette obligation d'alignement.

Une transparence renforcée vis-a-vis
des investisseurs grdce & une normalisation
de I'information a publier

Une émission d’obligations vertes européennes ne pourra étre
réalisée que dans le cadre d'un prospectus approuvé par I'auto-
rité compétente. En plus du prospectus comportant les informa-
tions usuelles requises pour procéder a I'offre au public et/ou a
I'admission a la négociation d’obligations sur un marché régle-
menté, un émetteur d’obligations vertes européennes devra
publier plusieurs documents dont le contenu et les modalités de
publication sont fixés par le réglement.

GRAPHIQUE 7

Emissions de titres
de créances

(en nombre de visas,
hors suppléments)
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Le College de I’AMF a validé, en juillet 2024, le mandat d'un groupe
de travail ad hoc, présidé par les présidentes des Commissions
consultatives Epargnants, Organisation et fonctionnement du mar-
ché et Gestion et investisseurs institutionnels, portant sur |'évalua-
tion de la qualité et de la lisibilité des informations dans le cadre de
la commercialisation des produits structurés (EMTN structurés)
auprés du grand public hors assurance-vie, au regard notamment
des risques liés a la complexité des produits et des frais.

Une consultation des associations professionnelles a été lancée au
printemps 2025 sur les propositions du groupe de travail relatives
a des bonnes pratiques s'agissant des brochures commerciales de
ces produits et a leur distribution.
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En amont de I’émission:

= une fiche d'information comportant des informations sur les actifs que
I'émetteur entend financer avec le produit de I'émission;

= un rapport pré-émission réalisé par un examinateur externe, qui cor-
respond a |'assurance que I'émetteur se conforme au standard.

Une fois I'émission réalisée:
= un rapport d'affectation, qui justifie annuellement I'allocation effective
des fonds;

= un rapport post-émission, dans lequel un examinateur externe évalue
la bonne allocation des fonds au regard des éléments annoncés dans
la fiche d'information publiée dans le rapport d'affectation;

= un rapport d'impact, apreés |'allocation compléte des fonds, rendant
compte de I'impact environnemental du produit de I'émission.

Ces documents devront étre notifiés a I'AMF pour toutes les émissions
dont elle aura approuvé les prospectus.

Un contrdle du respect du standard par la société
émettrice répartie entre trois acteurs clés

Le respect du standard par la société émettrice d'obligations vertes
européennes apparaft essentiel pour préserver la confiance des investis-
seurs et leur garantir la qualité de |'obligation verte ainsi émise, mais
aussi pour éviter le risque d'écoblanchiment.

Le controle du respect de ces exigences par les émetteurs est confié a
trois acteurs clés:

= |'examinateur externe qui joue un réle essentiel. Il vérifie la conformité
de I"émission et de I'allocation des fonds avec les dispositions du regle-
ment (en particulier I'alignement des fonds a la Taxonomie). Ces
acteurs peuvent provenir d'horizons variés (consultants, auditeurs,
agences de notation, certificateurs ESG, etc.) ;

= |'ESMA, qui se voit doter d'un pouvoir d’enregistrement et de supervi-
sion directe des examinateurs externes. Une série de conditions aux-
quelles devront se conformer les examinateurs externes pour s'assurer
d’une revue indépendante, objective et de bonne qualité seront décli-
nées par I'ESMA via des normes techniques;

= |'autorité nationale (en France, I’AMF), qui s'assurera du respect des obli-
gations de transparence par la société émettrice et pourra sanctionner en
cas d'infraction au réglement.

TABLEAU 4

Dérogations et non-lieux

En 2024, I'’AMF a approuvé 72 prospectus pour des offres au public de
parts sociales et de certificats mutualistes, un bilan stable par rapport a
2023. L'essentiel de ces opérations correspond aux parts sociales émises
par les trois groupes bancaires mutualistes (Crédit Agricole, BPCE et
Crédit Mutuel) et commercialisées aupres de leurs clients-sociétaires.

Les offres publiques
d‘acquisition

Les dérogations et non-lieux au dépét
obligatoire d’une offre publique

En 2024, I'AMF a rendu 18 décisions de dérogation a I'obligation de
dépdt d'un projet d'offre publique (dont 8 en application des seuls
articles 234-9, 6° et/ou 7° du réglement général) et 5 décisions de non-
lieu au dépot obligatoire d'une offre publique dans le cadre d'une mise
en concert ou d’'une évolution au sein du concert (conformément a
Iarticle 234-7 du réglement général). On peut remarquer que cette
année |'Autorité des marchés financiers a refusé une demande de
dérogation® et une demande de constat a non-lieu au dépot obliga-
toire d'un projet d'offre publique, laquelle ne reposait sur aucun fon-
dement légal®.

Par ailleurs, I’Autorité des marchés financiers a examiné deux opéra-
tions au titre de I'article 236-6 du réglement général de I'’AMF, pour
lesquelles elle n'a pas ordonné la mise en ceuvre d'une offre publique
de retrait (OPR).

Les offres publiques d‘acquisition
et les retraits obligatoires

En 2024, 37 décisions de conformité ont été prises par I'’AMF portant
sur des offres publiques ouvertes dans I'année, soit un niveau significa-
tivement supérieur a 2023 (23 décisions, en progression de 61 %).
Cette augmentation concerne particulierement les offres publiques
visant des sociétés cotées sur Euronext Growth qui sont en forte
hausse en 2024 (18, contre 6 en 2023). Parmi elles, six sont des offres
publiques d'achat simplifiées déposées a titre obligatoire.

8 Electricité et Eaux de Madagascar, D&l 224C 1938, 14 octobre 2024.
9 AgroGeneration, D& 224C2719, 17 décembre 2024.
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Type de décisions 2022 2023 2024
Décisions de dérogation 20 24 18
Décisions de refus de demande de dérogation O (@] I
Décisions de non-lieu 7 | 5
(examen concert art. 234-7)

Examens art. 236-6 2 2 2
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En 2024, on décompte 20 offres publiques s'inscrivant dans le contexte
d’une prise de contréle (au sens d'une détention supérieure a 50 % du
capital et des droits de vote de la société visée) (contre 14 en 2023).
Parmi ces offres, on note:

= 13 changements de controle préalables a une offre publique obliga-
toire; et

= 7 changements de controle consécutifs a une offre publique relevant
de la procédure normale.

En 2024, sur les 8 offres relevant de la procédure normale, 7 concer-
naient des sociétés cotées sur Euronext Growth (contre une en 2023).
Leur nombre a doublé par rapport a 2023. Une a été déposée de facon
non sollicitée et une relevait du régime de |'offre publique
obligatoire.

Parmi les 19 offres en procédure simplifiée, 15 relevaient du régime de
I'offre publique obligatoire.

Sept offres publiques de retrait (OPR) initiées par un actionnaire déte-
nant seul ou de concert plus de 90% du capital ou des droits de vote
de la société visée sont intervenues dans le cadre de I'article 236-3 du
reglement général de I'’AMF. De nombreux retraits de la cote sont ini-
tiés par des fonds de capital investissement. Par exemple Eurazeo a ini-
tié une offre sur Berkem, Bridgepoint a fait une offre sur Esker et
Brookfield en a fait une sur Neoen.

Il convient également de noter qu’en 2024, I'Autorité des marchés
financiers a usé pour la premiére fois de la faculté offerte par son régle-
ment général (article 261-1-1, Il) en s'opposant a la nomination d'un
expert indépendant qui avait été mandaté dans le cadre de 3 offres
publiques de retrait™.

La revue de l’'information
financiére: les
recommandations

de I’AMF en vue de
I‘arrété des comptes

L'AMF a publié les résultats de ses travaux de revue, ainsi que des recom-
mandations en vue de |'arrété des comptes 2024. Ces recommandations
reprennent les priorités de I'ESMA sur les aspects financiers, les aspects de
durabilité et, pour la premiere fois, sur le format European Single
Electronic Format (ESEF). Concernant les états financiers 2024, les recom-
mandations portent sur les deux sujets suivants:

= |a présentation du risque de liquidité. Outre les nouvelles exigences en
matiére d'information, I’AMF et I'ESMA ont souhaité notamment insis-
ter sur la granularité des informations a communiquer sur les contrats
de financements fournisseurs ainsi que sur la présentation détaillée des
clauses restrictives attachées aux financements, le sujet de la liquidité
restant un point d'attention majeur dans le contexte macroécono-
mique actuel,

= |a description des méthodes comptables, les jugements et les estima-
tions significatives (par exemple, dans le cas de I'exercice du contréle
sur une autre société ou encore lors de la reconnaissance des produits
des activités ordinaires provenant de contrats avec des clients).

Les sociétés ont été invitées a se référer a ces recommandations, ainsi
gu’aux publications antérieures de I'’AMF.

TABLEAU 5
Les offres publiques ouvertes et les retraits obligatoires
Offres publiques ouvertes
dans I’cF:nnég sous revue w0 woe o
Offres relevant de la procédure normale 5 4 8
Offres relevant de la procédure simplifiée® 19 15 19
Offres publiques de retrait (OPR) 6 2 7
Offres publiques de rachat (OPRA) 2 2 3
Total offres publiques 32 23 37
Retraits obligatoires avec conformité - - =
Retraits obligatoires sans conformité 22 15 24
Total retraits obligatoires 22 15 24

10 Offre publique visant les actions Micropole initiée par Miramar Holding, étant précisé que cette derniére a ultérieurement renoncé a son offre a la suite de I'offre

concurrente initiée par Talan Holding.

" Financiere Moncey, D&I 224C2085, 25 octobre 2024 ; Société Industrielle et Financiére de I'Artois, D& 224C2083, 25 octobre 2024 ; Compagnie du Cambodge,

D&I 224C2084, 25 octobre 2024.

2 Aucune offre publique d'échange relevant de la procédure normale n'est intervenue en 2024.

3 Une seule offre publique d'échange simplifiée est intervenue en 2024.
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Le suivi des acteurs

Les prestataires
et les produits d‘épargne

Les sociétés de gestion

L'exercice 2024 est marqué par une tres légere décroissance du nombre
de sociétés de gestion en activité par rapport a |'exercice précédent. La
population des sociétés de gestion s'établit a 695 au 31 décembre
2024, contre 700 un an plus tot. En 2024, 27 nouvelles sociétés de
gestion ont été agréées, tandis que 31 sociétés de gestion sont entrées
en phase de retrait d'agrément ou ont été radiées définitivement.
'année 2024 a été marquée par la poursuite des difficultés financiéres
rencontrées par les sociétés de gestion spécialisées en immobilier, en
lien avec le contexte observé sur le marché immobilier tertiaire et par
I'accélération du mouvement de concentration dans le secteur de la
gestion d’actifs, avec notamment les annonces de plusieurs rapproche-
ments d’envergure.

LAMF régule les professionnels des services financiers et les produits
d'épargne collective. Ainsi, elle agrée les sociétés de gestion de portefeuille
et approuve le programme d‘activité des prestataires de services
d’investissement autres que les SGP. Elle agrée les associations
professionnelles de conseillers en investissements financiers et les prestataires
de services de financement participatif. Enfin, elle autorise les prestataires
de services sur crypto-actifs, dans le cadre du dispositif issu du réglement
MiCA applicable depuis le 30 décembre 2024.

Elle autorise la création et la commercialisation de nombreux produits
d'épargne collective (organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres,
fonds d’investissement a vocation générale, fonds de capital-investissement,
organismes de placement collectif en immobilier, fonds d€pargne salariale,
sociétés civiles de placement immobilier, organismes de titrisation, etc.).

La tendance du c6té des créations de sociétés de gestion est marquée
par la forte prédominance des projets portant sur du capital investis-
sement et des infrastructures (74 %), par rapport a ceux portant sur
I'immobilier (15 %) et sur la gestion traditionnelle (7 %). Les sociétés de
gestion entrepreneuriales sont majoritaires (59 %) par rapport aux
sociétés créées a l'initiative d'un groupe, financier ou non (41 %).

Les retraits d’agrément sont en hausse par rap-
port a 2023 (+40 %). Ces derniers concernent
aussi bien des rapprochements et des réorganisa-
tions (opérations de fusions notamment) pour
41 %, que des retraits liés a des raisons écono-
miques (59 %). Les services de I’AMF ont, en
effet, constaté une hausse des sociétés se trou-
vant en difficultés financiéres du fait d'une activité
en berne, dans un contexte de taux encore élevés
malgré une baisse initiée en cours d’année. Le
mouvement de concentration du secteur se pour-
suit également.

En 2024, 71 extensions d'agrément ont été accor-
dées, un chiffre légérement en hausse par rapport a
2023 (64). Les activités sollicitées sont tres variées:
levée de restriction a la clientele professionnelle,
sélection d'instruments financiers non cotés, sélec-
tion d'actifs immobiliers, gestion sous mandat, ges-
tion AIFM et sélection d'instruments financiers
complexes. Quelques extensions d'agrément plus
atypiques, comme la sélection d'actifs numériques,
ont également été sollicitées en 2024.

En 2024, I'AMF a enregistré six nouveaux gestion-
naires non agréés en tant que sociétés de gestion
de portefeuille. Ces gestionnaires, trés souvent
établis sous la forme de véhicules autogérés, ne
dépassent pas les seuils d'encours prévus par la
directive sur les gestionnaires de fonds d'investis-
sement alternatifs (dite directive AIFM) et ne
s'adressent qu’a des investisseurs professionnels
au sens de la directive MIF.
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Les dépositaires d’'OPCVM et de FIA

Le marché des dépositaires a continué sa lente concentration, avec 16
dépositaires d’OPCVM et/ou de FIA, et 10 dépositaires d'organismes de
titrisation a la fin de I'exercice 2024. Le secteur reste trés concentré
autour de trois acteurs principaux, totalisant environ 2 186 milliards d’eu-
ros d’encours a fin 2023 selon les données collectées en 2024.

En 2024, les actions de supervision menées par I'’AMF a I'égard des
dépositaires ont notamment porté sur la vérification de la propriété des
titres non cotés, le contréle des sous-conservateurs, le respect des res-
trictions d'investissement par les sociétés de gestion de portefeuille et
I'identification des conflits d'intéréts, liés au cumul d’activités au sein
d'un méme groupe.

En 2025, I'AMF poursuivra ses actions de supervision quant a |'applica-
tion efficiente du dispositif de réaction aux anomalies et au référence-
ment de produits complexes. La doctrine a cet égard pourra étre précisée
au cours de I'année 2025.

Les prestataires de services
de financement participatif

Fin 2024, 59 prestataires de services de financement participatif (PSFP)
étaient agréés par I'’AMF. Cela représentait pres de 26 % du nombre total
des agréments de PSFP délivrés au sein de I'Union européenne.
Ces acteurs obéissent a un corpus de regles spécifiques définies par un
reglement européen, moins exigeantes sur plusieurs points que celles
applicables aux prestataires de services d'investissement notamment en
termes d’exigences prudentielles, et une supervision adaptée a été
déployée sur leur périmétre durant I'année.

En raison d'un contexte économique plus difficile, notamment pour les
acteurs proposant des financements immobiliers, et accessoirement de la
fin de la période transitoire entre le régime national des conseillers en
investissement participatif (CIP) et le régime européen des PSFP, plus exi-
geant, le secteur du financement participatif avait connu, pour la premiere
fois depuis 2015, une baisse du montant total des fonds levés en 2023.
En 2024, le secteur du financement participatif a connu une profonde
mutation avec le passage de régime national des CIP et des intermédiaires
en financement participatif (IFP) au régime européen des PSFP. Plusieurs
ex-CIP et ex-IFP n’ont pas souhaité obtenir ou n'étaient pas en mesure
d'obtenir le nouvel agrément de PSFP et, inversement, quelques nouveaux
acteurs, qui n’étaient ni CIP ni IFP, ont été agréés en qualité de PSFP.

Au final, on constate une légére réduction du nombre d'acteurs natio-
naux, auxquels il faut néanmoins ajouter les acteurs européens qui
peuvent bénéficier du passeport européen. La baisse des taux d'intérét
directeurs par la Banque centrale européenne (BCE) en juin 2024 a initié
un cycle baissier des taux d'intérét au deuxieme semestre qui a pu bénéfi-
cier a certains acteurs, notamment ceux spécialisés en immobilier. Le sec-
teur de I'immobilier reste, en effet, prépondérant en valeur absolue, alors
que les projets liés au développement durable gagnent en importance.
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Dans le cadre de ses missions de supervision des acteurs régulés,
I’AMF a mis en ceuvre un suivi rapproché des PSFP au cours de I'an-
née 2024, soit la premiére année suivant la fin de la période transi-
toire, notamment en matiére de gouvernance, de communication
promotionnelle et d'exigences en fonds propres réglementaires.
Une attention particuliére a été portée sur les acteurs opérant dans
le secteur immobilier, un secteur marqué par des tensions en 2023
et en 2024. Afin de mieux appréhender cette dynamique, I'’AMF a
également publié une étude sur le financement participatif immo-
bilier en France. Cette étude présente un état des lieux du marché
et met en évidence les risques et les rendements propres a ce sec-
teur, offrant ainsi aux épargnants une meilleure compréhension des
enjeux qui le caractérisent.

Cette étude a en particulier mis en évidence une augmentation des
retards de paiement en 2024 sur des opérations de financement
immobilieres. Dans ce contexte, I’AMF souhaite attirer Iattention
des investisseurs sur le fait que le recouvrement contentieux de
créances obligataires est susceptible de générer des frais supplé-
mentaires et les invite a s'assurer du périmetre de services couverts
par les frais facturés par leur prestataire avant d'investir. Cette vigi-
lance doit également concerner les dispositions prises par leur pres-
tataire pour assurer la continuité de ses opérations en cas de
difficultés le concernant.

L'AMF est également activement engagée dans I'analyse des problé-
matiques rencontrées par cette population et ceuvre, suivant les
besoins, pour clarifier et faire évoluer le cadre réglementaire des
PSFP, notamment lorsque des questions nouvelles émergent, en
tenant compte du contexte macro-économique incertain et du meil-
leur intérét des investisseurs. A cet effet, plusieurs échanges ont eu
lieu avec I'association France Fintech sur le volet du crowdfunding,
ainsi qu’avec I'ESMA et les autres régulateurs européens.

