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​LE CONTEXTE 
INSTITUTIONNEL ET 
POLITIQUE 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 
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​BREXIT ET 
STRUCTURE DE 
MARCHÉ 
​Obligation de négociation, 
accès aux marchés et seuils de 
transparence 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 



Brexit 
Rappel sur les négociations en cours 

6 19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Sortie AVEC accord le 29 mars 2019 

 Accord de retrait (article 50 du Traité de l’UE) du 13/11/18 

 585 pages, 185 articles, divers protocoles (dont celui relatif à l’Irlande du 
Nord) : engagements financiers du RU, droit des citoyens EU, « filet de 
sécurité » pour la frontière d’Irlande du Nord (« backstop ») 

 Phase de transition (Art. 126 – 132 de l’accord) de 21 mois, jusqu’au 
31/12/20. Le RU n’est plus membre de l’UE et ne participe plus aux 
instances politiques, mais le droit de l’UE continue à produire ses effets 
juridiques au RU (validité des passeports et des agréments  maintenue) 

 15/01/19 : Parlement RU vote contre l’accord de retrait 

 La relation future entre l’UE et le Royaume-Uni 

 Déclaration politique de 36 pages publiée le 22/11/18. 

 Services financiers abordés en partie VII (points 37 à 39) : analyses 
d’équivalence réciproque à conclure avant juin 2020, engagement 
mutuel en faveur d’une coopération étroite et structurée sur les aspects 
de régulation et de supervision, principe d’autonomie. 

 

 

 

Sortie SANS accord le 29 mars 2019 

 Plan de contingence de la Commission (annoncé le 13/11/18) : 
décisions d’équivalence temporaires et conditionnelles afin 
d’assurer la continuité de la compensation centrale (CCP) et 
des services de dépositaires centraux de titres (CSD) 

 Accords de coopération entre les 27 régulateurs EU et la FCA 
pour assurer l’échange d’informations, conclus le 30/01/19 

 Temporary permission regime (TPR) de la UK FCA 

 Promulgation le 19/01/19 de la loi n° 2019-30 habilitant le 
gouvernement FR à prendre par ordonnance les mesures de 
préparation au retrait du RU de l'UE 

 Procédures d’agrément des entités se relocalisant en France et 
participation de l’AMF au Supervisory Coordination Network 
(SCN) de l’ESMA 

 

 

 



Brexit et structure de marché 
Les principaux enjeux identifiés dans le domaine des marchés 
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 Obligation de négociation (actions et certains dérivés) : comment continuer à assurer l’accès à la 
liquidité pour les acteurs européens ? 

 Pour les actions multi-listées RU – EU27, la question de l’application de l’obligation de négociation à certains instruments ou 
d’une équivalence ciblée 

 Pour les dérivés, certains instruments soumis à l’obligation de négociation sont à ce jour essentiellement négociés sur des 
plateformes britanniques : si les relocalisations ne suffisent pas, des mesures d’urgence pourraient être envisagées 

 

 Accès aux plateformes de négociation 

 

 Seuils (transparence, liquidité, double volume cap) 

 Maintien des données britanniques dans les calculs ? 

 Recalibrage nécessaire des seuils ? (enjeux  notamment pour les calculs de transparence et le double volume cap) 

 

 19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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​REVUE DU RÉGIME 
PRUDENTIEL DES 
ENTREPRISES 
D’INVESTISSEMENT 
​Régime d’équivalence de 
MiFID2/MiFIR 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe, Direction de la 
régulation  et des affaires internationales, AMF 
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 Le 20 décembre 2017, la Commission a présenté une initiative législative relative à la supervision et 
aux exigences prudentielles applicables aux EI  

 Le package (composé d’une directive et d’un règlement) vise à : 

 proposer d’appliquer un régime prudentiel différencié selon l’importance de l’EI , répartis selon 3 catégories  

 définir un cadre harmonisé de supervision prudentielle des EI 

 La proposition comporte également des amendements au régime pays tiers de MIF2 et MiFIR 
(renforcement du reporting à l’ESMA par les entités de pays tiers agissant dans l’UE à la suite de 
l’octroi d’une équivalence) 

 Vote ECON le 24/09/18 et approche générale du Conseil adoptée le 07/01/19; trilogues entamés fin 
janvier 

 Quelques sujets connexes : extension du régime du pas de cotation aux internalisateurs 
systématiques, extension du champ des mesures de product intervention de MiFIR aux gérants 
OPCVM et AIFM, et aux entités de pays tiers 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Revue prudentielle des entreprises 
d’investissement (EI) 



Revue prudentielle des EI 
Un traitement prudentiel différencié pour chaque catégorie 
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Catégorie 1 (EI systémiques) 

 Les EI de catégorie 1 seront requalifiées en établissements de crédit, et seront donc soumises au régime 
prudentiel de CRR / CRD IV comme les EC et supervisées, pour les aspects prudentiels, par la BCE 

Catégorie 2  

 Un régime spécifique intermédiaire : exigences de fonds propres spécifiques et des obligations en matière de 
reporting, de publication de risque, de concentration et de liquidité 
 

Catégorie 3 (EI non interconnectées et de petite taille) 

 Régime simplifié s’agissant d’exigences de fonds propres, de limites de concentration, pas de publication sur les 
politiques de gestion des risques. Un reporting annuel au régulateur limité (pas d’information sur le risque de 
concentration et la liquidité) 

 

 19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 



Revue prudentielle des EI 
Amendement du régime d’équivalence pays tiers de MiFID/R 
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 Les amendements portent sur les deux régimes pays tiers de MiFID/R  

 MIFID2 - pour la fourniture de services aux clients de détail  (régime de la succursale optionnelle) 

 MiFIR - pour la fourniture de services aux clients professionnels et contreparties éligibles (régime d’équivalence) 

 L’objectif de ces amendements est d’assurer : 

 un reporting adéquat à l’ESMA sur les activités effectives de ces entités de pays tiers en Europe 

 qu’un client européen bénéficiera du même niveau de protection face à une entité de pays tiers et à une EI de l’UE 

 qu’une entité d’un pays tiers ne bénéficiera pas d’un régime plus favorable qu’une entité européenne 

 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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​EMIR 2.2 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 



EMIR 2.2 
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 Modification du règlement EMIR relatif à l’autorisation des CCP EU et à la reconnaissance des CCP de 
pays tiers pour rendre le système de surveillance des CCP plus efficace et plus cohérent 

 CCP de pays tiers : 

 3 niveaux de classification selon le niveau de risque systémique que la CCP présente pour la stabilité financière de l’Union 

 Supervision par l’ESMA des CCP Tier 2 

 Pour les CCP jugées trop systémiques (CCP Tier 3), période d’adaptation 

 CCP EU : des orientations différentes selon les propositions  

 Texte de la Commission : un rôle fort de l’ESMA en matière de supervision  

 Texte du Parlement : une division des compétences entre l’ESMA et les autorités nationales  ;  selon les sujets, 

 Décision des autorités nationales avec accord préalable de l’ESMA 

 Décision des autorités nationales après consultation de l’ESMA 

 Décision des seules autorités nationales 

 Texte du Conseil : une supervision restant à la main des autorités nationales, avec un rôle accru de l’ESMA en matière d’échanges 
et de coordination entre les autorités nationales, en vue d’améliorer la convergence 

 Trilogues en cours 

 

 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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​FINANCE DURABLE 
​Initiatives européennes en cours 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 
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Règlement Taxonomie :  
Lister les activités économiques 

considérées comme durables à des fins 
d’investissement 

Règlement Benchmarks :  
Développer des standards minimums 

pour deux types d’indice bas carbone et 
imposer des obligations de transparence 

pour tous les indices ESG 

Règlement Disclosures :  
Définir les obligations d’information des 
gérants et des investisseurs sur la prise 

en compte des facteurs ESG 

3 propositions législatives de niveau 1 publiées 
par la Commission européenne le 24 mai 2018 

La taxonomie est demandée par de nombreux acteurs, notamment pour limiter les 
risques de green washing. 
Elle se heurte néanmoins à des difficultés techniques et politiques sur la définition 
des activités. 

Propositions  de Niveau 1 Principaux enjeux 

Le texte Disclosures est inspiré de l’article 173 de la loi de Transition énergétique 
française. Il clarifie la responsabilité des investisseurs pour la prise en compte des 
facteurs ESG et renforce la transparence pour les stratégies présentées comme 
« durables » 

Le texte « indices » crée deux labels volontaires pour des indices « bas carbone ». Le 
Parlement propose des critères plus ambitieux et souhaite étendre les obligations de 
transparence à l’ensemble des indices 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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Révision des directives et règlements 
délégués des directives OPCVM, AIFM, 

MiFID II, Solvabilité II et IDD 
 

afin  
d’y intégrer explicitement la prise en 

compte des risques ESG dans les 
processus de décision d’investissement 

et de gestion des risques 
 

(Mandat ESMA et EIOPA) 

Les propositions de textes de niveau 2 (actes 
délégués) (1/2) 

 Il s’agit de préciser ce que les participants de marché doivent mettre en place 
pour intégrer les risques ESG dans : 

 la structure de leurs organisations (gouvernance adaptée, contrôle interne) 

 leurs activités opérationnelles (stratégie d’investissement, allocation 
d’actifs) 

 la gestion des risques et des conflits d’intérêts  

 
 Exigence générale : les entreprises d’investissement doivent prendre en compte 

les considérations ESG dans leur organisation, lorsque celles-ci sont pertinentes 
pour la fourniture de services d’investissement 

Proposition de Niveau 2 Objectifs  

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 



Les propositions de textes de niveau 2 (actes 
délégués) (2/2) 
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 Définition des termes « préférences » et « considérations ESG » 

 Obligations d’information des clients sur la prise en compte des critères ESG, 

notamment pour le conseil en investissement et la gestion sous mandat  

 Gouvernance produits : producteurs et distributeurs doivent prendre en compte les 

éventuelles préférences ESG dans les objectifs de la clientèle cible pour déterminer le 

marché cible 

 Prise en compte des éventuelles préférences ESG des clients dans les vérifications du 

test d’adéquation: la transaction recommandée doit répondre aux objectifs du client, y 

compris sa tolérance au risque et « any preferences, including [ESG] considerations » 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Proposition de modification du 
règlement délégué MIF2 2017/565  

 
sur l’intégration  

des considérations et préférences ESG  
dans le conseil en investissement  

et la gestion de portefeuille  

Proposition de Niveau 2 Objectifs  
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Calendrier des négociations 

Propositions de niveau 1 

Règlement Taxonomie Reporté à la prochaine mandature  - Travaux du Technical Expert Group en cours 

Règlement Benchmarks Trilogues en cours – adoption possible avant les prochaines élections européennes 
(urgence particulière liée à la question du report des dispositions relatives aux indices 
critiques) 

Règlement Disclosures Trilogues en cours – adoption possible avant les prochaines élections européennes 

Propositions de niveau 2 

Mandat ESMA  
(AIFM, OPCVM, MIF II) 

Consultation publique en cours jusqu’au 19 février – Avis techniques requis pour le 30 
avril 2019 

Révision du Règlement 
Délégué MIF2 

Publication le 04/01/19, mais adoption reportée jusqu’à l’issue des négociations du 
Règlement Disclosures afin d'harmoniser la définition de « ESG » entre les deux textes  

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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​PRIIPS 
​Retours d’expérience et enjeux 
des négociations 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 



Règlement (UE) n° 1286/2014, dit « PRIIPs » 

20 19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Objectif de meilleure 

information des 

investisseurs de détail 

Requiert une  

information pré-contractuelle 

non technique 

Négociation difficile 

mise en œuvre très critiquée 

Inspiré du DICI de la directive 

OPCVM (infos sur risque, 

performance, coûts) 

Travaux  

coordonnés par les 3 ESAs 

(EBA, EIOPA, ESMA) 

Ambition de comparer tous 

types de produits : fonds, 

contrats d’assurance,… 

En vigueur depuis le 1er janvier 

2018 

Éléments clés 



Principaux 
enjeux 

Retours d’expérience 
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​Des méthodologies complexes et prescriptives 

 Aboutissent dans certains cas à des résultats trompeurs 

​Des principes parfois en doublon avec la directive OPCVM  

 Ces obligations ne sont pas superposables 

 Les co-législateurs travaillent à étendre de 2 ans supplémentaires 

l’exemption qui bénéficie à une partie des fonds d’investissement 

(OPCVM et FIA retail appliquant le DICI OPCVM) jusqu’au 31 

décembre 2021 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 



Calendrier des négociations (prévisionnel) 
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​Une revue des textes souhaitée 
par les ESA et l’AMF en 2019 

 La revue ciblée du règlement 
délégué est en soi insuffisante 

 Elle doit s’accompagner d’une revue 
du règlement PRIIPS en 2019 

 Le calendrier du réexamen par la 
Commission reste à déterminer 

 

 

 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

​Les principaux enjeux : 

 Comparabilité relative vs absolue. 