En savoir plus

Lire I'étude sur le marché
du financement participatif
immobilier en France
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Les conseillers en investissements financiers

Au 31 décembre 2024, 7023 conseillers en investissements financiers (CIF) sont
immatriculés au registre unique des intermédiaires en assurance, banque et
finance (ORIAS), contre 6707 au 31 décembre 2023, soit une hausse de 4,7 %.
Cette population enregistrait déja une hausse de 5,4 % en 2023.

Le chiffre d'affaires total des acteurs ayant le statut de CIF, toutes activités confon-
dues, et sur la base des données collectées par I’AMF en 2024 pour |'exercice
2023, s'élevait a 3,9 milliards d'euros (il était de 4 milliards I'année précédente). Le
chiffre d'affaires relevant spécifiquement de I'activité de conseil en investissements
financiers s'élevait a 0,89 milliard d'euros en 2023, en recul de 4 % par rapport a
2022 (0,93 milliard).

Cette population, trés hétérogene, comporte des acteurs aux activités diversifiées
mais également des acteurs de toute petite taille. A titre d'illustration, les 50 plus
gros CIF concentrent a eux seuls 47 % du total du chiffre d'affaires des CIF. Les
CIF accompagnent 2,45 millions de clients toutes activités confondues (CIF, cour-
tage en assurance, etc.), dont 500282 clients liés spécifiquement a I'activité CIF.
Ces clients sont a 92 % des épargnants particuliers et a 8 % des entreprises et
chefs d’entreprises. Les CIF continuent de conseiller principalement des instru-
ments financiers domestiques, en privilégiant notamment les parts ou actions
d’organismes de placements collectifs.

L'AMF entretient des relations constantes et collabore étroitement avec les asso-
ciations professionnelles de CIF qu’elle agrée et controle. Dans le cadre du dis-
positif de transmission d’informations, I’AMF signale aux associations les
potentiels manquements relevés chez leurs adhérents.

Les associations peuvent ainsi orienter le contréle et le suivi de leurs adhérents
en conséquence. Dans le cadre de ce dispositif, I'AMF a poursuivi I'accompa-
gnement pédagogique des collaborateurs permanents des associations afin
d’harmoniser les pratiques de contrdle et de suivi des remédiations entre les
associations et I'AMF. Ce dispositif permet également aux associations d'orien-
ter leurs contréles vers une approche par les risques, fondée sur I'analyse des
produits atypiques commercialisés par les CIF, sur les informations communi-
quées aux clients, sur leurs sources de revenus, sur I'origine des fonds investis,
et sur les conflits d'intérét éventuels.

Dans le cadre de ses actions de pédagogie et d’information, I’AMF a poursuivi
le déploiement d'actions pédagogiques visant a accompagner les CIF. En 2024,
I'’AMF a organisé deux nouveaux webinaires semestriels dédiés aux CIF afin de
répondre a leurs besoins spécifiques. Le premier, organisé en juin, portait sur la
connaissance et la gouvernance des produits. Le second, qui s'est tenu en
décembre, portait sur les frais et la rémunération du conseil. Ces événements
ont rassemblé a chaque fois plus de 1000 participants, ils avaient pour objectif
de renforcer les bonnes pratiques et de favoriser une meilleure compréhension
des enjeux par les professionnels.

En parallele, I'’AMF a également mené une action spécifique pour sensibiliser les
CIF aux bonnes pratiques en matiére de communication promotionnelle. L'envoi
de courriels et de courriers ciblés a permis de rappeler aux acteurs concernés les
exigences réglementaires en vigueur. Cette démarche visait a encourager une
communication claire, exacte et non trompeuse, dans l'intérét des investisseurs.
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Les prestataires de services
d'investissement

Les prestataires de services d'investissement font I'objet d'une supervi-
sion conjointe entre I'’AMF et |’Autorité de controle prudentiel et de
résolution (ACPR), en charge de délivrer leur agrément sur avis
conforme de I’AMF portant sur le programme d’activité des établis-
sements en matiere de services d'investissement.

L'AMF est également en charge de la délivrance des cartes professionnelles
des responsables de la conformité des établissements assujettis et a pour-
suivi ses actions de formation et de pédagogie désormais traditionnelles
durant I'année 2024 (formations, «journées RCCI/RCSI», webinaires).

Compte-tenu de leur role de distributeurs d’instruments financiers,
les prestataires de services d'investissement font I'objet, durant I'année,
d'actions de suivi en fonction notamment des risques identifiés ainsi
que des besoins et contraintes, notamment réglementaires.

S’agissant des intermédiaires de marché, la population est en légeére
baisse par rapport a 2023, avec 157 intermédiaires de marché fin 2024.
L'attractivité de la Place de Paris se confirme néanmoins, comme en
témoignent les demandes d'agrément, qu’elles émanent d'entités de
groupes étrangers ou d'établissements francais, ainsi que I'accrois-
sement du périmétre et de I'ampleur des activités supervisées. En dépit
des différentes restructurations des groupes étrangers pour rationaliser
les organisations, les effectifs des implantations francaises de ces
groupes ont également continué de progresser.

-/
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Des actions ont notamment été menées en matiére de suivi des offres
digitales innovantes ou portant sur des instruments complexes
(ex: actions fractionnées, dérivés sur actifs numériques, offres de
prét-emprunt de titres). Devant le développement des offres digitales
innovantes et/ou portant sur des instruments financiers complexes a
destination d'une clientele de particuliers, I'AMF s’est assurée que les
prestataires de services d'investissement ont mis en place un dispositif suf-
fisamment robuste pour encadrer ces offres et informer correctement
leurs clients. En outre, comme en 2023, I'AMF a porté une attention par-
ticuliere a la protection des investisseurs notamment dans le cadre des
activités transfrontalieres.

En cohérence avec les priorités stratégiques de I'AMF «Impact 2027 »,
les préférences de durabilité dans le parcours client ont fait I'objet d'une
revue détaillée dans le cadre d'un contréle SPOT (voir page 49).
L'année 2024 a également été marquée par des actions de supervision
fortes auprés des agents liés de prestataires de services d'investissement
francais et européens. Les constats dressés au cours de ces controles et
leur aboutissement confortent I’AMF dans son exigence de régulation
a I'égard de ce maillon important de la chaine de commercialisation
agissant pour le compte et sous la supervision pleine et entiére des pres-
tataires de services d'investissement. Ainsi, I'’AMF a poursuivi ses efforts
de supervision de I'ensemble des acteurs de I'écosystéme de la com-
mercialisation d‘instruments financiers en 2024.

Dans I'objectif de s'assurer du respect des obligations issues des textes

MIF2, et notamment de celles concernant la présentation des frais

ex-ante et ex-post, les rétrocessions et la prise en compte des frais dans

les changements d'investissement, la thématique des co(ts et charges

a été analysée, en priorité au travers de la gestion sous mandat, lors
d’actions de supervision ciblées. Ces travaux ont ali-
menté les travaux du College de I'’AMF sur des évolu-
tions de la réglementation et particulierement
I'interdiction des commissions de mouvement en ges-
tion sous mandat, finalisée début 2025.

—~ Par ailleurs, dans le cadre de la mise en ceuvre d'autres
priorités de supervision 2024, I’AMF a poursuivi ses
actions visant a s'assurer que les dispositifs de détec-
tion des abus de marché mis en place par les intermé-
diaires de marché permettent une surveillance efficace.
Les constats de I’AMF en 2024 montrent que la qualité
des dispositifs déployés est tres hétérogéne et que des
lacunes importantes demeurent.

S’agissant des activités de trading algorithmique,
I’AMF a finalisé I'analyse des auto-évaluations exigées
des intermédiaires de marché menées sur ces activités,
et a conduit des actions de supervision en coopération
avec d'autres régulateurs européens concernant des
succursales francaises d'établissements européens.
L'AMF a également participé a I'action de supervision
coordonnée (Common Supervisory Action ou CSA) au
niveau européen par I'ESMA sur les controles pré-
négociation, et ce theme a également été discuté dans
le cadre des colleéges volontaires de supervision aux-
quels I’AMF participe.
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La gouvernance et le contréle des activités externalisées a fait I'objet
d'actions de supervision spécifiques, visant notamment a vérifier que les
conséquences du Brexit ont été correctement tirées par les prestataires
de services d'investissement concernés et les groupes auxquels ils
appartiennent, et a défaut a renforcer les ressources allouées au niveau
local et I'indépendance des entités ayant fait le choix de s'implanter en
France. ' AMF a porté une attention particuliere a la prise en compte de
ces exigences dans le cadre de I'instruction de dossiers d’agrément.

Qutre les actions menées dans le cadre des priorités de supervision
2024, I'AMF a poursuivi sa participation au CSA coordonné par I'ESMA
portant sur les obligations de divulgation et de transparence des don-
nées ESG dans le cadre du réglement européen Benchmark (BMR).

L'AMF a également approfondi sa coopération avec les autorités améri-
caines au titre de la supervision des swaps dealers, et a engagé les pre-
mieres actions préparatoires a I'entrée en application de la révision de
MIFIR, comme I'octroi du statut européen d’entité désignée (Designated
Publishing Entity) a une quinzaine d’établissements, et du reglement
EMIR 3. LAMF a également instruit, en 2024, des demandes d’exemp-
tion au titre du réglement ventes a découvert émanant de prestataires
de services d'investissement européens ayant une activité de SVT ou de
tenue de marché.

Comme annoncé dans ses priorités pour 2024, I'’AMF a poursuivi ses
activités de vérification de la qualité des données issues des reportings
réglementaires (MiFIR, EMIR, SFTR et CSDR), intensifié |'utilisation de ces
données a des fins de supervision des acteurs ou a des fins d'analyse.
Parmi les éléments saillants de I'année 2024, on retiendra I'évolution
des modalités de reporting EMIR fin avril 2024, pour lesquelles la Place
et I’AMF se sont mobilisées: les acteurs ont migré au nouveau format
de reporting avec succés et I'AMF a adapté ses systémes afin d‘en tenir
compte. Depuis cette migration, I’AMF a interagi avec de nombreux
établissements afin de faire corriger les problémes constatés, surveillé la
mise a jour des déclarations au nouveau format et initié un suivi auto-
matisé de la qualité de reporting avec certaines entités. S'agissant de
MIFIR et de sa revue (MIFIR Review), I'AMF a contribué aux travaux de
I'ESMA et engagé des travaux de qualité de données afin de mieux pré-
parer ces évolutions réglementaires. Cela a également été le cas avec le
reporting EMIR des entités non financiéres afin de préparer la transition
vers EMIR 3. Enfin, outre I'utilisation des données a des fins de supervi-
sion qui n'est pas externalisée, I'’AMF a pu rendre publiques les ten-
dances de I'activité des investisseurs particuliers et constaté la montée
en puissance des transactions sur les fonds cotés sur indices (Exchange-
traded Funds ou ETF).

Les succursales frangaises
de PSI européens

Seules les succursales exercant une activité de commercialisation sont
mentionnées ci-dessous.

Les prestataires de services d'investissement agréés dans un autre Etat
de I'Espace économique européen, qui ont établi des succursales en
France, font également |'objet d'une supervision par I'’AMF. lls doivent
notamment transmettre, sur demande et a des fins statistiques, des
rapports périodiques sur les activités de leurs succursales. 'AMF peut
également demander a ces succursales toutes les informations néces-
saires qui lui permettront de vérifier que ces derniéres se conforment a
leurs obligations applicables en France.

En 2024, 26 succursales francaises de PSI européens exercaient une
activité orientée sur la commercialisation et le conseil en matiére d'ins-
truments financiers et 50 succursales francaises de PSI européens exer-
caient une activité de marché ou développaient des offres en ligne.
Dans le prolongement de I'action de suivi initiée les années précé-
dentes, elles font I'objet d'une collecte de données annuelle et,
a chaque fois que cela est nécessaire, a des fins d'analyse transversale
et de supervision individuelle.

Il ressort des données collectées que les activités effectivement exercées
par ces succursales ne correspondent pas toujours au périmetre des ser-
vices d'investissement qui ont été notifiés via le passeport européen,
voire ne sont pas des activités constitutives de la fourniture d’un service
d'investissement. Les informations notifiées dans le cadre du passeport
européen relevant de la compétence des autorités des Etats d'origine, les
autorités francaises (AMF et ACPR notamment) ont des échanges régu-
liers a cet égard avec leurs homologues européens.

Les prestataires de services
sur actifs numériques

La loi du 9 mars 2023 portant diverses dispositions d’adaptation au
droit de I'Union européenne (DDADUE) a introduit un régime d’enregis-
trement dit renforcé, obligatoire a compter du 1e janvier 2024 pour les
nouveaux prestataires de services sur actifs numériques (PSAN) souhai-
tant fournir les quatre services sur actifs numériques: conservation,
achat-vente contre monnaie ayant cours légal, échange d’actifs numé-
riques contre d’'autres actifs numériques, exploitation d'une plateforme
de négociation.

Ces dispositions ont aligné les exigences de I’enregistrement renforcé
sur celles de I'agrément optionnel prévues sous le régime national.
Durant I'année 2024, I'’AMF et I’ACPR ont recu plus d’une trentaine de
dossiers d'acteurs sollicitant I'agrément optionnel et/ou I'enregistre-
ment renforcé. Chaque dépét a fait I'objet d’échanges avec les candi-
dats et d’'une instruction par les autorités, jusqu’a ce que le candidat
PSAN démontre sa conformité a la réglementation en vigueur. De nom-
breuses demandes ont été finalement retirées par les candidats, en rai-
son souvent de difficultés a respecter I'ensemble des exigences
applicables ou parce que les candidats ont préféré attendre I'entrée en
application du réglement MiCA au 30 décembre 2024. L'AMF a finale-
ment octroyé trois enregistrements renforcés et trois agréments.

L'AMF a, par ailleurs, validé onze évolutions de situation de PSAN (chan-
gement de dirigeants ou d'actionnaires significatifs) et radié cing PSAN
qui ont souhaité mettre fin a leurs activités.
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Le suivi des produits

Des organismes de placement
collectif plus nombreux, des encours
qui progressent

En 2024, la dynamique de croissance des organismes de placement col-
lectif (OPC) s'est poursuivie, affichant une hausse plus marquée qu'antici-
pée. Le nombre total de fonds a atteint 13204, soit une augmentation de
7 %. Cette expansion est portée par une augmentation des créations,
notamment dans les classes d'actifs alternatives aux grandes catégories
traditionnelles (actions, obligations, monétaires), ainsi qu’en immobilier et
en capital investissement. Parallelement, les encours, qui atteignent
2158 milliards d'euros, ont enregistré une croissance robuste de 9%, sou-
tenue par des flux de collecte positifs et de meilleures performances dans
un contexte macroéconomigue favorable a certaines classes d'actifs.

Les fonds monétaires ont maintenu leur réle central en 2024, offrant
aux investisseurs une liquidité immédiate et une protection contre la
volatilité des marchés. Les fonds monétaires a valeur liquidative variable
standard affichent une hausse des encours de 6 %, atteignant 373 mil-
liards d'euros, soit une augmentation nette de 21 milliards d'euros par
rapport a 2023.

Les fonds monétaires a valeur liquidative variable court terme
connaissent une croissance inédite de 12 %, avec 11 milliards d'euros
supplémentaires pour atteindre un encours de 102 milliards d'euros.
Globalement, I'ensemble des fonds monétaires, avec un encours de
475 milliards d'euros, progresse de 32 milliards d'euros. Cette tendance
est alimentée par des collectes nettes positives et un contexte de retour
a des rendements positifs des taux monétaires depuis mi-2022.

En parallele, une consolidation s'opére sur ce segment. Le nombre de
fonds monétaires a valeur liquidative variable standards a légérement dimi-
nué (5 fonds de moins qu'en 2023), quand un fonds monétaire court
terme a été lancé, illustrant une adaptation aux besoins des investisseurs.

L'immobilier, traditionnellement dynamique en matiére de créations,
enregistre un recul marqué. Le nombre de véhicules en activité diminue
de 7 %, les créations (23 en 2024) ne permettant pas de compenser les
nombreuses liquidations. La baisse généralisée des valeurs du marché se
refléte sur les encours des fonds immobiliers, qui accusent une contrac-
tion de 13 %, soit 21 milliards d’'euros d’actifs sous gestion en moins
par rapport a 2023. Les nouveaux véhicules lancés cherchent a capitali-
ser sur une dynamique et un potentiel d’investissement jugé intéressant
en raison des baisses de valorisation observées sur certains actifs, tout
en présentant des risques accrus de discours commercial déséquilibré.

Le capital investissement, aprés avoir ralenti en 2023, augmente lége-
rement (+2 %) en 2024, avec un encours de 114 milliards d’euros.
Le nombre de fonds diminue (71 fonds de moins qu’en 2023 voir
tableau 7), traduisant |'absence de renouvellement d’offres arrivées a
échéance. Les créations, davantage orientées vers les fonds Evergreen
et ELTIF ouverts, sont moins nombreuses, ces véhicules étant concus
pour rester ouverts en permanence et non uniguement durant une
période donnée.
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Une tendance a la consolidation
sur les classes d‘actifs traditionnelles:
OPCVM et FIVG

Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) et
les fonds d'investissement a vocation générale (FIVG) témoignent d'une
tendance a la consolidation. Si le nombre de fonds a reculé d’environ
6 % pour ces deux catégories, les encours continuent de croftre, avec
une progression de 7 % pour les OPCVM et de 9 % pour les FIVG.

En 2024, 628 nouveaux produits ont été agréés et 502 déclarés, tandis
que 450 fusions ont été réalisées. L'exportation des fonds francais reste
dynamique, avec 1250 procédures de passeport vers |I'Europe pour les
fonds d'investissement alternatifs (FIA) et 257 pour les OPCVM, en légére
hausse par rapport a 2023.

Le suivi renforcé
de la commercialisation

Au cours de I'année 2024, I'AMF a continué de mener des actions de
supervision en matiere de commercialisation d’instruments financiers,
s'agissant notamment de la commercialisation par les prestataires de ser-
vices d'investissement (PSI), par les prestataires de services de finance-
ment participatif (PSFP), par les conseillers en investissements financiers
(CIF) et par les intermédiaires en biens divers (IBD).

Outre les thématiques usuelles (gouvernance des produits, vérification
du caractére approprié du service rendu, adéquation du conseil, infor-
mations sur les risques, etc.), des actions de supervision ciblées ont été
réalisées sur les thématiques relatives aux colts et aux frais, et aux
rétrocessions de commissions.

Les échanges se sont, par ailleurs, poursuivis avec les associations pro-
fessionnelles et leurs adhérents sur la mise en ceuvre des obligations
relatives aux préférences et aux facteurs de durabilité de MIF 2. Cette
thématique fait d‘ailleurs I'objet d'une action de supervision commune
(CSA) organisée par I'ESMA.

S'agissant de la commercialisation d‘instruments financiers complexes,
une étude a été menée sur la distribution par les PSI et les CIF de certifi-
cats a gestion active (actively managed certificates, AMC). Elle a abouti a
la publication de la recommandation AMF DOC-2024-06, qui vient
encadrer la distribution de ces produits. Des rappels ont également été
réalisés aupres de I'industrie lors de différentes instances sur I'application
de la position AMF DOC-2010-05 aux actions de distribution (et non pas
uniquement lors de I'émission) d'instruments financiers complexes.

Enfin, des travaux transversaux ont été réalisés quant a la distribution de
placements collectifs non autorisés a la commercialisation en France.
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TABLEAU 6

Bilan des OPGC par famille

2023 2024 VAR VAR %

Encours OPG (en milliards d‘euros) 1980 2158 178 q °/o

Nombre OPGC 12379 13204 825 7%

Encours OPCVM (en milliards d‘euros) 9zl 986 65 7%

Nombre OPCVM 3176 2996 -180 -6%

Encours FIVG (en milliards d‘euros) 339 370 3l 9%

Nombre FIVG 2284 2 154 -130 -6%

Encours FIA 720 802 82 1%

(hors FIVG, en milliards d’euros)

Nombre FIA (hors FIVG) 6919 8 O54 1135 16 %

TABLEAU 7
Bilan des OPG par classe d‘actifs
Nombre de fonds :A?hfs neli'
en milliards d‘euros

Classe d‘actifs 2023 2024 VAR VAR% 2023 2024 VAR VAR%

Actions 2058 1932 ~-l126 -6% 388 420 32 8%
Actions de pays de la zone euro 424 34l -33 -8% 1o 109 -l -1%
Actions de pays de I'Union européenne 206 193 -13 -6% 23 23 (@] O
Actions frangaises |07 96 -Il -10% 17 16 -l -6%
Actions infernationales 8dl 837 -b4 -6% 185 2l4 29 16 %
Actions au sens BCE 430 415 -15 -3% 53 58 5 9%

Obligations 1267 12 -56 -4% 314 375 6l 19%
Obligations ou titres de créance en euros 73l 686 -45 -6% 182 228 46 25%
Obligations ou titres de créance 306 293 -13 -4% 84 89 5 6%
infernationaux
Obligations au sens de la BCE 230 232 2 1% 48 58 10 21%

Fonds mixtes 3496 3318 -8 -5% 331 336 5 2%

(c’est-a-dire diversifiés)

Monétaires 179 175 -4 -2% 443 475 32 7%
Fonds monétaires & valeur liquidative 134 129 -5 4% 352 373 2l 6%
variable standard
Fonds monétaires & valeur liquidative 45 46 I 2% qa 102 Il 12 %
variable court terme

Immobilier 680 634 -46 -7?% I57 136 =21  -I13%

Capital investissement 2239 2168 -l -3% 2 Iy 2 2%

(c’est-a-dire Risques)

Autre 2460 3766 1306 53% 235 302 67 29%

Total OPC 12379 13204 825 7% 1980 2158 178 9%
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Les infrastructures

de marché

Dans le cadre de sa mission de
veille au bon fonctionnement des
marchés financiers, 'AMF approuve
les régles des marchés réglementés,
des systémes multilatéraux

de négociation, des systémes
organisés de négociation

ainsi que les régles de
fonctionnement des infrastructures
de marché (chambres

de compensation, gestionnaires

de systéme de réglement-livraison,
dépositaires centraux).

W e

=TEAEFF
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Les marchés réglementés d’Euronext

La migration de la négociation
des dérivés de Borsa Italiana
vers le systéme Optiq d’Euronext

L'AMF et les autres autorités du college des régulateurs

d’Euronext™ ont examing, en 2024, le programme de migration de la

négociation des dérivés du groupe Borsa Italiana vers le systeme de négo-

ciation Optig du groupe Euronext. Cette derniére phase du projet de
migration de la négociation des marchés de
Borsa ltaliana vers Optiq a eu lieu en mars 2024.
Elle fait suite a la migration des marchés actions,
ETF et OPC, intervenue en mars 2023, ainsi qu‘a
la migration de la négociation des marchés de
titres de dette, de warrants et de certificats,
intervenue en septembre 2023.

La migration

de la compensation

des marchés d’Euronext
vers Euronext Clearing

Le collége des régulateurs a également suivi
étroitement le bon déroulement de la migra-
tion de la compensation des marchés histo-
riques d'Euronext vers la chambre de
compensation italienne Euronext Clearing
(anciennement CC&G). Cette migration a eu
lieu en trois temps: les marchés au comptant
ont migré en novembre 2023, les contrats déri-
vés sur matieres premieres en juillet 2024 et les
contrats dérivés sur sous-jacents financiers en
septembre 2024. Le collége des régulateurs a
notamment examiné la gouvernance du pro-
1 gramme, I'allocation des ressources, le degré de
préparation interne et externe, ainsi que les
phases de tests.

La mise en conformité
d’Euronext avec le
réglement DORA

L'entrée en application du réglement européen
sur la résilience opérationnelle numérique du
secteur financier (DORA) étant fixée au 17 jan-
vier 2025, le collége des régulateurs a suivi de
maniére attentive le programme d’Euronext
concernant la mise en conformité du groupe
avec les exigences définies par le reglement en
matiere de gestion des risques liés aux techno-
logies de I'information et de la communication.
Le collége des régulateurs poursuivra en 2025
ses actions sur la supervision de la résilience
opérationnelle d'Euronext.

Le college des régulateurs a également analysé
I'effectivité et I'indépendance de la fonction de
conformité d’Euronext. Le college a conclu sa
revue en formulant des recommandations, dont
il suivra la mise en ceuvre en 2025.

L’initiative Mid-Point Match

S'agissant des nouvelles fonctionnalités de marché, Euronext a sollicité le
college des régulateurs afin d'offrir a ses membres la possibilité de négo-
cier leurs ordres dans le carnet d’ordres centralisé sans transparence
pré-négociation. Ce segment, baptisé Mid-Point Match, permet une exé-
cution au cours médian entre les prix acheteur et vendeur. Cette initia-
tive a été lancée a la suite de la migration des centres de données
d’Euronext de Londres vers Bergame (Italie), qui s'est traduite par une
augmentation significative de la latence entre les marchés d'Euronext et
les autres plateformes de négociation qui ont maintenu leurs centres de
données a Londres. Euronext a donc souhaité proposer un dispositif a
latence minimale, en offrant une liquidité sans transparence pré-
négociation au sein méme des marchés d'Euronext.

Une dérogation au principe de priorité
prix/temps pour répondre
a la concurrence

Confronté a la concurrence des internalisateurs systématiques et de
plateformes de négociation proposant des tarifs attractifs pour attirer le
flux des clients de détail, Euronext a transmis au colleége des régulateurs
une proposition d'évolution des modalités d'appariement des ordres au
sein de son dispositif Best of Book dédié a la gestion des ordres des
investisseurs individuels. Euronext a instauré une dérogation au principe
de priorité prix/temps et a offert une priorité d'exécution au profit des
teneurs de marché lorsqu'ils sont face a un ordre d’un particulier et que
I'ordre du teneur de marché est a la méme limite de prix que I'ordre d'un
autre membre de marché.

Le contrat a terme sur le saumon
dorénavant libellé en euros sur le MATIF

Enfin, en juillet 2024, Euronext Paris a admis a la négociation sur le mar-
ché d'instruments dérivés du MATIF un contrat a terme sur le saumon
libellé en euros. Ce contrat remplace le contrat a terme sur le saumon
libellé en couronnes norvégiennes, qui était négociable jusqu’a fin 2024
sur le marché norvégien Fish Pool du groupe Euronext. Euronext sou-
haite ainsi favoriser le développement du contrat sur le saumon en s'ap-
puyant sur la capacité de distribution du MATIF et faire compenser ce
contrat par Euronext Clearing.

14 Le college des régulateurs du groupe Euronext réunit, outre I'AMF, les autorités de marché belges, irlandaises, italiennes, néerlandaises, norvégiennes et portugaises.
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Les systéemes multilatéraux
de négociation et

les systémes organisés

de négociation

Aquis Exchange Europe

Ce SMN a soumis a I'’AMF une demande de modification de ses regles
de fonctionnement afin d'étendre le dispositif de prévention des achetés-
vendus aux enchéres de cl6ture et ainsi empécher, durant cette période,
gu’'un membre de marché exécute un ordre face a un ordre de sens
opposé qu'il aurait lui-méme émis. Ce dispositif, visant a prévenir les
abus de marché, peut étre activé par le membre, qui a la possibilité de le
configurer en sélectionnant le montant ou le seuil a partir duquel ses
ordres sont éligibles a cette fonctionnalité. L AMF a approuvé ces modi-
fications de regles.

Euronext Access Paris

L'AMF a approuvé des modifications de régles du SMN Euronext Access
géré par Euronext Paris consistant a créer une partie harmonisée com-
mune aux SMN homologues du groupe Euronext (Livre |) et une partie
spécifique applicable uniqguement au SMN géré par Euronext Paris
(Livre 1I).

Griffin Markets Europe

L'AMF a instruit, en lien avec les services de I’Autorité de contréle pru-
dentiel et de résolution (ACPR), la demande d’établissement de succur-
sale italienne du prestataire de services d'investissement francais Griffin
Markets Europe, visant a renforcer I'activité sur instruments financiers
de son systéme organisé de négociation, notamment sur les dérivés sur
électricité. A ce jour, les transactions négociées sur ce systéme portent
principalement sur des contrats énergétiques dits C(6) carve-out, rele-
vant de I’Agence de coopération des régulateurs de I'énergie, qui n'ont
pas le statut d'instruments financiers au sens de la directive européenne
sur les Marchés d’instruments financiers (MIF 2)'.

NowCM France

L'AMF a poursuivi, en lien avec I'’ACPR, ses échanges avec le SMN
NowCM France (anciennement NowCP), qui envisage d'étendre le péri-
metre de son agrément a d’autres instruments financiers que les instru-
ments du marché monétaire actuellement admis a la négociation
(c'est-a-dire les NEU CP et les Euro-CP).

La chambre de
compensation LCGH SA

L'AMEF, en coordination avec les autres autorités nationales compétentes
de LCH SA (I'ACPR et la Banque de France), a examiné et validé plusieurs
évolutions des services et régles de fonctionnement de la chambre:

= |'/AMF, I'ESMA et le college EMIR ont approuvé le lancement d'un nou-
veau segment de compensation, DigitalAssetClear, sur des contrats a
terme et options ayant pour sous-jacent un indice de référence sur le
Bitcoin et négociés sur la plateforme britannique GFO-X agréée par la
Financial Conduct Authority (FCA). Lindice de référence est géré par un
administrateur d'indices agréé conformément au réglement européen
Benchmark (BMR). Le dénouement des dérivés a lieu en dollars US,
sans livraison physique des actifs numériques;

= en lien avec son souhait d'étendre I'activité CDSClear sur dérivés de
crédit aux marchés américains, LCH SA a adapté le statut de Select
Member, visant des acteurs de taille moins importante que les General
Clearing Members (GCM). Les Select Members sont dispensés de la
participation obligatoire aux encheéres en cas de défaut d’'un membre
si leur portefeuille natteint pas un seuil spécifique et sont désormais
autorisés a traiter tout type de dérivés de crédit;

= |es autorités ont validé plusieurs changements du modele de risque du
segment des pensions livrées RepoClear, en lien notamment avec les
éléments suivants: la méthodologie de détermination des scénarios
théoriques et historiques, les limites de concentration et le collatéral en
exces,|'ajustement de certaines marges, le calcul des courbes de taux;

= |es autorités ont également validé, sur le segment RepoClear, I'éligibilité
au statut de membre spécial (Special Member) pour les banques cen-
trales ayant la notation de crédit interne la plus élevée chez LCH SA;

= CH SA a modifié les regles de fonctionnement des segments
RepoClear et CDSClear, afin d’adapter les modalités d’externalisation
de certaines de leurs fonctions par ses membres compensateurs et de
prendre en compte le nouveau réglement européen (UE) 2021/23 rela-
tif au redressement et a la résolution des contreparties centrales;

= LCH SA a décidé de mettre fin a son activité sur les produits actions au
comptant et les dérivés sur actions, indices et matiéres premiéres (seg-
ment EquityClear), a la suite de la fin de son contrat avec Euronext sur
ces produits. Les autorités francaises ont suivi, en parallele du college
des régulateurs d'Euronext, le bon déroulement de la migration de la
compensation des marchés Euronext de LCH SA vers la chambre de
compensation Euronext Clearing. Début 2025, LCH SA a finalisé la fer-
meture de son activité sur actions au comptant, en se déconnectant
des autres plateformes auxquelles elle offrait ce service;

=|'AMF a autorisé I'adhésion a la chambre de nouveaux membres de pays
tiers, notamment des membres britanniques, suisses et américains.

5Du fait de I'exemption mentionnée au C(6) de I'annexe | de MIF 2 dont bénéficient les contrats sur énergie dénoués physiquement et négociés.
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Les travaux en lien avec les textes
européens

L'AMF, I’ACPR et la Banque de France ont suivi avec attention le pro-
gramme de mise en conformité de LCH SA avec le réeglement DORA.
Les trois autorités poursuivront leurs travaux de supervision sur la rési-
lience opérationnelle de LCH SA en 2025.

L'AMEF, en lien avec les autres autorités francaises, a activement contribué
aux travaux de négociation de la nouvelle version du reglement EMIR.
Cette nouvelle version réduit en particulier sensiblement les délais d'au-
torisation et de validation, et renforce le réle de I'ESMA.

Enfin, le college EMIR et le Global College (associant les autorités de
pays tiers) de la chambre se sont réunis en novembre 2024. Un nou-
veau rendez-vous est prévu au premier semestre 2025, en ligne avec le
nouveau calendrier du réglement EMIR 3. Ces forums permettent aux
autorités qui les composent d'échanger entre elles sur I'activité et la
supervision de la chambre.

Les colléges de supervision
des chambres de compensation

L'AMF participe aux colléges EMIR de plusieurs chambres de compensa-
tion européennes: ATHEXClear, BME Clearing, Eurex Clearing, European
Commodity Clearing, CBOE Clear Europe, KDPW CCP, OMiIClear,
Euronext Clearing, CCPA. Ces colleges ont donné leur avis en 2024 sur
plusieurs extensions d'activité ou modifications de modéles de risques.

L'AMF participe également au Global College des chambres britanniques
ICE Clear Europe, LCH Ltd et LME Clear.

Les chambres de compensation européennes et leurs autorités nationales
compétentes poursuivent les travaux d’amélioration des plans de rétablis-
sement et de résolution des chambres, dans le cadre du

reéglement européen 2021/23 relatif au redressement et

a la résolution des contreparties centrales. Des colleges

de résolution ont été constitués au sein des différents col-

leges EMIR, auxquels I'AMF prend part. LAMF a participé

aux premiers colléges de résolution, qui ont eu lieu entre

2023 et 2024.

En lien avec les colleges de résolution, certaines autori-
tés de pays tiers ont mis en place des groupes de ges-
tion de crise ayant pour but de mener des travaux de
résolution de ces chambres. ' AMF fait partie des groupes
de gestion de crise d'ICE Clear Europe, de LCH Ltd,
d’'OCC, de CME et de SIX x-Clear.

Enfin, I'’AMF participe depuis 2020 a deux comités éta-
blis par I'ESMA sur la supervision et la réglementation
des chambres de compensation.

Le dépositaire central
de titres Euroclear
France

L'AMEF participe au college de supervision des trois dépositaires centraux
de titres (DCT) ESES'® et au collége de supervision de I'ensemble des
sept DCT du groupe Euroclear.

Dans le cadre du lancement de I'offre de services Cash+, prévu en mars
2025 par les DCT ESES, les services de I'AMF ont examiné en 2024, en
étroite coopération avec la Banque de France, I'ACPR et les autorités
belges et néerlandaises, la notification des DCT ESES en vue de la four-
niture envisagée d'un service d'investissement, a savoir la réception et la
transmission d'ordres sur actions pour le compte de tiers, conformé-
ment a l'alinéa 2 de I'article 73 du réglement (UE) 909/2014 concernant
I’'amélioration du réglement de titres dans I'Union européenne et les
dépositaires centraux (le réglement CSDR).

Par ailleurs, I'entrée en application du reglement européen sur la rési-
lience opérationnelle numérique du secteur financier (DORA) et la direc-
tive associée étant fixée au 17 janvier 2025, le collége des régulateurs
des DCT du groupe Euroclear a suivi de maniére attentive le programme
dédié a la mise en conformité avec les exigences en matiére de gestion
des risques liés aux technologies de I'information et de la communica-
tion définies par le reglement DORA. Les services de I'’AMF et la Banque
de France ont également examiné le plan d'action établi par le
DCT Euroclear France en vue de se conformer au réglement DORA et
poursuivront leurs travaux de supervision sur ce sujet en 2025.

Enfin, I'’AMF a maintenu le suivi du traitement des bordereaux de réfé-
rences nominatives (BRN) sur valeurs essentiellement nominatives, en
particulier au cours de la période des assemblées générales.