 Clarifier le périmètre d’application 

 Investisseurs visés 
 Produits 

 Scénarios de performance 

 Information sur les coûts (e.g. coûts de 
transaction, reduction-in-yield) 

 Vérifier comment l’objectif de meilleure 
information peut être atteint 
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​PEPP 
​Produit d‘épargne-retraite pan-
européen 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 
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Règlement sur le produit d’épargne-retraite 
européen « PEPP » (1/2) 

Éléments clés 

 
 Objectifs : créer un produit d’épargne-retraite pan-européen pour le grand public 

 
 Harmonisation des exigences encadrant les produits d’épargne-retraite pour les citoyens européens et faciliter leur 

reconnaissance dans les dans différents États membres 

 Limite : pas d’harmonisation du traitement fiscal des produits de retraite entre les différents États membres vie 
(portabilité, cumul, décumul)  
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Règlement sur le produit d’épargne-retraite 
européen « PEPP » (2/2) 

Principaux enjeux et calendrier 

 
 Produit offert par plusieurs types d’acteurs, dont les sociétés de gestion 

 Option par défaut : basée sur un objectif de protection du capital (gestion pilotée permise) 

 Choix des modalités de sortie : pas d’obligation de sortie en rente dans le règlement (les États membres peuvent 
introduire des conditions encadrant le décumul) 

 Plafonnement des frais courants (1 %) et des frais en cas de changement de fournisseur (0.5%) 

 Portabilité : obligation pour le fournisseur d’offrir des compartiments dans au moins 2 Etats-membres, et de 
compléter avec des partenariats dans les autres Etats membres 

 

 Adoption possible avant les élections européennes 
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​DISTRIBUTION 
TRANSFRONTIÈRE 
DES FONDS 
D’INVESTISSEMENT 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 
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Distribution transfrontière des fonds (1/3) 

Éléments clés 

 

 Objectif : abaisser les barrières à la commercialisation transfrontière des fonds  d’investissement 

 

 Thématiques visées 

 réduction des coûts réglementaires liés à la distributions transfrontière 

 transparence renforcée des frais réglementaires 

 harmonisation du cadre de la commercialisation 

 

 Deux textes (un règlement et une directive amendant les directives OPCVM et AIFM) 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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Distribution transfrontière des fonds (2/3) 

Principaux enjeux 

 

 Introduction de la pré-commercialisation aux projets de fonds et aux FIA existants 

 Simplification de la procédure de dé-notification du passeport à la main des SGP 

 Frais facturés par les régulateurs (transparence) 

 Revue de la documentation commerciale par les régulateurs 

 Relais locaux, choisis par la SGP 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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Distribution transfrontière des fonds (3/3) 

Calendrier des négociations 

 

 Trilogues en cours 

 Adoption des textes possible au premier trimestre 2019 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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​AIFM 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Natasha Cazenave, secrétaire générale adjointe,  
Direction de la régulation  et des affaires internationales, AMF 
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AIFM 

Agenda indicatif soumis à la priorisation de la prochaine Commission européenne 

 

 Fin 2019 : rapport de la Commission européenne aux co-législateurs européens 

 

 Fin 2020 : proposition de la Commission européenne 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
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CSDR, BMR, SFTR, EMIR 
REFIT 

​Les échéances à venir 

 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 
 

Stéphane Pontoizeau, Direction des marchés, AMF 



CSDR, règlement européen sur les dépositaires 
centraux de titres (1/3) 

33 

​Un règlement qui concerne les dépositaires centraux, mais pas seulement 

 S’inscrit dans le cadre du chantier d’harmonisation du post-marché en Europe initié il y a plus de 15 
ans avec les rapports Giovaninni (« barrières ») : harmonisation à T+2 des délais de règlement-
livraison en Europe, fin des titres physiques, libre concurrence entre dépositaires centraux de titres. 
Entrée en application progressive depuis 2014, avec des dispositions dont la mise en œuvre s’étale 
jusqu’en 2025 

 Des obligations qui portent sur les dépositaires centraux de titres (exigences prudentielles, 
organisationnelles et en matière de conduite), avec un nouvel agrément à obtenir même pour ceux 
qui sont déjà en activité… 

 … mais aussi sur les établissements participants aux dépositaires centraux… 

 Possibilité offerte aux clients d’ouvrir des comptes ségrégués au niveau du dépositaire central 

 Obligations de réconciliation quotidiennes 

 Discipline sur le respect des délais de règlement-livraison (articles 6 à 8 du règlement + RTS), avec des pénalités par jour de retard 
et le cas échéant une procédure de rachat forcée dont le coût est à la charge du participant défaillant (entrée en vigueur en 
septembre 2020) 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 



34 

​Un règlement qui concerne les dépositaires centraux, mais pas seulement 

 …et plus largement sur tous les teneurs de compte conservateurs et même toutes les entreprises 
d’investissement 

 Surveillance des opérations dénouées en dehors des livres d’un dépositaire central, c'est-à-dire des règlements « internalisés » 
dans les livres d’un conservateur => obligation de reporting trimestriel, le premier étant attendu au plus tard pour le 12 juillet 
2019 [concerne potentiellement tous les TCC] 

 Mesures pour limiter le nombre de défauts de règlement, incluant des dispositifs de communication / confirmation entre 
l’entreprise d’investissement et ses clients professionnels (information que des titres ont été affectés à la transaction, 
confirmation de cette affectation et de l’acceptation ou du refus des conditions en temps voulu avant la date de règlement 
convenue) ou non professionnels (informations dues par le client avant T+1 midi) [concerne toutes les entreprises 
d’investissement ; cf. articles 2 et 3 du règlement délégué 2018/1229 : septembre 2020] 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

CSDR, règlement européen sur les dépositaires 
centraux de titres (2/3) 



35 

Focus sur l’obligation de reporting sur les règlements internalisés (échéance 2019) 

 Références réglementaires : 

 L’article 9 de CSDR prévoit que « Les internalisateurs de règlement communiquent chaque trimestre aux autorités compétentes de leur lieu 
d’établissement le volume et la valeur agrégés de toutes les transactions sur titres qu’ils règlent en dehors d’un système de règlement de 
titres. » 

 Article complété par les standards techniques 2017/391 et 2017/393 de la Commission, qui précisent notamment les formats de reporting 
à utiliser ainsi que la date effective d’entrée en vigueur : le premier reporting trimestriel devra être effectué dans les 10 jours ouvrables 
suivant la fin du 2e trimestre 2019 (donc avant le 12 juillet 2019) et porter sur les règlements internalisés du 2e trimestre 2019. 