L'ESMA a lancé fin 2024 ses travaux sur le raccourcissement
du cycle de reglement-livraison de T+2 a T+1 dans I'Union
avec deux volets: la publication d'un rapport en novembre
2024 préconisant un passage a T+1 en octobre 2027,

et la mise en place d’une structure de gouvernance
européenne pour cette transition vers T+1. La Commission

a publié le 14 février 2025 sa proposition législative sur

le sujet de la transition vers T+1, en suivant la
recommandation de I'ESMA concernant la date d'octobre 2027.
La gouvernance européenne sur T+1 mise en place par

I'industrie, sous I'égide de I'ESMA, a pour objectif de produire
une feuille de route d‘ici la fin du premier semestre 2025,

et un playbook d'ici le troisieme trimestre 2025. Des tests
techniques devraient étre ensuite conduits par I'industrie

au cours de 2026 et 2027.

En France, I'’AMF et la Banque de France ont publié un papier
de position en juillet 2024 appelant a une transition organisée
vers un cycle de reglement T+1. Dans la lignée des travaux
européens, les deux autorités francaises ont également
entamé la mise en place d’une structure de gouvernance
nationale concernant la transition vers T+1, active depuis
début 2025.

16| e college des régulateurs des DCT ESES (Euroclear France, Euroclear Nederland et Euroclear Belgium) réunit, outre I’AMF et la Banque de France,

les autorités compétentes belges et néerlandaises.

7 Le collége des régulateurs des DCT du groupe Euroclear (Euroclear France, Euroclear Belgium, Euroclear Nederland, Euroclear Bank,
Euroclear UK & International, Euroclear Sweden et Euroclear Finland) réunit, outre I'’AMF et la Banque de France, les autorités compétentes belges,

néerlandaises, britanniques, suédoises et finlandaises.

RAPPORT ANNUEL 2024 — AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

8l



L’utilisation accrue
de la donnée et de
I‘intelligence artificielle

La surveillance

des marcheés

En 2024, I'AMF a recu et intégré plus de 120 milliards de lignes de données.
L'enrichissement des outils développés pour I'exploitation des données a
également permis une plus grande appropriation par les équipes: plus de
300 utilisateurs différents au sein de I’AMF ont eu recours a des outils de
visualisation de données, en hausse de plus de 20 % par rapport a 2023.

LAMF analyse en permanence les opérations réalisées sur les marchés en vue

de détecter tout comportement ou foute situation susceptible de nuire a I'intégrité
et au bon fonctionnement des marchés. CGela peut inclure des cas de manipulation
de cours, d'opérations d'initiés ou de diffusion de fausses informations, mais aussi,
plus largement, d‘éventuels manquements aux obligations applicables aux
participants de marché. Dans ce but, 'AMF sappuie sur un systéme de surveillance qui
tire profit de technologies avancées de Big Data et d'infelligence artificielle pour
croiser les informations et identifier les opérations suspectes ou anormales au sein
d’un volume considérable de données.

Les informations
exploitées

Les données analysées incluent principalement les déclarations de transac-
tions transmises quotidiennement par les intermédiaires financiers via le sys-
téme de reporting direct des transactions (RDT), par les infrastructures de
marché et par les autres régulateurs, ainsi que les données d’ordres des
plateformes de négociation francaises. Ces données sont complétées par
les informations collectées auprés de la chambre de compensation, du
dépositaire central et de différents fournisseurs publics de données, mais
aussi aupres des référentiels centraux de titres s'agissant des
dérivés (réglement EMIR) et les opérations de financement sur
titres (réglement SFTR). En 2024, un accord de coopération a
été signé avec la Financial Conduct Authority (FCA, homologue
britannique de I'’AMF), qui permet de récupérer de maniére
systématique les données de transactions réalisées au
Royaume-Uni sur les valeurs francaises, améliorant ainsi |'effi-
cacité et la rapidité des actions de surveillance.

Par ailleurs, I’AMF exploite les signalements qui lui sont faits, dont
les déclarations d'opérations suspectes de la part des prestataires
de services d’investissement. En 2024, elle a ainsi recu
1394 déclarations d’opérations suspectes, un volume en baisse
de 12 % par rapport a I'année 2023, mais compensé par une
amélioration de la qualité des notifications.

L'’AMF a poursuivi sa stratégie visant a compléter son action
répressive en recourant a des actions alternatives aux procé-
dures d’enquéte dans certains cas de soupcon d'abus de mar-
ché. Pour les équipes en charge de la surveillance des marchés,
cela s’est traduit, outre par 11 propositions d’enquétes, par
39 actions ciblées menées sur I'année: courriers d'avertis-
sement avec rappels a la réglementation, demandes d'informa-
tion ou entretiens avec les personnes suspectées.

Des capacités de
détection renforcées

L'AMF a poursuivi le renforcement de ses capacités de détection
avec un effort particulier mené sur les données et les outils dédiés
aux marchés de dérivés de matieres premiéres et de dette. Elle a,
par ailleurs, participé au projet de mise en place d'une surveil-
lance européenne des marchés de crypto-actifs en vue de I'entrée
en application du réglement MiCA (voir page 52).

Enfin, dans le cadre de ses missions de veille, I'équipe de la sur-
veillance des marchés a notamment étudié les décrochages bour-
siers, phénomeéne plus fréquent ces derniéres années, et leurs
possibles causes, et publié une analyse a ce sujet (voir encadré).
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L'une des principales missions de I’AMF est de veiller
au bon fonctionnement des marchés. A ce titre, elle
mene des études visant a comprendre les évolutions
des pratiques et des phénomenes observés.

En 2023, alors que le CAC40 atteignait des niveaux
records, certaines valeurs ont subi des baisses
spectaculaires. Par exemple, Alstom a chuté de

37,6 % le 5 octobre et Worldline de 59,2 % le 25
octobre. Aussi, en 2024, I'’AMF a analysé plus en
profondeur ce phénomene de décrochages boursiers.

Elle a constaté que les chutes de plus de 10 %

sont devenues plus fréquentes ces derniéres années,
notamment apres des publications de résultats
semestriels décevants. De plus, I'analyse des variations
journaliéres depuis 2013 montre une amplitude accrue
des variations négatives importantes. Ce phénoméne
de «décrochages boursiers» n’est pas limité a la
France, il s'observe également en Europe et aux
Etats-Unis. Bien que rares, ces variations représentent
jusgu’a 0,10 % des jours/ISIN pour un indice donné en
2023. En France, pour les sept valeurs concernées

par les décrochages de cours les plus importants,
I'analyse de I'’AMF témoigne dans les semaines

qui suivent d'une absence de retour a leurs niveaux
d’avant décrochage (au moins depuis 2018).
Cependant, la liquidité des titres ne semble pas
affectée: les volumes, la profondeur du carnet d’ordres
et le spread restent stables.

Ces décrochages ne peuvent s'expliquer par

une cause unique. L'intervention des vendeurs

a découvert peut prolonger la baisse des titres, mais
elle n"explique pas de telles variations. L'analyse des
comportements des différentes catégories
d’investisseurs montre qu’en 2023, les sociétés de
gestion ont pu renforcer les chutes en adoptant une
position vendeuse pendant les décrochages, tandis
que les investisseurs particuliers étaient acheteurs,
amortissant ainsi la chute. Par ailleurs, les conditions
de marché, avec des valorisations particuliérement
élevées, et une tendance a concentrer la performance
sur quelques valeurs phares au sein des indices

de valeurs (telles les Magnificent Seven aux Etats-Unis
et les Granolas en Europe), pourraient expliquer
pourquoi les mauvaises nouvelles sont davantage
sanctionnées par le marché.
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Les enquétes

Les enquétes
et les controles

L’AMF autorisée a utiliser des données
de connexion dans le cadre d‘enquétes
portant sur des abus de marché

Par des arréts du 10 mai 2023, la Cour de cassation a indiqué que le droit de
I'Union européenne autorise I'’AMF, dés le premier stade d'une enquéte administra-
tive portant sur un abus de marché relevant de la criminalité grave, a procéder a
une injonction de conservation rapide des données de connexion, sous réserve d’un
double critére de gravité et de nécessité. A cet égard, la Cour a notamment précisé
que la gravité des faits devait s'apprécier au regard de la nature des agissements de
la personne concernée, de I'importance du dommage en résultant, des circonstances
dans lesquelles les faits ont été commis et de la durée de la peine encourue.

Les enquétes et les controles sont ouverts
sur décision du secrétaire général. Ils sont
menés par des enquéteurs et contrdleurs
de I'AMF qui fravaillent en collaboration
avec d'autres autorités frangaises

ou étrangéres chargées du contrdle

des professions bancaires et financiéres.
Ils sont encadrés par la loi et le réglement
général. Les rapports d'enquéte et de
contrdle peuvent donner lieu & l'ouverture,
par le Collége, d’une procédure de
sanction ou de transaction.

La cour d'appel de Paris a depuis eu |'occasion d'appliquer cette jurisprudence,
notamment dans un arrét du 1er février 20248 dans lequel elle a validé le recours aux
données de connexion par I’AMF en rappelant que «les abus de marché constituent
une atteinte nuisible a I'intégrité des marchés, a la croissance économique et a la créa-
tion d’emplois dans I'Union ».

La coopération avec les autorités judiciaires

L'AMF observe une coloration pénale croissante parmi les dossiers d’infraction bour-
siere, et réaffirme dans ce cadre qu’elle mobilise I'ensemble de ses pouvoirs et de ses
prérogatives en signalant des faits criminels ou délictuels aux parquets compétents
(notamment au Parquet national financier (PNF) s'agissant d’'abus de marché), en par-
ticipant aux procédures pénales et en luttant activement contre les réseaux internatio-
naux d'initiés.

L'AMF travaille en étroite collaboration avec le PNF, notamment dans le cadre de la
procédure d'aiguillage. Ce dispositif implique pour I’AMF, lorsque le College décide
d’engager des poursuites pour abus de marché, de consulter préalablement le PNF.

Ainsi, en 2024, deux dossiers d'enquéte ont été soumis pour aiguillage au PNF. Ces
deux dossiers ont, finalement, été conservés par I'AMF.

De la méme facon, avant toute mise en mouvement de I'action publique en matiere
d'abus de marché, le PNF doit informer I'’AMF de son intention. En 2024, le PNF a
ainsi soumis a I’AMF deux dossiers pour aiguillage. Ces deux dossiers ont, finalement,
été conservés par le Parquet.

Les services d’enquéte judiciaire peuvent également avoir
recours aux enquéteurs de I’AMF en leur qualité d'ex-
perts en matiére boursiére, pour les assister dans des
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Le secrétaire général de I’AMF décide de I'ouverture
d'une enquéte sur la base des constatations faites
dans le cadre de la surveillance des marchés, du suivi
des sociétés cotées, d'informations adressées a I'AMF
ou bien a la demande d’autorités étrangéres.

Le secrétaire général de |'Autorité habilite les
enquéteurs de facon nominative.

Le secrétaire général de I'AMF décide également
['ouverture de missions de contrdles. Ils ont pour
objectif de s'assurer que les professionnels qu’elle
régule (et les personnes physiques placées sous leur
autorité ou agissant pour leur compte) respectent
bien leurs obligations professionnelles.

'8 Arrét cour d'appel de Paris, 1" février 2024, n° 2017/03011.
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actes, par exemple pour des perquisitions ou des audi-
tions. En 2024, plusieurs enquéteurs ont ainsi été requis
par des juges d’instruction et par le Parquet national
financier dans le cadre d'informations judiciaires et d‘en-
quétes préliminaires ouvertes a la suite de signalements
de I'’AMF concernant des suspicions de délit d'initiés et
de manipulation de cours.




La lutte contre les réseaux inter-
nationaux d’initiés

A plusieurs reprises en 2024, I'AMF a rappelé sa pleine
implication dans la lutte contre les réseaux internationaux
d'initiés, dont certains menent en paralléle des activités cri-
minelles telles que I'escroquerie, le blanchiment d’argent ou
le détournement de fonds.

L'AMF est pleinement mobilisée face a ces comportements
qu'elle consideére particulierement graves, au regard des
techniques mises en ceuvre pour recueillir des informations
privilégiées (cyberattaques, corruption), du caractere quasi
professionnalisé des pratiques, des montants trés élevés
investis, qui peuvent atteindre plusieurs millions d’euros,
des profits indiment réalisés et de |'atteinte portée a I'inté-
grité des marchés financiers.

Afin de lutter activement et efficacement contre ces phé-
nomenes, I’AMF mobilise ses ressources, ainsi que |'en-
semble des pouvoirs et des outils a sa disposition pour
identifier les mouvements suspects sur les marchés finan-
ciers, et les personnes physiques et morales impliquées. Elle
échange régulierement avec les régulateurs des pays
concernés, au sein et en dehors de I'Union européenne.
Enfin, I'AMF coopére a I'échelle nationale et internationale
avec différentes autorités administratives et pénales (telles
que le PNF en France) pour enquéter sur ces faits.

En 2024, I'AMF a ainsi adressé plusieurs signalements aux
autorités judiciaires et leur a apporté son expertise dans la
conduite d'enquétes tout en poursuivant ses propres inves-
tigations sur ces réseaux d'initiés, notamment par la réalisa-
tion de plusieurs visites domiciliaires.

Ces mesures s'accompagnent d'une campagne de sensibili-
sation menée par I’AMF auprés des pouvoirs publics, ainsi
qu’auprées des acteurs les plus exposés (sociétés cotées,
banques d'affaires ou cabinets d'avocats).

L'AMF a assisté en qualité de partie civile a une audience de la cour d'appel
de Paris qui statuait sur le recours d'une personne contre la décision
du tribunal correctionnel de Paris du 25 mai 2023 I'ayant reconnue
coupable du délit de manipulation de marché dite de pump and dump
(ou technique de la bouilloire) et du blanchiment de ce délit. Ce dossier
avait pour origine un signalement de la part de I'AMF.

Le 26 juin 2024", la cour d'appel a confirmé
la culpabilité du mis en cause et I'a condamné
a une peine de 37 mois d’emprisonnement,
dont 25 assortis d'un sursis simple, exécutée
sous la forme d’une détention a domicile sous
surveillance électronique. La cour a, en outre,
prononcé la confiscation de la somme

de 2662 276 euros figurant sur un compte-
titres, ainsi qu’une amende de 10000 euros.
Enfin, la cour d'appel a jugé recevable

la constitution de partie civile de I'AMF et a
condamné le mis en cause a lui verser

la somme d'un euro au titre de son préjudice
moral et de 6000 euros au titre

des frais exposés.

Cet arrét fait actuellement I'objet
d’un pourvoi en cassation.

"Décision de la cour d'appel de Paris du 26 juin 2024,
n°®23/05115.

La pratique du pump and dump consiste pour une personne a
approcher des investisseurs afin de leur faire miroiter un fort potentiel
de hausse d'une action et susciter de leur part des achats rapides et
conséquents dudit instrument financier. Les achats réalisés, qui ont
parfois été effectués en partie par I'initiateur de la pratique lui méme,
font ainsi monter le cours et croitre les volumes échangés, alimentant
I'argumentaire de la personne et entretenant ainsi une pression
acheteuse sur le titre. Le démarcheur ne précise toutefois pas a ses
interlocuteurs détenir des quantités souvent importantes de ces
actions (ou agir pour le compte d’une partie souhaitant en vendre).
Cette tactique permet ainsi de faire monter le cours de bourse du
titre afin de pouvoir revendre les volumes détenus en réalisant une
plus-value. Une fois la vente réalisée, le démarchage cesse et le cours
du titre chute brutalement, laissant des investisseurs avec des titres

souvent illiquides, achetés a un prix élevé.

Cette pratique est interdite, étant constitutive d'une manipulation

de marché.
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MARIANICK DARNIS-LORCA

La lutte contre les réseaux d'initiés

Que sont ces réseaux d’initiés et comment lutter contre ?

Marianick Darnis-Lorca, directrice des Enquétes & I'AMF, répond & nos questions.
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Réseaux d’initiés, de quoi parle-t-on?

Marianick Darnis-Lorca: Depuis plusieurs années, dans le
cadre de nos activités de surveillance des marchés et d’en-
guéte, nous avons constaté |'existence de groupes d'indivi-
dus qui s'organisent pour obtenir illégalement, et de
maniéere répétée, des informations privilégiées concernant
des sociétés cotées, afin de les utiliser pour en tirer profit a
la veille d’annonces importantes comme des offres
publiques d'achat ou la publication de résultats financiers,
par exemple.

Ce phénomene, qui ne touche pas exclusivement le marché
francais, semble prendre de |I'ampleur récemment, impli-
guant un nombre de personnes et de montants investis tres
conséquent. Certains de ces réseaux se seraient associés a
des organisations criminelles en mesure de leur fournir une
plus grande surface financiére pour investir.

Quels sont les moyens de 'AMF
pour lutter contre ces réseaux?

MDL: L' AMF est pleinement mobilisée face a cette crimina-
lité organisée. La Direction des enquétes met en ceuvre
I'ensemble de ses pouvoirs pour mener des investigations
sur ces réseaux. Nous coopérons, en outre, avec les diffé-
rentes autorités concernées au niveau national, notam-
ment avec le Parquet national financier. Les modes opératoires
de ces réseaux, qui peuvent impliquer une cascade de struc-
tures a I'étranger, rendent les enquétes complexes et tributaires
de la coopération internationale. C'est pourquoi nous coopé-
rons également avec nos homologues étrangers. En 2023 et
2024, selon les données publiées par I'Organisation internatio-
nale des commissions de valeurs (OICV), I’AMF a figuré parmi
les autorités qui ont adressé le plus grand nombre de requétes
a leurs homologues.

Y a-t-il des actions @ mener pour
se prémunir contre ces agissements?

MDL: Le phénomene s'accompagne d’une grande sophis-
tication des techniques employées, a la fois en matiere de
recrutement et de traitement des sources d'information,
et de transmission des informations. L'été dernier, nous avons
donc renforcé nos actions de sensibilisation auprés des diffé-
rentes associations professionnelles de I'écosystéme juridique
et financier de la Place de Paris.

Informer et sensibiliser les collaborateurs des différentes par-
ties prenantes (sociétés cotées et leurs conseils, mais aussi
leurs prestataires, etc). en matiére d'abus de marché est pri-
mordial. Les établissements financiers doivent également affi-
cher a I'égard de leurs clients une politique de tolérance zéro
sur les abus de marché.




L‘'origine et la typologie des enquétes
en 2024

Les enquétes sont ouvertes par le secrétaire général sur la base de propo-
sitions provenant des différentes directions opérationnelles de I'AMF.
Elles peuvent également trouver leur origine dans des plaintes ou des
demandes d'avis formulées par les autorités judiciaires, ou faire suite a une
demande d'une autorité étrangére.

La quasi-totalité des enquétes ouvertes porte sur de possibles abus de
marché: opérations d'initiés — qui représentent plus de la moitié des
enguétes ouvertes, diffusion de fausses informations ou manipulation
de cours. Ponctuellement, ou si ces manquements sont découverts au
cours d'une enquéte sur des abus de marché, les investigations
peuvent aussi porter sur des manguements aux obligations déclaratives
ou professionnelles. Les potentielles opérations d‘initiés représentent
plus de la moitié des enquétes ouvertes.

La baisse du nombre d’enquétes ouvertes sur demande d’une autorité
étrangére s'explique par la baisse du nombre de requétes d'assistance
recues des homologues de I'AMF nécessitant |'utilisation des pouvoirs
d’enquéte afin de collecter les informations demandées aupres des
personnes situées en France.

La baisse du nombre d'enquétes ouvertes a l'initiative de I’AMF s’explique
notamment par un effet calendaire, plusieurs dossiers a forts enjeux étant
en cours de finalisation fin 2024, qui seront présentés au College de
I'’AMF en 2025. Ce chiffre s'explique aussi par I'allongement du délai de
collecte et d'analyse des données, en raison de I'augmentation de la volu-
métrie des données collectées — doublement entre 2022 (6,4 To) et 2024
(13,4 To) — et des évolutions technologiques conduisant a la collecte de
nouveaux types d’éléments et de contraintes techniques afférentes.
Le recours a I'assistance des homologues étrangers afin de collecter des
données situées en dehors de France, dans 95% des enquétes conduites
en 2024, a également un impact sur les délais d’enquéte. Selon les statis-
tiques de I'Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV), I'AMF fait partie des régulateurs qui recourent le plus aux méca-
nismes d'assistance entre superviseurs dans le cadre d'accords internatio-
naux de coopération et d'échange d'informations.

L'activité de la Direction des enquétes reste soutenue, cing nouvelles
enquétes ayant déja été ouvertes au 15 avril 2025.

Les enquétes terminées en 2024

Sur les 14 enquétes closes en 2024 qui avaient été ouvertes a l'initiative
de I'AMF:

= 2 ont donné lieu a des notifications de griefs assorties d'une proposi-
tion d’entrée en voie de composition administrative;

= 3 ont fait I'objet de I'envoi d'une ou de plusieurs lettres d'observations;

= 9 concernant des réseaux d'initiés ont fait I'objet d'un classement admi-
nistratif, des suites judiciaires étant prévues lors desquelles I'’AMF conti-
nuera a se mobiliser pour préter assistance aux magistrats.
3, parmi les 9 classements administratifs portant sur des réseaux d'initiés,
ont fait I'objet d’un nouveau signalement au Parquet national financier;

Toutes ces enquétes, majoritairement liées a la recherche d'abus de mar-
ché, ont donné lieu a une coopération internationale.

Parmi les 24 enquétes terminées en 2024, 10 avaient été ouvertes dans
le cadre d'une assistance a des autorités étrangeres.

La baisse du nombre d'enquétes ayant fait I'objet de poursuite par
I’AMF en 2024 s'explique notamment par I'existence de plusieurs dos-
siers pour lesquels le PNF a ouvert une enquéte et pour lesquels la voie
judiciaire semble la plus adaptée, compte tenu notamment de la gra-
vité des faits concernés.

En 2024, un travail important a été fourni par la Direction des enquétes
afin de finaliser les investigations administratives dans 9 dossiers de
réseaux d'initiés, qui ont fait I'objet d’un classement administratif et I'en-
voi de 3 nouveaux signalements au PNF (outre ceux déja envoyés au
cours des investigations). Par ailleurs, la Direction des enquétes a conti-
nué a apporter son assistance aux autorités judiciaires dans ces dossiers,
en répondant a leurs réquisitions ou demandes d'avis.

de griefs assorties d’une proposition d'entrée en voie
de composition administrative

* Le nombre d'enquétes terminées en 2022 était relativement haut, du fait

TABLEAU 8
Les chiffres clés 2024 des enquétes
2022 2023 2024
Enquétes ouvertes par I'AMF 36 37 30
a l'initiative de 'AMF 17 18 10
sur demande d’une autorité éfrangere 19 19 20
Enquétes terminées 50 35 24
a l'initiative de I'AMF 23" 16 4
sur demande d’une autorité étrangere 27 19 10
Nombre de dossiers comportant des 13 10 2
notifications de griefs
Nombre de dossiers comportant des nofifications 6 3 2

de la finalisation d’enquétes ouvertes en

2020 et 2021, dont le délai de réalisation avait été impacté par les mesures liées a |'épidémie de Covid-19.

19 Certaines enquétes ont donné lieu a I'envoi d'une lettre d’observations a I'égard de certaines personnes et a I'ouverture d'une procédure de sanction a I'égard
d'autres personnes mises en cause. Ainsi, pour un méme dossier d’enquéte, une pluralité de suites visant des acteurs différents peut étre décidée.
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Les controles

Les grandes tendances et les chiffres clés

En 2024, I'AMF a lancé 56 controles classiques et controles thématiques
courts (dits controles SPOT, pour Supervision des pratiques opérationnelle
et thématique) sur des thématiques variées, et a adressé 47 rapports de
controle aux entités controlées.

Les modalités de sélection des entités controlées different selon I'objectif
du controle. Le choix des établissements éligibles a une campagne SPOT
s'effectue en fonction de la thématique sur laquelle portent les contréles
(voir page 30).

La décision d'ouvrir un controle classique se justifie soit par la présence
d'alertes, soit par la taille de I'entité, soit par les risques que cette der-
niere peut présenter.

Quant aux conseillers en investissements financiers intégrés dans les
campagnes de controles dits de masse?®, ils sont retenus selon des cri-
téres de taille ou de risque. Ces contréles sont réalisés sur une large
population d’assujettis, en lien avec les directions régionales de la
Banque de France. lIs se limitent a un contrdle sur pieces qui ne donne
pas lieu a un rapport de controle écrit. lls débouchent soit sur un
controle classique, soit sur une transmission a |'association profession-
nelle dont le CIF est adhérent, soit sur la cl6ture du dossier.

TABLEAU 9

Les chiffres clés des contrdles

Les principaux enseignements
des contrdles classiques

Sur les 11 contréles classiques ouverts en 2024, 6 ont porté sur des
acteurs spécialisés dans des classes d'actifs non cotés (immobilier ou
capital investissement) et 5 sur des sociétés mettant en ceuvre une ges-
tion traditionnelle. Les thématiques traitées de maniére récurrente lors
de ces controbles sont:

= la commercialisation et I'information des porteurs (6 dossiers);

= |e processus d'investissement et/ou le dispositif d’encadrement des
conflits d'intérét (8 dossiers) ;

= |a passation des ordres (2 dossiers) ;
= |a valorisation des actifs (4 dossiers) ;

= |a lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terro-
risme (6 dossiers). Ce dernier théme constitue un axe de supervision
récurrent et important pour I’AMF, qui continuera a mobiliser ses
équipes de contrdle et sa filiere répressive.

L'AMF a souhaité mettre en avant les enseignements relatifs a une thé-
matique non développée lors des précédentes éditions du rapport
annuel, a savoir le dispositif de passation des ordres.

20| es contréles dits «de masse » portent, a ce stade, uniquement sur les CIF.
214 CIF et 1 association de CIF.
226 CIF et 1 association de CIF

2022 2023 2024
Nombre de contrdles ouverts 58 60 56
Prestataires de services d'investissement (PSI) 18 24 18
Sociétés de gestion de portefeuille (SGP) 32 3 3
dont contrdles SPOT (PSI et SGP) 28 37 30
Conseillers en investissements financiers (CIF) 8 5 72
Nombre de rapports de contrdle envoyés 64 55 47
dont contréles SPOT 35 32 20
Nombre de contrdles « de masse » 50 50 4O
Nombre de transmissions issues 20 2l 19
des contrdles de « masse »2
Nombre de contrdles ayant donné lieu 4 40 37
a de simples lettres de suite
dont controles SPOT 30 34 25
Nombre de contrdles ayant donné lieu 13 17 20
a des notifications de griefs
assorties d’une proposition d’entrée en voie de composition administrative 6 q Il

2 Les transmissions issues des controles de masse se font aux associations professionnelles auprés desquelles les CIF en question ont adhéré.
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Les controles effectués aupres des sociétés de gestion sur le dispositif de
passation des ordres ont permis de constater que les procédures
n'étaient pas opérationnelles:

= 50oit la procédure ne mentionnait pas le recours a une table de négo-
ciation externe;

= soit elle ne prévoyait pas le chat Bloomberg comme modalité de pas-
sation des ordres et ne précisait pas les informations a communiquer
par les gérants aux courtiers lors du passage d’ordres.

Par ailleurs, I'une des deux sociétés de gestion de portefeuille controlées
utilisait des outils de passation des ordres partagés avec d'autres socié-
tés du groupe, sans garantir la confidentialité des informations relatives
aux portefeuilles gérés. L'autre société de gestion n’avait pas évalué la
qualité d'exécution fournie par la table de négociation externe durant
deux années et n'avait pas mis en ceuvre de méthode d’évaluation s'ap-
puyant sur des données quantitatives (prix, vitesse d'exécution, etc.)
durant la troisieme année analysée.

Concernant I'évaluation des courtiers, I'’AMF a observé, dans un cas, |'ab-
sence de mise en ceuvre des méthodes d'évaluation des courtiers définies
dans les politiques et le non-respect de la fréquence d'évaluation prévue.
Elle a également relevé que la société de gestion n'avait évalué qu’'une
partie des courtiers pendant deux exercices, sans étayer les notes attri-
buées, la société s'appuyait sur les évaluations réalisées par la table de
négociation externe.

En outre, le systéme de gestion des ordres de I'une des deux sociétés de
gestion présentait des dysfonctionnements liés a des erreurs sur I'iden-
tité du gérant enregistré, sur le canal de transmission des ordres indiqué
(voix ou électronique) ou sur le nom du courtier. De plus, I'AMF a
constaté un défaut d’enregistrement des ordres passés au téléphone
pendant une certaine période, engendrant |'absence de preuve relative
a I'norodatage de I'émission des ordres et donc a leur affectation prévi-
sionnelle avant émission. Dans |'autre société de gestion, I'’AMF a relevé
I'absence de pré-affectation des ordres des transactions passées par
téléphone et par chat Bloomberg.

En 2024, I'AMF a controlé six conseillers en investissements financiers
(CIF) commercialisant principalement des parts de sociétés civiles de pla-
cement immobilier (SCPI), des fonds de capital investissement, des ins-
truments financiers non cotés (répondant dans un cas a des critéres
environnementausx, sociaux et de gouvernance, dits ESG), et des man-
dats de gestion sur crypto-actifs?4. Outre |'analyse traditionnelle du pro-
cessus de conseil, de I'information communiquée aux clients et du
dispositif de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement
du terrorisme (LBC-FT) menée sur ces controles, le rapport de controle a
également identifié, dans un cas, la fourniture d’'un service de placement
interdit avec le statut de CIF.

S'agissant du conseil en investissement, les missions de contréle ont, en
particulier, analysé la prise en compte des préférences en matiere de
durabilité. A cet égard, le rapport de controle a relevé que les procé-
dures des CIF ne précisaient pas les données a collecter (objectifs en
matiere de durabilité, typologie des questions posées, critéres pour
déterminer le pourcentage de produits dits durables a proposer dans
I"allocation). Pour un des CIF contrélés, la procédure ne prévoyait pas de
présentation des modalités d’utilisation des outils employés afin de
sélectionner des investissements ESG, alors méme que le conseil a
impact constitue son activité principale. De plus, les marchés cibles asso-
ciés aux instruments conseillés n’incluaient pas systématiquement les
facteurs de durabilité.

S’agissant du conseil portant sur des mandats de gestion sur crypto-
actifs, I'AMF a constaté qu’un des deux CIF concernés n'avait pas for-
mulé de questions sur l'investissement en actifs numériques dans le
cadre de la connaissance des clients, et avait conseillé a un client un
produit non conforme a sa capacité a subir des pertes. Ce CIF avait, en
outre, présenté a ses clients une documentation déséquilibrée et peu
claire sur les performances (rendements trés élevés associés a un dis-
cours minimisant les risques). Dans |'autre cas, en revanche, le CIF avait
fait preuve de diligences satisfaisantes quant a I'adéquation du conseil
et a la qualité de I'information fournie.

Les constats des contréles de conseillers en
investissements financiers (CIF) ont fait I'objet d'un
partage avec la Place lors des webinaires a destination
des CIF organisés par I'’AMF a un rythme semestriel
(voir page 73). Le premier de I'année concernait la
connaissance et la gouvernance des produits (juin
2024), et le second, les frais et rémunérations dans le
conseil (décembre 2024).

L'AMF a également mis en place deux sessions de
présentation a I'intention des associations de CIF
portant sur des controles de leurs adhérents ayant
abouti a des décisions de sanction.

Enfin, dans le cadre de groupes de travail de I'ESMA
(Enforcement Working Group et Investment Working
Group), I'AMF a échangé avec ses homologues
européens sur des pratiques de commercialisation a
risques identifiées lors de contréles de CIF, s'agissant
en particulier de titres obligataires émis par des
véhicules ad hoc faisant I'objet d'un visa sous le
régime européen du Prospectus, s'apparentant
pourtant a des parts ou actions émises par des FIA et
contournant ainsi les régles protectrices relatives a la
gestion d'actifs.

24! AMF a par ailleurs lancé, en fin d'année 2024, le contréle d'une association professionnelle, afin notamment de vérifier le processus d'adhésion de ses
membres, la qualité des controles réalisés sur ses adhérents CIF, ainsi que le dispositif de formation.

q0o
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En 2024, les huit missions de contrdle classiques lancées sur des presta-
taires de services d'investissement (PSI) ont porté sur le dispositif de
détection des abus de marchés, le dispositif de conformité, la gestion
sous mandat, le reporting RDT, I'horodatage des ordres et la supervision
des agents par les PSI.

L'année passée, en raison de la gravité des manquements constatés
chez un PSI a I'occasion d'un contréle SPOT, I'’AMF a décidé de pour-
suivre sa mission de contréle en ouvrant une procédure de contréle clas-
sique. Cela concernait I'implication de la fonction conformité dans les
processus transverses. C'est la seconde fois depuis la création des
controles SPOT en 2018 que I’AMF est amenée a poursuivre un controle
SPQOT en controle classique.

Dans le cadre de I'un de ces contréles, I'AMF a constaté que la commis-
sion de gestion financiére, intrinséque au service de gestion sous man-
dat, bien que communiquée aux clients, était intégrée dans des frais
transverses. Or, cette pratique ne permet pas aux clients de connaitre
directement le colt réel de leur mandat de gestion.

D’autres lacunes ont été constatées en matiere de communication des
frais aux investisseurs: absence d'illustration présentant |'effet cumula-
tif des coUts sur le rendement et absence d'information
relative a la perception de commissions de mouvement
au bénéfice du PSI qui gere les mandats de gestion.

En outre, I'implication de la fonction de vérification de
la conformité s’est avérée insuffisante tant dans la
conception du dispositif que dans son controle.
Certains controles opérationnels mis en place étaient,
en effet, automatisés sans que la fonction de vérification
de la conformité ne s'assure de leur efficacité et de leur
pertinence dans le temps en veillant, par exemple, a ce
que les cahiers des charges continuent a étre respectés et
a correspondre aux attendus réglementaires. Les
controles opérés par la fonction de vérification de la
conformité consistaient en pratique a se rapprocher
annuellement des services informatiques pour qu'ils
confirment I'absence de survenance d'incidents informa-
tiques, ce qui est insuffisant. Ces nombreuses insuf-
fisances ont conduit a ce que la grille type (ou maquette)
des frais soit validée par la fonction de vérification de la
conformité en dépit des lacunes précitées.

Enfin, I’AMF a constaté chez deux PSI qu’aucune procédure n’encadrait la
prise en compte des colts des instruments financiers dans les arbitrages.
Or, I'un des PSI ne prenait pas en considération les colts liés aux titres vifs
dans les arbitrages réalisés.

Les suites données aux contrdles
classiques en 2024

Entre 2022 et 2024, 20 contréles lancés, portant sur 11 sociétés de
gestion de portefeuille (SGP), 4 autres prestataires de services d'inves-
tissement (PSI) et 5 conseillers en investissements financiers (CIF), ont
conduit a I'envoi d'une ou de plusieurs notifications de griefs en 2024.
Pour 11 de ces contréles (concernant 6 SGP, 2 autres PSI et 3 CIF),
I'’AMF a décidé d'assortir la notification de griefs d’une proposition
d’entrée en voie de composition administrative. Pour les 9 autres
contréles, le College a décidé d'ouvrir une procédure de sanction
(5 SGP, 2 autres PSl et 2 CIF).

En outre, pour 37 controéles, dont 25 SPOT, I'AMF a décidé I'envoi de
lettres de suites en 2024 avec des demandes de remédiations. Sont
concernés 20 SGP (15 controles SPOT et 5 controles classiques),
14 autres PSI (10 controles SPOT et 4 controdles classiques), 2 CIF et
1 association de CIF.
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Les transactions,
les sanctions,
les recours

Distincte du Collége et indépendante
vis-a-vis de lui, la Gommission des sanctions
est compétente pour statuer sur les griefs
notifiés aux personnes mises en cause.

Elle est investie a ce fitre du pouvoir

de prononcer des sanctions pécuniaires

et disciplinaires a I'‘égard des professionnels
soumis au confrdle de I'AMF et des personnes
physiques placées sous leur autorité

ou agissant pour leur compte & raison de tout
manquement & leurs obligations
professionnelles. Elle peut également
sanctionner toute personne, physique

ou morale, quelle que soit son activité,

ayant commis ou tenté de commettre

un mangquement a la réglementation relative
aux abus de marché ou ayant commis tout
autre manquement de nature a porter
atteinte & la protection des investisseurs

ou au bon fonctionnement du marché.