 Des guidelines de l’ESMA ont également été publiées en mars 2018 qui apportent des précisions supplémentaires sur le champ du 
reporting et les modalités de déclaration. 

 Mise en œuvre opérationnelle : 

 Accompagnement de la Place initié par les services de l’AMF en septembre 2018 (1er mailing à tous les TCC) 

 Identification des établissements concernés et des modalités de reporting retenues (en direct ou délégué) via un 2nd mailing en décembre 

 Réunions de travail périodiques avec l’AFTI 

 Solution technique AMF en cours de conception 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

CSDR, règlement européen sur les dépositaires 
centraux de titres (3/3) 



BMR ou « Benchmark », règlement européen 
sur les indices de référence (1/3) 

36 

​Règlement européen concernant les indices utilisés comme indices de référence dans le cadre 
d'instruments et de contrats financiers ou pour mesurer la performance de fonds d'investissement   

 Présentation détaillée du règlement Benchmark lors de la journée RCSI-RCCI du 20 mars 2018 : 
cf. slides 69 à 74 du Support pédagogique du panorama des sujets en cours (rubrique Publications / 
Colloques et journées d’information / Journée des RCSI-RCCI du site internet de l’AMF). 

 Entré en application pour l’essentiel le 1er janvier 2018, le règlement Benchmark crée des 
obligations 

 Pour les administrateurs d’indices : elles sont détaillées sur le site internet de l’AMF https://www.amf-france.org/Acteurs-et-produits/Prestataires-
financiers/administrateur-indices-de-reference? 

 Pour les contributeurs aux indices 

 Pour les utilisateurs d’indices 

 1er janvier 2020 : fin de la période transitoire 

 L’article 51 du règlement prévoit des dispositions transitoires permettant notamment aux entités situées dans l’Union européenne et qui exerçaient 
une activité de fourniture d’indices de référence au 30 juin 2016 de demander un agrément ou un enregistrement au plus tard le 1er janvier 2020. 

 Agrément / enregistrement requis avant le début de l’activité si activité nouvelle à compter du 1er janvier 2018 ou si indices créés à compter du 1er 
janvier 2018 par un administrateur dont l’activité a commencé après le 1er juillet 2016 et le 31 décembre 2017. 

 Possible report de 2 ans pour les indices critiques, voire pour les indices de pays tiers, en cours de discussion dans le cadre des trilogues sur le texte 
« Low Carbon ». 
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​2019 est donc une année charnière, dernière ligne droite avant la fin de la transition 

 Administrateurs et contributeurs sont bien sûr concernés au premier chef, mais les utilisateurs 
d’indices – population beaucoup plus vaste – le sont aussi directement : 
 Sociétés de gestion utilisant un indice pour mesurer la performance de fonds d'investissement ; 

 Banque ou entreprises d’investissement utilisant un indice comme sous-jacent dans un produit structuré, un contrat dérivés ou 
un contrat de prêt (« contrat financier »). 

 Avant d’utiliser un indice de référence, l’utilisateur devra s’assurer que son administrateur est 
inscrit sur le registre public de l’ESMA qu’il s’agisse d’un administrateur européen ou d’un 
administrateur de pays tiers 
 Cf. rubrique Benchmark Regulation sur le site de l’ESMA (https://www.esma.europa.eu/databases-library/registers-and-data) 

(une liste pour les administrateurs européens, une autre pour les administrateurs de pays tiers) 

 Le cas échéant, indiquer dans le prospectus des OPCVM / FIA  ou la documentation contractuelle des contrats financiers une 
information claire et visible concernant l’inscription de l’administrateur sur le registre de l’ESMA 

 Disposer d’une procédure écrite décrivant les mesures qui seraient mises en œuvre si l’indice de référence qu’ils utilisent venait à 
ne plus être fourni (clauses de « fallback ») 
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 Enjeux  particuliers sur la transition des indices de référence critiques (Libor, Euribor, Eonia) 

 

 L’AMF n’est pas en première ligne dans ces travaux : simple membre des collèges de supervision Euribor-Eonia (présidé par la 
FSMA, autorité compétente de l’administrateur EMMI) et Libor (présidé par la FCA, autorité compétente de l’administrateur IBA 
et impliquée dans la transition vers le SONIA aux côtés de la Bank of England). 

 

 Efforts menés par les autorités européennes (y compris la BCE) et la FSMA, avec des travaux européens associant experts du 
secteur public et du secteur privé (cf. consultation récente sur la transition de l’EONIA vers un taux sans risque basé sur l’ESTER et 
consultation concernant la construction d’un taux à terme basé sur l’ESTER qui pourrait être utilisé comme fallback à l’Euribor) ; 
par ailleurs la nouvelle méthodologie de l’Euribor sera prochainement effective. 

 

 En faveur d’un report de deux ans de la période de transition pour les indices critiques. 
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​Focus sur l’obligation de reporting des Securities Financing Transactions (SFT) aux référentiels 
centraux de données (article 4 du règlement) 

 Pour mémoire, les premières obligations prévues par SFTR – règlement (UE) 2015/2365 – 
(information sur le recours aux SFT, conditions de réutilisation du collatéral) sont entrées en 
application en janvier 2016 et en juillet 2017 (cf. slides 38 à 40 du Support pédagogique du panorama 
des sujets en cours de la journée RCSI-RCCI du 22 mars 2016). 

 Les SFT englobent : 
 Le repo (repurchase agreement) ou opérations de mise en pension ; 

 Le prêt-emprunt de titres (securities lending) ; 

 Les transactions de buy-sell back et de sell-buy back ; 

 Les opérations de prêt avec appel de marge (octroi d’un crédit en lien avec l’achat, la vente, le portage ou la négociation de titres). 