Les sanctions pécuniaires prononcées
peuvent affeindre un montant

de OO millions d’euros ou dix fois le montant
de I'avantage retiré du manquement,

si celui-ci peut étre déterminé, et elles
peuvent étre portées, dans certains cas,

a 15 % du chiffre d‘affaires annuel total

de la personne sanctionnée.

La Gommission des sanctions a également
le pouvoir de décider d'homologuer ou pas
les accords de composition administrative.
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TABLEAU IO

Décisions rendues

En 2024, la Commission des sanctions a rendu 24 décisions, dont 12 décisions de
sanctions et 12 décisions portant sur I'homologation d’accords de composition
administrative, lesquelles ont été publiées.

Les transactions

En 2024, I'activité relative aux transactions a été soutenue, avec 12 accords homo-
logués puis publiés.

Ces 12 accords homologués ont été conclus avec 3 personnes physiques et 9 per-
sonnes morales. lls ont donné lieu au paiement au Trésor public d’'un montant total de
2390000 euros (contre 1350000 euros en 2023 et 1020800 euros en 2022), auquel
s'ajoute, pour les personnes intéressées, le colt des remédiations convenues.

Parmi ces accords, 3 étaient issus de 2 dossiers d’enquéte et portaient sur les man-
quements suivants:

= manguements de manipulation de cours pour I'un;

= mangquements d'initiés et d'absence de déclaration d'opérations de dirigeants de
sociétés cotées pour les deux autres.

Les 9 autres accords étaient issus d'autant de dossiers de contrble et concernaient
des manquements professionnels variés commis respectivement par 3 sociétés de
gestion de portefeuille (SGP), 3 conseillers en investissements financiers (CIF) et
3 prestataires de services d'investissement (PSI).

La procédure de composition administrative (appelée communément
transaction) est une alternative a la procédure de sanction.

Lorsque le Collége I'estime justifié, une transaction est proposée aux
personnes auxquelles des griefs sont notifiés. Si un accord est conclu
avec le secrétaire général, il doit étre validé par le College de I’AMF puis
homologué par la Commission des sanctions. L'intérét de la composition
administrative se trouve, en particulier, dans la rapidité de traitement des
procédures puisque |'accord transactionnel doit étre conclu dans un délai
de quatre mois. Il réside également dans son efficacité pour le
fonctionnement des marchés et sa portée pédagogique, des lors que

les professionnels mis en cause prennent des engagements précis de mise
en conformité avec la réglementation, et que I'accord transactionnel

est toujours rendu public.

Les montants a payer au Trésor public sont fixés par le Collége de I'’AMEF,
en prenant pour référence ceux des sanctions prononcées par la
Commission des sanctions pour des faits similaires.

Enfin, dans certains cas, enfin, la composition administrative peut
permettre que les personnes mises en cause indemnisent des clients ou
des investisseurs qui auraient subi un préjudice du fait des manquements
constatés.

2022 2023 2024
Décisions de la Gommission statuant sur les sanctions 12 17 12
Décisions de la Gommission en matiére d’homologation de compositions administratives 7 IO 12
Décisions de la cour d‘appel de Paris 4 8 8
Décisions de la Gour de cassation 2 5 3
Décisions du Conseil d'Etat 6 6 2
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Exemples d‘accords de transaction
publiés en 2024

Les investigations de la mission de contréle ont révélé des défaillances
dans le dispositif d'évaluation des actifs immobiliers des fonds gérés par
la société de gestion et, en particulier, le défaut d'identification claire de
I'entité en charge de la fonction d'évaluateur indépendant pendant
pres de quatre ans. De plus, la société de gestion ne disposait pas de
procédures suffisamment détaillées et opérationnelles pour encadrer les
méthodes d'évaluation des actifs immobiliers. Elle n'avait pas non plus
assuré une tracabilité adéquate des informations et des documents
transmis aux experts en évaluation externe.

Il était également reproché a la société de gestion un manque d’‘indé-
pendance de son comité de valorisation, ce dernier étant composé de
membres exercant d'autres fonctions susceptibles de compromettre
leur impartialité. En outre, des déficiences avaient été relevées dans
les controles de second niveau et les controles périodiques sur |'éva-
luation des actifs immobiliers, compromettant la fiabilité des proces-
sus de valorisation.

Le College de I'’AMF avait aussi relevé des manquements dans le dispo-
sitif de commercialisation des fonds. La société de gestion ne disposait
pas, avant une certaine date, de procédures appropriées pour la créa-
tion, la validation et le contréle des documents commerciaux. La société
avait également diffusé des informations peu claires ou trompeuses,
notamment, en omettant de mettre en avant certains facteurs de risque
ou en utilisant dans ses communications des présentations biaisées.

Enfin, des lacunes dans le contréle interne de la documentation com-
merciale avaient été constatées, notamment s'agissant des contréles de
premier et de second niveau, ainsi que les controles périodiques.

Outre des engagements de remédiation, la société de gestion s'est
engagée a verser la somme de 300000 euros au Trésor public.

i*[®] Consulter la décision
i3 TRA-2024-07

Les investigations de la mission de contrdle avaient permis de révéler plu-
sieurs manquements du PSI a I'occasion de la fourniture du service de
conseil en investissement tout au long de I'année 2021.

Il était notamment reproché a I'établissement des lacunes importantes
dans son dispositif de recueil des informations clients, en particulier I'ab-
sence d'évaluation approfondie de leurs connaissances et de leur expé-
rience. Les questionnaires utilisés reposaient principalement sur une
auto-évaluation simplifiée, sans vérification ni apport de complément par
le PSI. Par ailleurs, la société n'avait ni identifié ni collecté certaines des
informations essentielles, telles la situation financiére des clients, leur
capacité a supporter des pertes ou leur tolérance au risque.

4

Il était également reproché a la société le non-respect de ses obligations
en matiére de conservation et de tracabilité des données des clients. La
procédure de conservation des réponses des clients n'était pas opéra-
tionnelle, rendant impossible toute vérification ex post de la cohérence
des conseils prodigués. En outre, la tracabilité des données, incluant les
rapports d'adéquation et les bulletins de souscription, n'était pas systé-
matiquement assurée.

Il était enfin reproché a I'établissement des déficiences relatives a I'adé-
quation des conseils fournis au profil des clients. L'analyse des dossiers a
révélé de nombreuses incohérences, notamment entre le niveau de risque
des produits conseillés et les caractéristiques des clients. Elle a également
révélé une inadéquation entre I'horizon d'investissement des projets et la
maturité des produits proposés. Enfin, les rapports d'adéquation utilisés
comportaient des informations génériques ou inexactes, susceptibles
d'induire les clients en erreur.

Outre des engagements de remédiation de ses procédures, le prestataire
de services d'investissement s'est engagé a verser la somme de 650000
euros au Trésor public.

i*[m] Consulter la décision
g2 TRA-2024-03

Les investigations de la mission de contrdle avaient permis de consta-
ter que les interventions, réalisées par un trader indépendant par I'in-
termédiaire d’'une société de trading sur 30 séquences identifiées entre
le Ter janvier 2020 et le 30 avril 2021, étaient susceptibles de constituer
une manipulation de cours, des lors qu’elles avaient pu donner des
indications fausses ou trompeuses sur |'offre, la demande ou le cours
de ces instruments, et lui permettre de s’assurer une position domi-
nante sur le marché de ces instruments, créant ainsi des conditions de
transactions inéquitables.

L'enquéte avait démontré un mode opératoire générique du trader, de
type layering, visant a réaliser des allers-retours gagnants relativement
rapides au vu de la faible liquidité des titres traités, en instaurant des
déséquilibres au sein du carnet d’ordres afin d’en manipuler le cours et
d'en tirer profit.

Il était également reproché au trader de s'étre assuré une position domi-
nante résultant de la proportion importante représentée par ses ordres
présents aux meilleures limites du carnet d’ordres, ayant eu pour effet
la création de conditions de transactions inéquitables.

Le trader a accepté de verser la somme de 150000 euros au Trésor public.

[] Consulter la décision
TRA-2024-02
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Les sanctions

En 2024, la Commission des sanctions a rendu, aprés examen des procé-
dures au cours d'une séance publique permettant un débat contradic-
toire, 12 décisions de sanctions, publiées sur le site internet de I’AMF.
Elles concernent 60 personnes, dont 19 personnes morales et 41 per-
sonnes physiques. Ces décisions ont donné lieu a la mise hors de cause
de 14 personnes physiques au titre de 2 dossiers d'initiés.

Parmi les 46 personnes sanctionnées, 45 ont fait I'objet de sanctions
pécuniaires, allant de 10000 a 7000000 d’euros, pour un montant
total de 26500000 euros.

GRAPHIQUE 8

Par ailleurs, parmi les 46 personnes sanctionnées, 12 (5 personnes
morales et 7 personnes physiques) ont fait I'objet de sanctions discipli-
naires, en sus ou a la place des sanctions pécuniaires. La Commission
des sanctions a ainsi prononcé:

= 3 avertissements;
= 4 blames;

= 5 interdictions temporaires d’exercer (3 interdictions temporaires
d’exercer pendant deux ans et 2 interdictions temporaires d'exercer
pendant cing ans).

Les manquements sanctionnés au cours des cing derniéres années se
répartissent de maniére relativement homogeéne.

Montant total des sanctions pécuniaires prononcées
par la Commission des sanctions (en millions d'euros)
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TABLEAU II
Nombre de mis en cause
2022 2023 2024
Nombre de décisions 12 17 12
Nombre de personnes poursuivies 32 40 60
Personnes morales 18 |7 19
Personnes physiques 14 23 4l
Nombre de personnes mises hors de cause 2 o 4
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Exemples de décisions
de la Commission des sanctions
en 2024

Dans sa décision du 25 juillet 2024, la Commission des sanctions a
infligé a un émetteur, son président-directeur général (PDG), trois de ses
dirigeants et leurs sociétés patrimoniales des sanctions pécuniaires com-
prises entre 50000 euros et 300000 euros pour avoir manqué a |'obli-
gation de diffusion effective et intégrale d’une information réglementée,
utilisé une information privilégiée ou encore déclaré avec retard a I'AMF
certaines transactions.

L'émetteur mis en cause était spécialisé dans les tests de dépistage. En
mars 2020, quelques jours apres le début de la période du confinement
lié a la pandémie de Covid-19, son PDG a répondu a l'interview d'une
journaliste. Il était reproché a I'émetteur d'avoir, a I'occasion de cette
interview, diffusé de maniere non effective et non intégrale deux infor-
mations privilégiées relatives a la commercialisation prochaine de plu-
sieurs tests de détection de Covid-19.

GRAPHIQUE 9

2020

de sorte qu’une décision peut porter sur plusieurs manquements.

8 q 18

La Commission des sanctions a retenu, tout d’abord, qu’une seule des
deux informations litigieuses reprochées par le College revétait un
caractere privilégié a la date de I'interview. Ensuite, elle a estimé qu’en
révélant une partie de I'information privilégiée a un public restreint lors
de cette interview, I"émetteur avait manqué a son obligation d'assurer
une diffusion effective et intégrale de cette information privilégiée. Ce
manguement a aussi été imputé au PDG de I'émetteur. C'est la premiére
fois que la Commission des sanctions retient un manquement a I'obliga-
tion de diffusion effective et intégrale d'une information privilégiée.

Des manquements d'initiés étaient, par ailleurs, reprochés a plusieurs
dirigeants et a leurs sociétés patrimoniales, et la Commission des sanc-
tions a retenu sur ce point que l'information relative a la décision de
I"émetteur de vendre la totalité de ses actions auto-détenues revétait un
caractére privilégié. Elle a également constaté que les mis en cause, alors
qu'ils détenaient cette information, avaient cédé des actions de I'émet-
teur, de sorte que les manquements d'initiés étaient caractérisés.

Enfin la Commission des sanctions a retenu les mangquements déclaratifs
reprochés au PDG de I'émetteur, a d'autres dirigeants et leurs sociétés patri-
moniales, s'agissant des transactions réalisées sur les titres de I'émetteur.

Cette décision a fait I'objet de plusieurs recours, déclarés irrecevables par
arrét de la cour d'appel de Paris du 9 janvier 2025.

Ha[m] Consulter la décision
Crirar  SAN-2024-08
[ . "1

Répartition des manquements sanctionnés*

B Manquement aux dispositions applicables aux
professionnels

B Manquement aux obligations déclaratives

B Manquement aux régles relatives
a lI'information du public

B Manquement aux régles relatives a la détention
ou a l'utilisation d’une information privilégiée,
hors manquement a des régles professionnelles

*Les données chiffrées indiquées pour chaque catégorie de manquements désignent
le nombre de personnes sanctionnées par type de manquement pour chaque décision,
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Dans sa décision du 4 novembre 2024, la Commission des sanctions a
infligé des sanctions pécuniaires de 30000 a 2000000 d’euros, ainsi
que des sanctions disciplinaires, a un conseiller en investissements
financiers (CIF), a ses dirigeants, a deux sociétés de gestion de porte-
feuille (SGP) et a leurs dirigeants respectifs, ainsi qu’a un établissement
de crédit. Le montant cumulé des sanctions pécuniaires prononcées
s'éleve a 5670000 euros.

La Commission des sanctions a estimé que les neuf personnes mises en
cause avaient, a de multiples reprises, méconnu leurs obligations pro-
fessionnelles en lien avec I'activité d'un fonds commun de titrisation
(FCT). Durant la période de commercialisation de ce fonds, dont I'objet
était d'acquérir et de financer des créances détenues par des petites et
moyennes entreprises, il avait été découvert que des créances inéligibles
et frauduleuses figuraient a son actif.

Parmi les divers manquements relevés, la Commission de sanctions a
notamment retenu, qu’au regard des multiples insuffisances constatées
concernant I"éligibilité des créances figurant a I'actif du fonds, le CIF, qui
avait pour mission de conseiller le FCT, n'avait pas agi de maniére hon-
néte, loyale et professionnelle.

Par ailleurs, la Commission a relevé que la société de gestion, en charge
de la commercialisation du FCT, avait continué sa commercialisation
alors qu’elle avait eu connaissance de la présence de créances inéligibles
a I'actif du fonds, de sorte qu’elle non plus n'avait pas agi avec hon-
néteté, loyauté et professionnalisme.

Concernant la SGP en charge de la gestion du FCT, la Commission des
sanctions a constaté qu’elle avait manqué a son obligation d'informer les
investisseurs de maniere claire, exacte et non trompeuse sur |'acquisition
de créances inéligibles par le FCT. Elle a, en outre, retenu qu'elle avait
méconnu l'intérét du FCT et de ses investisseurs, qu’elle n'avait pas mis
en place des moyens techniques suffisants et adaptés a son activité,
gu’elle n"avait pas respecté son programme d‘activité et qu’elle avait fait
preuve d'un manque de diligence et de professionnalisme.

La Commission a retenu que |'établissement de crédit, intervenant en
tant que dépositaire du fonds, avait effectué un suivi insuffisant de la
société chargée de la gestion du FCT. Elle a souligné que ce dépositaire
avait manqué de diligence et de professionnalisme dans |I'accomplis-
sement de sa mission de conservation des actifs du FCT et de sa tréso-
rerie, et qu'il n"avait pas correctement contrélé le respect des critéres
d"éligibilité des créances.

Enfin, la Commission des sanctions a conclu que les manquements du
conseiller en investissements financiers et des deux sociétés de gestion
étaient imputables a leurs dirigeants respectifs.

Cette décision a fait I'objet de recours devant le Conseil d'Etat.

e

2 E| Consulter la décision
* SAN-2024-10
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Dans sa décision du 11 décembre 2024, la Commission des sanctions a
prononcé a |'égard de trois personnes physiques et de quatre personnes
morales des sanctions pécuniaires comprises entre 50000 et
1500000 euros pour manipulation de marché ou manipulation de cours.
Le montant global des sanctions prononcées s'éleve a 4 150000 euros.

En premier lieu, la Commission des sanctions a relevé que le communi-
gué de presse annoncant la conclusion par I'émetteur d'un contrat de
financement par émission d'obligations a durée indéterminée a option
de remboursement en numéraire et/ou en actions nouvelles et/ou exis-
tantes (ODIRNANE) avec bons de souscription d'actions (BSA) omettait
de présenter une clause de complément de prix, qui était pourtant
essentielle a la compréhension du contrat. Elle a également relevé qu’en
violation des normes comptables applicables, I'émetteur n'avait pas pré-
cisé dans I'annexe de ses comptes consolidés le mécanisme de cette
clause, pas mentionné les compléments de prix payés apres que cette
clause avait été invoquée, ni présenté le mécanisme de complément de
prix dans une analyse des risques pour sa continuité d’exploitation. Elle
en a conclu que I"émetteur avait diffusé dans le communiqué de presse
et dans ses comptes consolidés des informations susceptibles de donner
des indications fausses ou trompeuses, constitutives d’une manipulation
de marché. Ces manquements ont été imputés au dirigeant de
I'émetteur.

En deuxieme lieu, la Commission des sanctions a estimé que la société
de commissariat aux comptes de I'émetteur avait diffusé des informa-
tions fausses ou trompeuses en certifiant sans réserve les comptes
consolidés de celui-ci, sans avoir analysé I'impact de la clause litigieuse.
Elle a retenu que ce manquement était imputable au dirigeant de la
société de commissariat aux comptes, lui-méme commissaire aux
comptes associé et signataire du rapport du commissaire aux comptes.

En troisiéme lieu, la Commission des sanctions a retenu que le fonds
ayant conclu le contrat de financement avec I'émetteur avait adopté un
comportement manipulatoire, caractérisé par la cession massive de
titres, en violation de ses engagements contractuels concernant la
conservation et la limitation du volume quotidien des ventes annoncé
au public. Elle a ainsi retenu que la société de gestion dudit fonds, son
dirigeant ainsi qu’une autre société du groupe délégataire de la gestion
du fonds avaient activement contribué, en toute connaissance de
cause, a ce comportement manipulatoire, de sorte que le manquement
de manipulation de cours était caractérisé a leur égard.

Cette décision fait I'objet d'un recours devant la cour d'appel de Paris.

e Consulter la décision
o
".:5,. SAN-2024-11
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Les recours

Sur les 12 décisions de sanction rendues en 2024 par la Commission
des sanctions, 6 ont fait I'objet d’au moins un recours, soit un taux de
67 %.