 Quelles entités sont soumises à l’obligation de déclaration ? 
 Les contreparties financières : entreprises d’investissement, établissements de crédit, entreprises d’assurance, sociétés de gestion 

OPCVM, gestionnaires de FIA, fonds de pension, CCP & CSD 

 Certaines contreparties non financières 
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​Focus sur l’obligation de reporting des SFT aux référentiels centraux de données (article 4 du 
règlement) 

 Calendrier 

 31 mars 2017 :  projets de standards techniques (RTS et ITS) transmis par l’ESMA à la Commission européenne 

 24 juillet 2018 : proposition d’amendements de la Commission européenne à l’ESMA, qui a refusé de les prendre en compte 
(opinion ESMA du 4 septembre 2018) 

 Standards techniques finalement adoptés en décembre par la Commission européenne => en attente de parution au JOUE à 
l’issue de la revue par le Parlement européen 

 Entrée en vigueur 12 mois après la publication au JOUE pour les EI et EC (=> ~T2-2020), 15 mois pour les CCP et CSD (~T3-2020), 
18 mois après pour les OPCVM et FIA (=> ~ T4-2020 pour les SGP), 20 mois après pour les contreparties non financières (~début 
2021) 
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EMIR Refit (1/3) 

​EMIR Refit, des amendements d’ordre technique dont l’objectif est de renforcer la 
proportionnalité et pallier certaines insuffisances du règlement. 

 

 Des propositions relatives : 

 aux exigences de marges bilatérales : échange de marges de variation seulement entre les contreparties les plus 
systémiques pour les forwards et swaps de change à livraison physique (enjeu de convergence internationale) 

 à l’obligation de compensation centrale : cf. slide 2/3 

 à l’obligation de déclaration aux référentiels centraux de données (TR)  : cf. slide 3/3 

 

 Calendrier 

 4 mai 2017 : projet de règlement publié par la Commission européenne 

 17 mai 2018 : rapport adopté par le Parlement européen 

 Date d’adoption encore incertaine, mais objectif avant la fin de la législature actuelle en avril 2019 

 Puis entrée en application progressive (immédiat pour les exemptions, mais avec délai si RTS ou acte délégué) 
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EMIR Refit (2/3) 

 Des propositions relatives à l’obligation de compensation centrale 

 Des modifications au régime des contreparties non financières (NFC) visent principalement à ne soumettre ces dernières 
à l’obligation de compensation que pour les produits appartenant aux classes d’actifs pour lesquelles elles excèdent un 
seuil de compensation fixé dans les standards techniques 

 Une exemption à la compensation centrale est accordée pour les contreparties financières dont les positions ne 
dépassent aucun des seuils de compensation (Small Financial Counterparties, SFC) 

 Le frontloading (application rétroactive de la compensation) est supprimé 

 L’exemption temporaire applicable aux fonds de pension est prolongée de deux ans 

 Des propositions visant à faciliter l’accès à la compensation et à renforcer la transparence 
 Un principe d’accès équitable et transparent à la compensation (« FRANDT : Fair, Reasonable And Non Discriminatory and 

Transparent commercial terms ») est introduit, qui sera décliné dans des actes délégués 

 Des dispositions visant à contraindre les CCP à fournir aux adhérents compensateurs des dispositifs permettant de simuler 
leurs marges 

 Une proposition permettant à la Commission, sur demande de l’ESMA, de suspendre 
temporairement l’obligation de compensation centrale 
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EMIR Refit (3/3) 

 Des propositions visant à renforcer la proportionnalité de l’obligation de déclaration 

 Le backloading (obligation de déclarer aux TR des contrats conclus avant l’entrée en application de l’obligation de déclaration 
– le 12 février 2014 – et qui n’étaient plus en vie à cette date) est supprimé + cf. communiqué ESMA : 
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-statement-address-upcoming-emir-refit-
implementation-issues 

 Une exemption à l’obligation de déclaration des transactions intragroupe (si une des contreparties est NFC) 

 Pour les dérivés OTC, la Commission envisage que les contreparties financières soient responsables de la déclaration lorsque 
l’autre contrepartie est une contrepartie non financière qui ne dépasse pas les seuils de compensation 

 Mais EMIR Refit n’apporte pas une vraie rationalisation des régimes de déclaration EMIR et MiFID II 

 D’autres propositions visant davantage à renforcer l’efficacité de l’obligation de déclaration 

 Le montant maximum des sanctions que l’ESMA peut prononcer à l’encontre des TR 

 Obligation de réconciliation des données pour les TR 
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​BREXIT :  
​Des conséquences 
réglementaires pour les 
sociétés de gestion de 
portefeuille 

 
​Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint, 
Direction de la gestion d’actifs, AMF 
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Brexit : conséquences réglementaires pour  
les sociétés de gestion de portefeuille 
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 Mise en place d’un groupe ESMA pour traiter des sujets de convergence 

 Continuité des possibilités de délégation de gestion de fonds 

 De multiples conséquences réglementaires à identifier en cas d’absence d’accord 

 Fin du passeport gestion 

 Perte des passeports produits 

 Conséquences induites par les règles d’investissement de chaque investisseur 

 Le cas échéant, question de la participation des salariés du délégataire de gestion britannique à la commercialisation de fonds en 
France 

 Perte du passeport relatif à la fourniture du service d’investissement de gestion sous mandat  

 Conséquences sur l’univers d’investissement autorisé pour la gestion sous mandat 

 Conséquences pour les portefeuilles d’OPCVM et de FIA (PEA, FCPI, FIP, etc.) 

 Pour en savoir plus, l’atelier 1 de l’après-midi sera consacré à ces questions 
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​RÈGLEMENT FONDS 
MONÉTAIRES :  

 
​Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint, 
Direction de la gestion d’actifs, AMF 
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Le règlement fonds monétaires :  
rappel du calendrier 

2018 2019 2020 

Avril 2020 : premier envoi 
des reportings trimestriels 

21 janvier 2019 : date 
limite de dépôt de 
demande d’agrément des 
MMF existants 
21 janvier 2019 : date 
limite de conformité 

21 juillet 2018 : entrée en 
application 

Mars 2019 : fin de 
l’agrément MMF des fonds 
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Le règlement fonds monétaires : un effort 
particulier d’accompagnement des acteurs 

Un texte qui refond en profondeur les règles applicables aux fonds monétaires 

Publication d’un guide pédagogique accompagnant l’introduction du règlement 

 Première publication en juillet 2018, mise à jour en novembre 2018 

Equivalence en trésorerie des fonds monétaires 

 Présomption d’éligibilité à un classement en équivalent de trésorerie dans les comptes IFRS des 
investisseurs 

​Précisions sur un critère pour bénéficier des ratios de diversification élargis 

 Les autorités françaises confirment le caractère concentré du « marché bancaire » et du 
« marché financier » français 

​Clarification des règles de souscription-rachat à une VL publiée en amont de la date limite de 
centralisation des ordres 
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Périmètre du règlement MMF 

 Pouvoir d’attraction du règlement MMF 

 Un fonds monétaire est un OPCVM ou un FIA qui : 

 investit dans des actifs à court terme (maturité résiduelle < 2 ans), ET  

 a un objectif de préservation de l’investissement et/ou d’offrir des rendements comparables à ceux du marché monétaire  

 Deux étapes de raisonnement : 

 identifier si un fonds relève du règlement MMF, puis  

 s’il en relève, le mettre en conformité avec le règlement MMF ou le modifier de manière à ce qu’il ne rentre plus dans le 
champ du règlement. 

 Exemples d’analyse : 

 Fonds obligataires court terme 

 Fonds temporairement monétaires 

 Fonds PEA à performance monétaire 
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​REVUE DE LA 
DOCTRINE DE L’AMF 
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​Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint, 
Direction de la gestion d’actifs, AMF 
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Revue de la doctrine de l’AMF 

​Focus sur l’actualisation de la doctrine de l’AMF 

 Après la transposition dans le respect des délais des textes MIF2 et de séparation du régime 
juridique des entreprises d’investissement (EI) et des sociétés de gestion de portefeuille (SGP)… 

 … l’AMF a entamé dès le début de l’année 2018 le chantier d’actualisation de sa doctrine (une 
centaine de documents concernés) 

 Sur les aspects MIF :  

 vérifier si la doctrine préexistante peut être maintenue en l’état ou si elle doit être modifiée voire abrogée 

 articulation avec les travaux de l’ESMA (Q&A, orientations…) 

 Sur la gestion collective :  

 tenir compte de la séparation du régime des EI et des SGP 

 travaux d’actualisation réalisés, sous cette réserve, à droit constant (sauf opportunité d’enrichir la doctrine sur des besoins 
exprimés ou constatés) 

 la quasi-intégralité de la doctrine gestion collective a été mise à jour ou est sur le point de l’être 
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Revue de la doctrine de l’AMF 

​Focus sur quelques mises à jour récentes de la doctrine de l’AMF 

 Orientations ESMA sur la gouvernance des produits issue de MIF 2 (position 2018-04 publiée le 12 avril 2018) 

 Outils de gestion de liquidité (mise à jour des instructions OPC le 26 avril 2018) : préavis de souscription et/ou de rachat, remboursement en 
nature, soft et hard close 

 Catégories de parts ou actions d’OPCVM ou de FIA (mise à jour de la position-recommandation 2011-05 le 7 mai 2018), suite à l’avis de l’ESMA 
sur les catégories de parts d’OPCVM 

 Orientations de l’ESMA sur les scénarios de simulations de crise sur les fonds monétaires (position 2018-05 publiée le 14 juin 2018) 

 Commercialisation des instruments financiers complexes (mise à jour de la position 2010-05 le 8 octobre 2018) : ajout d’une annexe technique 
sur le critère de décompte de mécanismes et ajout au sein de ce critère d’une accroche spécifique concernant le décompte des filtres à 
thématique ESG utilisés dans les indices sous-jacents 

 Instruction DOC-2018-11 concernant les conventions conclues par les prestataires de services d'investissement avec les clients non 
professionnels en matière de gestion de portefeuille pour le compte de tiers (publiée le 23 octobre 2018) 

 Guides relatifs aux OPC (mise à jour du 3 janvier 2019 des positions-recommandations 2011-05, 2011-24, 2011-25, 2012-10 et 2012-12) 

 Instruments éligibles aux fonds propres des SGP (mise à jour de la position-recommandation 2012-19 publiée le 24 janvier 2019) 

 Orientations ESMA sur les exigences d’adéquation issues de MIF 2 (position 2019-03 publiée le 15 janvier 2019) 
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​TITRISATION ET 
ORGANISMES DE 
FINANCEMENT 
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​Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint, 
Direction de la gestion d’actifs, AMF 
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Titrisation en France : organismes de 
financement (1/6) 

​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2 

 Constats sur le marché français des organismes de titrisation (OT) 

 Souhait de développer dans l’Union européenne les marchés de la dette : limiter la dépendance au secteur bancaire 

 Les OT : un même véhicule  historique utilisé par deux catégories d’acteurs aux besoins différents 

 Gérants historiques de titrisation :   

 Titrisation généralement « tranchée » avec peu de latitude de décision discrétionnaire pour le gérant 

 Spécificité française d’avoir reconnu les organismes de titrisation comme des FIA: exigence de dépositaire, obligations règlementaires de la SGP…. 

 Gérants de fonds de dettes et assimilés :   

 Fort développement depuis 2014 

 Véhicules en règle générale non tranchés avec une latitude de décision discrétionnaire importante pour le gérant 

 Véhicule plus particulièrement utilisé (avec les fonds professionnels spécialisés) afin d’acquérir des prêts syndiqués originés par des banques  

 Mise en place d’une réforme ambitieuse des véhicules de financement 
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​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2  
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PLFR 2015 

possibilité de prêter pour les 
FPCI, FPS, OT  

+ règlement ELTIF 

Décrets du 24 novembre 
2016 

Conditions pour les fonds 
(FPCI, FPS) d’octroi de prêts 

aux entreprises  

Loi Sapin 2 

Habilitation pour moderniser 
les organismes de titrisation 

(OT) 

Ordonnance du 4 octobre 
2017 

Création des organismes de 
financement spécialisé (OFS) 

Décrets du 19 novembre 
2018  

Textes d’application de la 
réforme des OFS 

RG AMF (T1 2019)  

Précisions sur les règles de 
fonctionnement des OFS + 

adaptation pour les OT 

Titrisation en France : organismes de 
financement (2/6) 
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​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2 

 L’ordonnance du 4 octobre 2017 avait pour but de : 

 Moderniser les OT dans un contexte de désintermédiation croissance des sources de financement 

 Créer un véhicule spécifique aux gérants de fonds de dettes : les organismes de financement spécialisés (OFS) 

 Renforcer la lisibilité du droit applicable à ces véhicules pour les investisseurs étrangers et renforcer l’attractivité des véhicules 
français 
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Organismes de financement 