Parmi ces recours, 2 décisions de sanction rendues en 2024 ont fait
I'objet d'un recours principal de la présidente de I’AMF. Aucun recours
incident n'a été formé par la présidente de I'’AMF a I'égard d'une déci-
sion rendue en 2024.

En 2024, les juridictions de recours ont rendu un total de 13 décisions:

= le Conseil d'Etat a rendu 2 décisions au fond, rejetant I'ensemble des
recours des personnes sanctionnées;

= |a cour d'appel de Paris a rendu 8 décisions:

4 ordonnances en matiére de sursis (dont 1 suspend I'exécution de
la décision de la Commission des sanctions, sauf en ce qui concerne
la publication de la décision et 3 rejettent les requétes);

3 arréts constatant les désistements de requérants;

1 arrét au fond (rejetant le recours principal formé par la présidente
et réformant le montant de la sanction réduit de 1000000 euros a
800000 euros);

= la Cour de cassation a rendu 3 arréts au fond rejetant I'ensemble des
pourvois formés par les demanderesses.

Exemples de décisions rendues
par les juridictions de recours

Par arrét du 14 février 2024, la Cour de cassation a rejeté le pourvoi formé
par une agence de presse sanctionnée pour diffusion d’informations fausses
ou trompeuses, mettant ainsi un terme définitif a cette affaire dite du faux
communiqué de presse, mettant en jeu I'articulation entre la liberté de la
presse et la protection des marchés financiers.

Dans une décision du 11 décembre 2019, la Commission des sanctions
avait infligé une sanction de 5 millions d'euros a cette agence de presse
pour avoir relayé des informations issues d'un faux communiqué de
presse concernant une société cotée, informations qu'elle aurait da
vérifier, et en conséquence, savoir fausses et susceptibles de fixer le
cours du titre concerné a un niveau anormal ou artificiel, en violation
du reglement européen sur les abus de marché (MAR).

GRAPHIQUE IO

Taux de recours par décision
2020

202!
2022
2023

2024

98

Dans un arrét du 16 septembre 2021, la cour d'appel de Paris avait rejeté
le recours en annulation de la décision de la Commission des sanctions
concernant les faits de manipulation de marché, mais avait réformé le
montant de la sanction infligée, la réduisant de 5 a 3 millions d’euros.

Apres avoir déclaré recevables les interventions volontaires accessoires
de cing associations et groupements de journalistes au soutien de la
demanderesse au pourvoi, la Cour de cassation a rejeté les deux moyens
invoqués par I'agence de presse.

S'agissant du premier moyen, la Cour de cassation a rappelé que, selon
I'article 21 du réglement MAR —, le manquement de diffusion d'infor-
mations fausses ou trompeuses prévu a l'article 12.1 ¢) de ce méme
reéglement, doit étre, lorsque la diffusion d'informations est faite a des fins
journalistiques «/...] apprécié en tenant compte des régles relatives a la
liberté de la presse et a la liberté d'expression dans les autres médias ainsi
que des regles ou codes régissant la profession de journaliste, @ moins
que les personnes concernées ou les personnes étroitement liées a
celles-ci tirent, directement ou indirectement, un avantage ou des béné-
fices de la diffusion de I'information ou que cette diffusion a été réalisée
dans I'intention d'induire le marché en erreur». La Cour en déduit que
cette disposition, qui a pour objectif de concilier I'intérét public de protec-
tion de I'intégrité des marchés financiers, de renforcement de la confiance
des investisseurs dans ces marchés et de lutte contre les abus de marché
avec la liberté de la presse et la liberté d’expression, accorde aux journa-
listes ayant diffusé des informations fausses ou trompeuses, au sens de
I'article 12.1 ¢) de ce réglement, un régime spécifique de protection
tenant a la prise en compte des regles relatives a la liberté de la presse et
a la liberté d'expression, ainsi que des régles ou codes relatifs a la profes-
sion de journaliste. Elle conclut de ce mécanisme qu’un journaliste qui,
sans en tirer avantage ni avoir I'intention d'induire le marché en erreur, a
diffusé a des fins journalistiques une information fausse ou trompeuse,
ne peut étre sanctionné au titre du manquement de manipulation de
marché prévu a l'article 12.1 ¢) du réglement MAR s'il a respecté les
regles ou les codes relatifs a la profession, mais, qu’a l'inverse, un journa-
liste qui, sans en tirer avantage ni avoir I'intention d'induire le marché en
erreur, a, sans respecter les régles ou code de la profession, diffusé a des
fins journalistiques des informations fausses ou trompeuses, peut étre
sanctionné au titre de ce mangquement lorsque les régles relatives a la
liberté de la presse et a la liberté d’expression le permettent.

GRAPHIQUE I

Taux de succes pour 'AMF

des recours au fond et référés
(hors recours de la présidente de I'AMF)

H Référés gagnés
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I 100 %
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I 0 %
2022

I 50 °/-
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I 75 %
2024

I 75 %
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S'agissant du second moyen, la Cour de cassation a retenu que la cour
d'appel de Paris avait valablement jugé que le communiqué de presse
litigieux comportait des éléments qui auraient d conduire les journa-
listes a procéder a des vérifications. Ces vérifications, prévues par
diverses régles régissant la profession, n'avaient pas été respectées, cau-
sant ainsi des pertes financieres pour les investisseurs, ainsi qu’une
atteinte a I'intégrité des marchés et que si la sanction prononcée de
3 millions d’euros constituait une ingérence dans le droit de la société
concernée a la liberté d’expression, cette ingérence était nécessaire et
proportionnée aux buts légitimes poursuivis. Elle a enfin énoncé que la
liberté de la presse peut, en matiéere financiere, étre davantage res-
treinte qu’en matiere d'intérét général ou historique ou sur des sujets
de grand intérét médiatique, pour garantir I'intégrité et la transparence
des marchés financiers, et la protection des investisseurs lorsque I'acti-
vité journalistique s’adresse a un tel public.

Par arrét du 4 avril 2024, la Cour de cassation a rejeté le pourvoi formé par
deux gestionnaires de fonds d'investissement contre un arrét de la cour
d'appel de Paris du 24 mars 2022.

Dans cet arrét du 24 mars 2022, la cour d'appel de Paris avait rejeté le
recours en annulation formé par les gestionnaires de fonds d’investis-
sement contre une décision de la Commission des sanctions les ayant
sanctionnés pour manquements a leurs obligations déclaratives et, pour
I'un d'eux, manguement d‘entrave. La cour d'appel avait également
limité le périmetre du grief tenant a I'inexactitude des déclarations et
réduit le montant des sanctions infligées.

Par leur pourvoi, les deux gestionnaires de fonds contestaient |I'obliga-
tion de préciser la nature des instruments dérivés acquis dans les décla-
rations de franchissement de seuil, au motif que cette exigence n’est
prévue ni par le code de commerce ni par le réglement général de
I’AMF, mais uniqguement par une instruction de I’AMF. La Cour de cas-
sation a rejeté ce moyen, jugeant que cette instruction se limitait a pré-
ciser une obligation issue de I'article 223-14 du reglement général de
I'’AMF, sans aller au-dela de I'interprétation de cette disposition, confor-
mément aux limites fixées par le code monétaire et financier. Elle a tenu
un raisonnement similaire s'agissant des déclarations d’opérations réali-
sées dans le cadre d'une offre publique.

Elle a, par ailleurs, jugé qu’au regard des constatations et des apprécia-
tions souveraines des éléments de preuve produits, les juges du fond
avaient pu considérer qu’en dépit de I'absence de définition juridique
des contracts for difference et des equity swaps, les instruments finan-
ciers acquis dans ce dossier pouvaient étre qualifiés d'equity swaps selon
les usages financiers, de sorte que la cour d'appel avait pu considérer
que les déclarations reprochées étaient inexactes.

De plus, la Cour de cassation a validé I'analyse selon laquelle les décla-
rations effectuées en période d'offre publique doivent porter non seu-
lement sur les actions déja détenues, mais aussi sur celles susceptibles
d'étre acquises lors du dénouement de dérivés. Elle a sur ce point consi-
déré que cette interprétation s'inscrivait parmi les lectures possibles et
raisonnablement prévisibles conformes a la finalité méme du manque-
ment a |'obligation déclarative prévu par I'article 231-47 du réglement
général de I'’AMF, et compte tenu de I'importance de la bonne informa-
tion du marché dans le cadre d'une offre publique d'achat.

Enfin, la Cour de cassation a jugé qu’'un manquement d’entrave peut
étre constitué lorsque I'entrave intervient a I'occasion d'une demande
de communication d'information présentée a une autorité étrangere
dans le cadre de la coopération internationale.

Par décision du 9 septembre 2024, le Conseil d’Etat a rejeté la requéte for-
mée contre la décision de la Commission des sanctions du 11 avril 2022,
qui avait sanctionné un conseiller en investissements financiers et a son
dirigeant pour divers manquements a leurs obligations professionnelles
résultant notamment de la commercialisation non autorisée d'un fonds
d'investissement alternatif en France.

La Commission des sanctions avait infligé a un conseiller en investis-
sements financiers et son dirigeant des sanctions pécuniaires de 150000
et 200000 euros, assorties d'une interdiction temporaire d'exercer I'acti-
vité de conseiller en investissements financiers pour une durée de cing ans.

Le Conseil d’Etat a, a cette occasion, confirmé la compétence de la
Commission des sanctions lorsque la personne poursuivie exerce des acti-
vités relevant également d’une autre réglementation et qu’elle est donc
susceptible d'étre sanctionnée par une autre autorité que I’AMF. Cette cir-
constance ne remet pas en cause la compétence de la Commission des
sanctions en cas de non-respect des obligations pesant sur la mise en
cause en sa qualité de conseiller en investissements financiers.

Il'a validé I'analyse de la Commission I'ayant conduit a retenir, au regard
des différents éléments du dossier, que la société n'avait pas exercé son
activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s'imposent au
mieux des intéréts de ses clients, et qu’elle avait manqué a ses obliga-
tions en matiére d'identification et de gestion des conflits d'intérét.

Enfin, le Conseil d'Etat a précisé que I'obligation d'apporter son
concours avec diligence et loyauté a la mission de contréle prévue par le
reglement général de I'’AMF porte sur I'obtention des documents néces-
saires aux enquétes et aux controéles, et non sur I'aveu de la personne
controlée. Il en a déduit que cette régle ne porte pas atteinte au prin-
cipe selon lequel nul n’est tenu de s’accuser.
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Le cadre juridique régissant la comptabilité
de I'Autorité des marchés financiers (AMF)
est précisé par les artficles R. 621-15

et suivants du code monétaire

et financier aux termes desquels:

- les comptes de I'AMF sont établis selon
les régles du plan comptable général;

- le compte financier est établi par
l'agent comptable et soumis par
le président au Gollége qui entend
l'agent comptable. Il est arrété par
le College.

Il est communiqué a la Gour
des comptes par la présidente de 'AMF.

La fenue des comptes respecte

les principes généraux de prudence,
de régularité, de sincérité et d'image
fidéle de la situation financiere

de I'établissement.
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— La situation financiére
de 'AMF

Les résultats de I'exercice 2024

Apres prise en compte d'un reversement de 7,76 millions au budget géné-
ral de I'Etat, I'AMF dl6t I'exercice 2024 avec un déficit net de 3,83 millions
d'euros contre 0,22 million d'euros en 2023. La dégradation du résultat
provient de la mise a jour des principes de capitalisation des dépenses
informatiques au regard des normes comptables francaises, du stock de
congeés payés en hausse et de la dépréciation exceptionnelle d'une partie
de I'actif lié au projet de la Direction des émetteurs a la suite d'un change-
ment de stratégie quant a ce nouveau systéme d'information.

Les contributions des assujettis ont atteint
131,40 millions d'euros, contre 128,91 millions
d’euros en 2023, avec un plafond de recettes
porté de 114,5 a 121 millions d’euros en 2024.

Les charges d’exploitation (hors reversement,
valeur nette comptable des immobilisations
sorties du bilan et dotations aux amortis-
sements et aux provisions) s'établissent a
113,73 millions d’euros, en augmentation de
4,36 millions d'euros par rapport a celles de
2023, provenant principalement des charges
de personnel (+4,24 millions d’euros).

L'année 2024 a été marquée par une progres-
sion de 6,7 effectifs en équivalents temps plein
travaillés (515,9 ETPT).

L'année 2024 se caractérise par un apport au
fonds de roulement de +7,4 millions d'euros
permettant de réduire fortement le fonds de
roulement négatif de -19,03 millions d’euros
contre -26,43 millions d’euros en 2023.

Les perspectives budgétaires 2025

L'AMF déploie une stratégie a horizon pluriannuel, complétée de prio-
rités d'action et de supervision annuelles destinées a guider son action
tout au long de I'année. 'AMF a publié, en juin 2023, ses orientations
stratégiques pour la période 2023-2027: Impact 2027. Ces orienta-
tions se déclinent en six priorités phares:

= deux axes transversaux: un régulateur exigeant pour une place finan-
ciere européenne de premier plan; une action internationale forte;

= trois axes thématiques: protéger les épargnants; promouvoir une
finance plus durable; accompagner I'innovation;

= un socle essentiel: I’AMF, une autorité attractive et performante au
service de I'intérét général.

Chacune de ces priorités est déclinée en actions clés dont la mise en
ceuvre est suivie au sein d'un dispositif de pilotage dédié, qui permet
d'évaluer I'atteinte des objectifs et la réalisation des résultats.

Les indicateurs de pilotage des orientations stratégiques constituent
I'un des enjeux du plan. Définis au premier semestre 2023, ils seront
suivis durant toute la période 2023-2027.

Plus généralement, et compte tenu de I'élargissement des missions
confiées par le législateur ainsi qu’une évolution budgétaire tres limitée
ces derniéres années par rapport a ses homologues?, I’AMF a sollicité
pour 2025 des moyens supplémentaires.

lls se sont traduits par une hausse du plafond a hauteur de 5 millions
d'euros et 25 ETPT complémentaires. L'AMF met tout en ceuvre pour
utiliser au mieux ces moyens et continuer a mettre en place des mesures
d’économies. Néanmoins, afin d'assurer ses missions, des moyens com-
plémentaires resteront nécessaires au cours des années a venir.

Le budget rectifié 2025 a ainsi retenu:

= un montant de produits nets des reversements au budget de I'Etat de
125,75 millions d’euros comprenant :

= des recettes contributives évaluées a 134,10 millions d'euros inté-
grant un reversement au profit du budget général de I'Etat d'un
montant de 10,10 millions d’euros;

= diverses recettes correspondant a des refacturations de charges pour
1,75 million d'euros;

= des charges d’exploitation courantes de 121,19 millions d’euros (hors
reversement, dotation aux amortissements et provisions) permettant
de répondre aux enjeux des nouvelles missions de I"’AMF.

Le résultat net attendu serait alors de -5,06 millions d’euros contre
-3,83 millions d’euros en 2024.

Le montant des investissements atteindra 6,56 millions d’euros. lIs por-
teront essentiellement sur les projets informatiques.

Conformément aux trajectoires budgétaires, la construction du budget
2025 est fondée sur le paradigme visant, d'une part, a continuer a res-
taurer une trajectoire pluriannuelle soutenable et, d’autre part, a conso-
lider un niveau de trésorerie qui assure une couverture suffisante des
besoins liés a I'exploitation courante. Aussi la construction du projet de
budget 2025 repose sur:

= un alignement des dépenses sur les recettes nettes;

= une variation nulle du fonds de roulement (hors reversement au bud-
get général de I'état) et une stabilisation du niveau de la trésorerie.

25D'apreés les données de I'ESMA, le budget de I'AMF a évolué de 3 % par an sur la période 2016-2024, contre 7% en moyenne pour 27 autorités homologues.
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Le schéma pluriannuel d'optimisation
des dépenses

L'année 2024 a marqué le lancement d'une démarche visant a amélio-
rer I'anticipation des achats présentant des enjeux financiers et straté-
giques significatifs. L'objectif est d'élaborer une démarche pluriannuelle
structurée en identifiant les besoins le plus en amont possible.

Un axe important de cette démarche, amplifiée en 2024, a consisté a
promouvoir la mutualisation des dépenses, dans le respect des prescrip-
tions de I'article 21 de la loi n® 2017-55 du 20 janvier 2017 régissant les
autorités administratives indépendantes (AA) et les autorités publiques
indépendantes (API). La mutualisation a ainsi été systématiquement
encouragée pour les achats dits «simples» et conformes aux standards
du marché. Elle permet en effet de tirer parti des économies d'échelle
générées par la massification des achats, contribuant ainsi a une réduc-
tion des colts.

Les actions entreprises en 2024 illustrent cette stratégie:

= diversification des canaux d'approvisionnement: I'’AMF a recherché et
mis en ceuvre de nouveaux partenariats avec des centrales d'achats
afin de diversifier ses sources d'approvisionnement et d'optimiser les
processus de ses achats. C'est notamment le cas de la Centrale
d'achat du numérique et des télécoms (CANUT), qui permet a ses
adhérents d'acquérir du matériel, des logiciels et des prestations cou-
vrant I'ensemble des besoins numériques et télécoms.

= poursuite des groupements de commandes existants: En collabora-
tion avec les autres AAI/API, I'AMF a décidé de poursuivre les groupe-
ments de commandes déja établis, tels que ceux portant sur les
prestations d'agences de voyages, incluant titres de transport, nuitées
d’'hotels et prestations annexes. Par ailleurs, de nouvelles pistes
d'achats similaires ont été identifiées, visant a étendre cette approche
a d’autres typologies d'achats.

= adhésion aux accords-cadres de la DAE: En 2024, I'AMF a intégré
plusieurs accords-cadres établis par la Direction des Achats de I'Etat
(DAE), couvrant des domaines tels que la maintenance des ascen-
seurs, le gardiennage, la sécurité privée, ainsi que la gestion d'abon-
nements périodiques.

= participation a des groupes de travail: L'AMF a également pris part a des
groupes de travail organisés par la DAE, en vue du lancement, en 2025,
de deux nouveaux accords-cadres a forts enjeux financiers et straté-
giques. Cette initiative permettra d'optimiser de maniere significative les
dépenses liées aux achats de prestations intellectuelles informatiques.