Organismes de 

titrisation (OT) 
Régime national dérogatoire à 

AIFM 

  
 Société de titrisation 

 Fonds commun de 

titrisation 

 

 

Organismes de 

financement spécialisé 

(OFS) 
Soumis à AIFM, non tranché 

  
 Société de financement 

spécialisé 

 Fonds de financement 

spécialisé 

 

Titrisation en France : organismes de 
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​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2  

 Modernisation des OT : principaux changements 

 Capacité à octroyer des prêts en direct sans recourir à une banque « fronteuse » 

 Capacité d’acquérir, souscrire et détenir certains titres de capital (y compris reçus par l’exercice de droits attachés et sans 
caractère accessoire) 

 Modernisation du régime dépositaire en ligne avec les normes AIFM et OPCVM 

 Création des OFS, un véhicule compétitif avec des possibilités inégalées en Europe 

 Soumis à la directive AIFM (dépositaire AIFM et passeport commercialisation) : aucune subordination du risque de crédit 

 Peuvent émettre des obligations comme les organismes de titrisation pouvant faire l’objet de rachats  

 Liste d’actifs éligibles élargie : créances, prêts, biens et actions, garanties, sûretés ou sous participations 

 Toutes les formes de financement sont possibles : Financement obligataire, actions , octroi de prêt… 
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Titrisation en France : organismes de 
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​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2  

 Finalisation des textes : règlement général de l’AMF (RG AMF) et doctrine applicable aux OFS 

 Dernières briques des dispositions permettant la création de ces nouveaux  véhicules 

 NB : les formes sociétales des OFS ne pourront pas être créées avant la promulgation de la loi Pacte pour des raisons comptables  

 Rédaction du RG AMF pour la modernisation du régime de dépositaire des OT prévu par la loi Sapin 2 

 Incohérence temporaire des textes  

 Depuis le 1er janvier 2019, le nouveau régime dépositaire est entré en application et met notamment fin à la co-fondation des OT 

 Le projet de Loi Pacte prévoit un décalage de ces dispositions au 1er janvier 2020 

 Les textes réglementaires (article D. 214-233 du code monétaire et financier) et le règlement général de l’AMF (articles 425-4 et 425-5) 
comportent des mentions  peu cohérentes avec les textes législatifs 

 Dans cette situation, l’AMF considère que le régime de co-fondation peut continuer à s’appliquer jusqu’au  1er janvier 2020 
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Titrisation en France : organismes de 
financement (5/6) 
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​ Finalisation de la modernisation des organismes de financement : loi Sapin 2  

 Focus sur les SGP qui octroient des prêts en France  

 Possibilité d’octroyer des prêts principalement via les FPS, OT et OFS 

 59 SGP françaises autorisées à acquérir des créances issues de prêts déjà originés par des banques en France 

 20 SGP françaises autorisées à octroyer des prêts 

 4 agréments délivrés en 2016, 11 en 2017 et 5 en 2018 

 Spectre large de SGP agréées  

 

 Au 31/09/2018 : 708 M€ de prêts octroyés par des SGP 

 

 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Titrisation en France : organismes de 
financement (6/6) 

59 



Titrisation en Europe : règlement STS 

​Entrée en vigueur depuis le 1er janvier 2019 du règlement STS (1/2) 

 Trois règlements européens pour adapter le cadre de la titrisation européen 

 Un règlement Titrisation (2017/2402) qui s’applique à toutes les titrisations  

 NB : le périmètre ne concerne que les « titrisations tranchées » au sens du règlement Adéquation des fonds propres : les OT non tranchés ne sont pas 
concernés 

 Modifications des règlements CRR et Solvabilité 2 afin d’adapter le traitement en fonds propres des titrisations (titrisations 
classiques et STS) 

 Les objectifs du règlement Titrisation 2017/2402 

 Redonner confiance aux investisseurs dans la titrisation « traditionnelle » en renforçant  les exigences qui l’entourent 

 Développer un label de titrisation simple, transparente et standardisée (STS) avec des ratios plus favorables pour les banques, 
assurances et MMF 

 Assurer la stabilité financière : obligations réglementaires pesant sur les personnes en charge de structurer et gérer à la titrisation 
envers les investisseurs institutionnels 
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Titrisation en Europe : règlement STS 

​Entrée en vigueur depuis le 1er janvier 2019 du règlement STS (2/2) 

 Les titrisations émettant des titres après le 1er janvier 2019 sont dans le périmètre du règlement STS 
(ex. : structure avec émissions régulières) 

 Une application progressive des dispositions liées au rythme des publications de RTS/ITS/Guidelines 
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Articles Type d’obligation Titrisations  Acteurs concernés  Statut sur l’application 

7 
Reporting aux investisseurs et  la 
BCE 

Toutes Initiateur, sponsor et véhicule de titrisation 
Travaux ESMA sur un RTS - publication vers juin 
Dans l’attente maintien - en synthèse - des reportings 
préexistants (analyse au cas par cas).  

5 Due diligence des institutionnels Toutes SGP, EC, assureurs…. 
Application immédiate aux titrisations concernées, 
obligations de vérification de la qualité des données 
dépendante du RTS lié 

6,8 & 9 
Autres règles : rétention, 
politiques d’octroi de crédit et 
interdiction de re-titrisation 

Toutes Initateurs/préteurs initiaux non régulés et SSPE 
Déjà applicables, précisions à venir par un RTS de l’EBA 
sur les règles de rétention 

18 à 26 
Conformité de la notification des 
titrisations STS 

Labélisées STS  Initiateurs et  sponsors  
En attente du RTS sur les notifications STS de l’ESMA 
et les règles d’homogénéité de l’EBA et l’approbation 
des Guidelines  de l’EBA sur les critères STS 

28 Agrément d’un certificateur tiers Labélisées STS Certificateurs tiers 
En attente du RTS sur le dossier d’agrément des 
certificateurs tiers de l’ESMA 
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LUTTE CONTRE LE 
BLANCHIMENT ET LE 
FINANCEMENT DU 
TERRORISME  (LAB-FT) 
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​Philippe Sourlas, secrétaire général adjoint, 
Direction de la gestion d’actifs, AMF 
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Focus sur la LCB-FT 

​Une actualité réglementaire européenne riche en 2018… 

 Transposition de la 4e directive 

 Publication du décret n° 2018-284 du 18 avril 2018 renforçant le dispositif français de LCB-FT 