IO4

—Le compte de résultat

Les produits d'exploitation

Les produits de I'année 2024, en retrait de 4,3 %, s'élévent a 138,49 mil-
lions d’euros (144,67 millions d'euros en 2023). Néanmoins, hors
reprises de provisions, les produits progressent de 1,5 % par rapport a
2023 (131,16 millions d’euros), ils s'élévent a 133,14 millions d’euros.

Les produits spécifiques (droits et contributions)

Ces produits, d'un total de 131,40 millions d’euros (contre 128,91 mil-
lions d’euros en 2023) proviennent:

= pour 21,28 millions d'euros (21,73 millions d’euros en 2023) des
contributions en baisse de 2,1 % assises sur la capitalisation boursiére
en retrait par rapport a fin 2023, conjuguées a une perte d'assujettis,
qui passent de 136 en 2023 a 128 en 2024;

= pour 11,08 millions d’euros (13,37 millions d’euros en 2023),
des droits et contributions dus a I'occasion de I'émission d'instruments
financiers, de I'examen des offres publiques d'acquisition et des décla-
rations de franchissement de seuil en baisse de 17,1 % en |'absence
d'offres publiques d’envergure;

= pour 12,12 millions d’euros (12,09 millions d’euros) des contributions
assises sur |'exercice du service d'investissement: négociation pour
compte propre restées stables;

= pour 84,69 millions d'euros dont 69,06 millions d’euros au titre du
service de gestion (79,45 millions d'euros dont 64,11 millions d’euros
au titre de la gestion en 2023), des contributions assises sur les presta-
taires et les produits d'épargne en hausse de 6,6 % ;

= pour 2,23 millions d"euros (2,27 millions d’euros en 2023) de la contri-
bution due par les infrastructures de marché, assise sur le produit d'ex-
ploitation, en baisse de 1,8 %.

La répartition des droits et contributions enregistrés en 2024 est la
suivante:

= contributions sur les prestataires et produits d'épargne: 73,67 %,
contre 71,01% en 2023;

= contributions sur opérations financieres: 24,62 %, contre 27,23 % en
2023;

= contributions versées par les infrastructures de marché: 1,71 %, contre
1,76 % en 2023.

z o o
Evolution des produits 2024 contre 2023
(Hors reprises sur provisions et amortissements)
I
131,16 -0,52
-2,7% -0,2l
Produits Emetteurs Contributions CIF Gestion Autres Produits
2023 marchés d'actifs produits 2024
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Les autres produits

Le total de ces produits, d'un montant de 1,74 million d’euros (2,25 mil-
lions d'euros en 2023), concerne pour |'essentiel :

= |'organisation de journées d'étude et de formation pour 0,98 million
d’euros;

= la facturation des données relatives aux fonds d'investissement pour
0,20 million d'euros;

= la facturation relative au personnel mis a disposition pour 0,17 million
d'euros;

= |a facturation des co(ts de fonctionnement pour 0,16 million d'euros
(convention avec le régulateur belge FSMA/AMF) ;

= |es recettes non affectées atteintes par la prescription quadriennale
pour 0,16 million d’euros.

Les reprises sur amortissements et provisions

Elles s'éleévent a 5,35 millions d'euros (13,51 millions d’euros en 2023)
et comprennent les reprises sur dépréciations des créances ainsi que les
reprises sur provisions d’exploitation.

Les charges d'exploitation®

En baisse de 1,8 %, ces charges ont atteint 142,32 millions d’euros
(144,88 millions d'euros en 2023). La variation provient essentiellement
de la forte diminution du reversement au budget de I'Etat (-11,66 mil-
lions d'euros) compensée en partie par I'augmentation des charges de
personnel y compris I'intéressement et les charges sociales (+4,91 mil-
lions d’euros), de la dotation aux amortissements (+2,16 millions d’euros)
et de la provision constituée au titre des contributions non encore per-
cues a la cléture (+1,46 million d’euros).

Les achats de marchandises et les achats
non stockés de matiéres et fournitures

D’un montant de 0,81 million d’euros (0,67 million d’euros en 2023),
ils progressent de 20,9 % afin d’améliorer les environnements de travail
des collaborateurs.

Les autres achats et les charges externes

D'un montant de 36,71 millions d’euros (36,30 millions d’euros en
2023), ils sont en hausse de 1,1 %.

La sous-traitance générale

D'un montant de 0,24 million d'euros (0,34 million d’euros en 2023),
ce poste enregistre un retrait de 29,4 % et résulte de la baisse des
controles confiés a I’Autorité de contréle prudentiel et de résolution.

Les locations (immobiliéres et mobiliéres)

et charges locatives

D’un montant de 9,33 millions d'euros (8,85 millions d'euros en 2023),
ce poste enregistre une hausse de 5,4 % résultant d'abord de la baisse
des franchises de loyers (2,4 mois contre 2,8 mois en 2023) et de |'évo-
lution de I'indice de révision des loyers (+5,5 %).

L'entretien, les réparations et la maintenance

D’un montant de 3,51 millions d‘euros (3,72 millions d'euros en 2023),
la baisse est de 5,7 %.

La documentation, les colloques et les séminaires

D’un montant de 1,90 million d'euros (1,99 million d’euros en 2023),
ce poste diminue de 4,5 % en lien avec |'optimisation des postes permettant
d'accéder aux flux d'informations financiéres et aux bases de données.

Evolution des charges d’'exploitation 2024 contre 2023
4,02 o) To)
[
-0,65
>.08 142,32
Of8 i
-, 77
Charges Charges Impots Autres Autres Achats non Intéressement  Amortis- Charges
2023 de personnel et taxes charges charges stockés sements et 2024
externes provisions
26 .a mise en ceuvre du plafonnement des taxes affectées aux opérateurs prévu par l'article 46 de la loi de finances pour 2012, fixé a 121 millions d’euros
pour I'’AMF en 2024, entraine une charge d'un montant de 7,76 millions d'euros.
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Les rémunérations d‘intermédiaires et honoraires

D'un montant de 1,27 million d'euros (1,16 million d’euros en 2023),
ces dépenses progressent de 9,5 % principalement en raison de la
hausse des honoraires d'avocats.

Divers

Ce poste, qui englobe un ensemble de dépenses, s'éléve a 20,44 mil-
lions d’euros (20,25 millions d’euros en 2023) avec une hausse de
0,9 %. Il comprend principalement:

= |es prestations extérieures informatiques portant essentiellement sur
I'accompagnement et de I'évolution des projets (13,19 millions d'eu-
ros) en progression de 1,02 million d’euros;

= |es contributions versées a d'autres organismes pour 2,89 millions
d’euros (dont ESMA: 2,7 millions d’euros) en léger retrait malgré la
hausse de la contribution ESMA (+0,11 million d'euros) du fait de la
suppression de la contribution versée a I'Institut pour I"éducation
financiere du public;

= les autres postes les plus significatifs concernent les prestations d'ac-
compagnement hors informatique pour 2,46 millions d’euros
(immeubles, ressources humaines, communication), les honoraires
(0,67 million d'euros) et la formation externe (0,58 million d'euros).

Les autres charges

Elles s'élevent a 9,41 millions d’euros (21,18 millions d’euros en 2023)
et comprennent notamment:

= la charge d'un montant de 7,76 millions d"euros (19,42 millions d’euros
en 2023) en vertu de l'article 46 de la loi de finances 2012 relatif au
plafonnement des taxes affectées a I'’AMF (plafond fixé a 121 millions
d’euros en 2024 contre 114,5 millions d'euros en 2023) et calculée sur
les contributions encaissées en 2024. La forte baisse du reversement
explique le fort retrait du poste;

= |es annulations de titres de recettes des exercices antérieurs pour
0,75 million d’euros faisant notamment suite au traitement des récla-
mations émanant de contributeurs;

= |3 valeur nette comptable des immobilisations corporelles sorties du
bilan pour 0,55 million d’euros lié a la sortie de certains actifs relatifs a
une partie du projet de changement de systéme d'information en cours
entrant dans le périmetre de la direction des émetteurs a la suite du
changement de stratégie sur le déploiement de ce nouveau systéme.

Les charges de personnel

L'effectif moyen en équivalent temps plein (ETP) progresse de 522 en
2023 a 532% en 2024 soit une progression de +10 ETP.

Les rémunérations du personnel

Elles s'élévent a 44,75 millions d'euros (41,96 millions d’euros en 2023)
soit une hausse de 6,7 % s'expliquant pour I'essentiel par:

= |a hausse des salaires pour 1,47 million d’euros traduisant I'impact des
augmentations individuelles et de la progression des effectifs;

= [a hausse des congés payés pour 0,95 million d’euros dont le stock en
fin d'exercice est supérieur a celui de 2023 et pour 0,28 million d'eu-
ros des primes et gratifications.

Les charges sociales, de prévoyance,
abondement et divers

D'un montant de 20,19 millions d'euros (18,96 millions d’euros en
2023), elles s'accroissent de 6,5 % en cohérence avec la progression des
rémunérations et de l'intéressement.

L'intéressement des salariés

|| s’établit a 2,70 millions d’euros (2,48 millions d’euros en 2023) avec
une hausse de 8,9 % par rapport a 2023.

Les impdts, taxes et versements assimilés

Ce poste atteint un montant de 7,46 millions d’euros (8,11 millions
d'euros en 2023). Il correspond notamment a la taxe sur les salaires
(5,87 millions d’euros) et au versement de transport (1,37 million d’eu-
ros). La baisse de 0,65 million d’euros fait suite a la confirmation en
2024 par I'administration fiscale de I'absence d'assujettissement de
I’AMF a la taxe d'habitation des immeubles prenant effet en 2022.

Les dotations aux amortissements
et aux provisions
Le montant de la dotation annuelle aux amortissements est de

11,37 millions d’euros (immobilisations incorporelles pour 9,9 millions
d’euros et immobilisations corporelles pour 1,47 million d'euros).

La dotation aux provisions d‘exploitation est de 8,92 millions d’euros et
concerne principalement:

=|a provision pour charges résultant des restes a recouvrer au
31 décembre 2024 sur les créances relevant de I'article L. 621-5-3 du
code monétaire et financier pour 4,57 millions d'euros;

= |a provision relative a I'abondement au PEE/PERCO pour 1,56 million
d'euros;

= |a charge pour allocation chémage pour 1,01 million d’euros;
= |3 provision relative aux litiges salariés pour 0,72 million d'euros.

27y compris les 2,8 contrats & durée déterminée.
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—Le bilan

Bilan actif

Les immobilisations incorporelles:
43,35 millions deuros

La diminution de 6,59 millions d’euros des investissements incorporels
résulte d'une mise a jour des principes comptables, en conformité avec
les normes comptables francaises concernant les dépenses informa-
tiques avec pour effet de comptabiliser davantage de charges et, conco-
mitamment, de diminuer les montants immobilisés.

Les immobilisations corporelles:
9,70 millions d‘euros

Ce poste correspond aux travaux d’aménagement et d'agencement du pro-
gramme immobilier de mise en ceuvre des espaces de travail en flex office.

Les créances d‘exploitation:
5,77 millions d‘euros

Le poste clients et comptes rattachés se décompose pour |'essentiel
comme suit:

= 4,84 millions d’euros de titres de recettes pris en charge dans les écri-
tures de I'agent comptable en 2024 non soldés.

= 0,93 million d’euros de titres de recettes antérieurs a 2024 non soldés.

Les créances diverses: O, 45 million d‘euros

Ce poste comprend principalement I'intéressement des salariés pour
0,37 million d'euros.

Les disponibilités: Il,78 millions d‘euros

Ce poste regroupe le solde des comptes bancaires et la caisse.

Les charges constatées d‘avance:
2,33 millions d‘euros

Ce poste regroupe les contrats de maintenance, les abonnements a la
documentation technique, étalés sur plusieurs exercices.
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Bilan passif

Les réserves: 19,97 millions d‘euros

Le résultat net comptable de I'exercice 2024 de -3,83 millions d'euros
est affecté aux réserves de I'établissement.

Réserves avant affectation: 23,80 millions d'euros

Résultat net comptable: -3,83 millions d’euros

Réserves apres affectation: 19,97 millions d'euros

Apres affectation du résultat, les réserves s'établissent a 19,97 millions
d’euros.

Les provisions pour risques et charges:
I4,05 millions d‘euros

Les provisions pour risques s'élevent a 1,35 million d’euros.

Les provisions pour charges d'un montant de 12,7 millions d’euros
concernent notamment:

= |es engagements de retraites et d'avantages similaires;
= |'allocation chdmage d'aide au retour a I'emploi;
= |'abondement PEE/PERCO au titre de I'intéressement 2024;

= |a charge résultant des restes a recouvrer au 31 décembre 2024 sur les
créances relevant de I'article L. 621-5-3 du code monétaire et financier.

Les dettes d‘exploitation: 39,36 millions d‘euros

Dettes fournisseurs et comptes rattachés: ce poste correspond aux fac-
tures non parvenues a I'’AMF pour un montant de 11,03 millions d’euros
et pour 10,40 millions d’euros aux factures en cours de réglement a la
cléture de I'exercice. Ce poste comprend la charge d'un montant de
7,76 millions d’euros résultant du plafonnement des recettes a 121 mil-
lions d’euros.

Dettes fiscales et sociales: ce poste, d’'un montant de 14,15 millions
d’euros, comprend la dette pour congés a payer (5,81 millions d’euros,
charges comprises), I'intéressement (3,64 millions d'euros, charges
comprises), la part de la rémunération variable (3,75 millions d'euros,
charges comprises), et les sommes dues aux différents organismes
sociaux (0,95 million d'euros).

Les dettes sur immobilisations:
1,74 million d‘euros

Elles correspondent aux factures des fournisseurs d'immobilisations non

parvenues pour 1,55 million d’euros et, pour 0,19 million d’euros aux
factures en cours de réglement a la cléture de I'exercice.

Les autres dettes: 2,04 millions d‘euros

Ce poste correspond aux comptes d'attente pour des encaissements
non identifiés principalement.
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— Les tableaux

Compte de résultat de I’AMF
Produits d’exploitation

Exercice 2024 Exercice 2023

Produits spécifiques (contributions) 131401 868 128 905 935
;Ol:rg’;zmi ;‘fgfgrg;fmm"es 96821703 91539 046
Contributions sur les infrastructures de marché 2228146 2267789

Contributions versées a titre volontaire - -

60%1;:::551;?3;(‘;:; colloques, bases de données, locations diverses, ventes de publications...) 1733700 2250274

Reprise sur amortissements et provisions 5350883 13506 821

Total | 138 489 45| 144 663 029

Charges d'exploitation
Achats non stockés de matiéres

et fournitures 806268 673575
Autres charges externes, dont: 36 705 487 363004l
Sous-traitance générale 237629 338 371
tﬁzfgéos)r}soggrigggiliéres et mobilieres), 9334146 8 845 264
Entretien et réparations, maintenance 3514 774 37233l
Documentation, colloques et séminaires 1902 866 1987103
Rémunérations d’intermédiaires et honoraires, personnel extérieur & I'entreprise 1272 755 1161526
Oy ances, s of dceptons s st
(Adg::ree?/;::rlnl:esn?Zu budget général de I'Etat)” o6l 2li7zs 026
Impéts, taxes et versements assimilés 7463 724 8114836
Rémunérations du personnel 44 751 602 41960 O84
Charges sociales, de prévoyance, abondement et divers 20188090 18 958 578
Intéressement des salariés 2705684 2484196
::::j:’:::i:;; ::‘“ﬁsseme"fs 20294 292 15 215 764
Total 2 142 321966 144882970
| - Résultat d’exploitation (I-2) -38325I5 -219940
Produits financiers (3) 1554 2613
Charges financiéres (4) 2712 5682

2 - Résultat financier (3-4) -1158 -3068

3 - Résultat courant (I-2+3-14) -3833673 -2230049

Produits exceptionnels (5) o

Sur opérations de gestion - -

Sur opérations en capital - -

Charges exceptionnelles (O)) - -

Sur opérations de gestion - -

Sur opérations en capital77 - -

L4 - Résultat exceptionnel (5-6) - -

Total des produits (1+3+5) 138 491005 144 665 643
Total des charges (2+4+6) 142 324 678 44 888 651
Déficit (-) ou excédent -3833673 -223004
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immob

Acti

Actif circulant

Capitaux propores

isions

Prov

Dettes

Bilan de I’AMF au 3l décembre 2024

Exercice 2024 Exercice 2023
Actif BRUT  Amortissements NET NET
provisions
Immobilisations incorporelles 95 759 687 52 411577 43 348 110 49940 58|
Brevets, licences, logiciels 92 740 520 52 4l 577 4O 328 943 33935474
Avances et acomptes 3019168 - 3019168 16 005107
Immobilisations corporelles 19324 519 9626589 9697930 10739471
e morere - -
Autres 18719 94 9436862 9283052 011973
Avances et acomptes 414 879 - 414 879 627497
Immobilisations financiéres | - | 26286
Autres | - | 26286
Total | 115084 208 62038167 53 046 O42 60706 338
Créances
Créances clients et comptes rattachés 5904 639 130163 5774476 3889577
Autres 447475 - 447 475 423 0I3
Valeurs mobiliéres de placement - - - -
Autres titres - - - -
Disponibilités 11777 O4O - 1777 040 20473068
Total 2 18129155 130163 17998 992 24785658
8_';:;?3; ‘Z:::Zq:f :; el 2332280 = 2332280 1126 083
Total général (1+2+3) 135 545 643 62168 330 73377313 86 618 079
Passif Exercice ZQZH Exercice ZQZ3
Avant affectation Avant affectation
Réserves 23802 374 24 025 383
Résultat de I'exercice -3833673 -2230049
Total | 19968 701 23802 374
Provisions pour risques 1346152 1679386
Provisions pour charges (note n° 6) 12701245 8745623
Total 2 14 O47 397 10 475009
(D::::sntc;u)rnisseurs et comptes rattachés 21431462 33492933
Dettes fiscales et sociales 14146 903 12562592
Autres dettes 2044 620 1658160
Total 3 39361215 52 340 696
Produits constatés d‘avance _ _
(total 4) (note n° 7)
Total général (1+2+3) 73 377313 86618079
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