 Publication le 04/01/18 des Orientations ESMA sur les facteurs de risques 

 Discussions sur la cohérence entre la définition de « client » retenue dans ce texte et les  recommandations du GAFI 

 Publication au JOUE de la directive 2018/843 du 30 mai 2018 (5e directive)  

Mais également au niveau national 

 Travaux du Conseil d’orientation de la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement 
du terrorisme (COLB) sur l’analyse nationale des risques 

 Travaux sur la mise à jour du règlement général de l’AMF et de la doctrine AMF 

 Mise en place d’une évaluation par l’AMF des assujettis soumis à son contrôle en matière de 
LCB-FT notamment sur la base d’un reporting spécifique 
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PROJET DE LOI PACTE 
 ​Principales mesures impactant 
l’AMF 

 

 
 

​Laure Tertrais, conseillère parlementaire et 
législation, AMF  
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Projet de loi Pacte (1/4) 

​Projet de loi relatif à la croissance et à la transformation des entreprises (Pacte) 

 Prolongement des ordonnances de 2017 pour le renforcement du dialogue social et des mesures 
fiscales intégrées dans les lois de finances pour 2018 et 2019 

 Plan d’action pour la croissance et la transformation des entreprises 

 Démarche de co-construction engagée avec les entreprises, les parlementaires et les collectivités 
territoriales en octobre 2017  

 Entreprises, particuliers et fédérations professionnelles se sont exprimés début 2018 lors d’une consultation publique en ligne 
(plusieurs milliers de contributions et 65 000 votes) 
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Projet de loi Pacte (2/4) 

 Deux spécificités parlementaires 

 Procédure accélérée 

 Commission spéciale à l’Assemblée nationale et au Sénat composée de plusieurs rapporteurs  

 Calendrier 

 18 juin 2018 - Conseil des ministres  

 9 octobre 2018 -  Adoption par l’Assemblée nationale en 1re lecture  

 12 février 2019 - Adoption par le Sénat en 1re lecture 

 Avant juin 2019 - Adoption définitive de la loi 
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Projet de loi Pacte (3/4) 

 Deux objectifs 

 Faire grandir les entreprises pour qu’elles créent plus d’emplois  

 Redéfinir la place de l’entreprise dans la société afin de mieux associer les salariés 

 
 Trois chapitres 

 Des entreprises libérées 

 Des entreprises plus innovantes 

 Des entreprises plus justes 

 
 74 articles dont 11 habilitations du Gouvernement à légiférer par ordonnance 

 Modification d’une quinzaine de codes, dont : 
 Code de commerce 

 Code monétaire et financier 

 Code civil 
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 Gouvernance et fonctionnement des entreprises 

 Simplification de l’accès des entreprises aux marchés 

 Renforcement de l’attractivité de la Place de Paris 

 Modernisation des pouvoirs de l’AMF 

 Facilitation du financement des entreprises et accroissement de la protection des épargnants  

 Évolution du capital des entreprises publiques 
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 Réforme du contrôle légal des comptes (art. 9 à 9 bis D) 

 Relèvement, au niveau prévu par le droit européen, des seuils de contrôle légal des comptes des sociétés commerciales 
et de désignation d’un commissaire aux comptes (entrée en vigueur : 1er janvier 2021) 

 Soit deux des trois critères suivants : 4 M€ de bilan, 8 M€ de chiffre d’affaires HT et 50 salariés 
 Soit demande par les actionnaires représentant au moins le quart du capital 
 

 Mesures d’accompagnement  de la réforme (Rapport  « L’avenir de la profession de commissaire aux comptes » –  
P. de Cambourg – Juin 2018), notamment : 

 Création d’un audit légal simplifié pour les petites entreprises (« audit légal PE ») 
 Possibilité pour les commissaires aux comptes de fournir des services autres que la certification des comptes et d’établir des 

attestations 
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 Assouplissement du régime des actions de préférence (art. 28) 

 Assouplissement de la possibilité pour les sociétés non cotées de créer des actions à droit de vote multiple, et pas 
seulement des actions à droit de vote double 

 Suppression du droit préférentiel de souscription en cas d’augmentation de capital pour toutes les actions de 
préférence, sauf stipulation contraire dans les statuts 

 Faculté de rachat des actions de préférence, par la société, à l’initiative conjointe de la société et du détenteur de l’action 
ou à l’initiative exclusive du détenteur, et pas seulement à l’initiative exclusive de la société 

 Relèvement de la proportion maximale du capital social que peuvent représenter les actions de préférence de la moitié 
aux trois-quarts 

 Autorisation du CA ou du directoire pour décider directement le versement de dividendes spécifiques pour les 
détenteurs d’actions de préférence 
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 Obligation de gestion des sociétés dans leur intérêt social et possibilité de se doter 
statutairement d’une raison d’être (art. 61 à 61 bis)  

Rapport « L’entreprise, objet d’intérêt collectif » - N. Notat et J-D. Sénard  - Mars 2018 

 Article 1833 du code civil : « La société est gérée dans son intérêt social, en prenant en considération les enjeux sociaux 
et environnementaux de son activité dans les conditions prévues par  la loi. » 

 Article 1836-1 du code civil : « Les statuts peuvent définir une raison d’être dont la société se dote, en complément de son 
objet, en vue de laquelle elle entend affecter des moyens dans le cadre de son activité. » 

 Dispositions de coordination dans le code de commerce (SA), le code de la mutualité et le code des assurances 
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Gouvernance et fonctionnement des  
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 Représentation plus équilibrée des femmes et des hommes dans les instances dirigeantes  
(art. 62 quater et 62 quinquies) 

 Le dirigeant des entreprises s’efforcent de prévoir une représentation équilibrée des femmes et des hommes pour les 
postes de directeur général et de membres du directoire 

 Le rapport sur le gouvernement d’entreprise présente les moyens mis en œuvre pour rechercher cette représentation 
équilibrée 

 Non-discrimination dans les processus  de nomination aux fonctions exécutives  des sociétés en matière de 
rémunération, de formation, de reclassement, d’affectation, de qualification, de classification, de promotion professionnel 
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 Amélioration de la transparence en matière de rémunérations des dirigeants (art. 28 bis, 61 
sexies, 62 bis A, 62 ter) 

 Prise en compte de la performance extra-financière dans la rémunération des dirigeants - le rapport de gestion décrit les 
éléments variables de la rémunération déterminés à partir de l’application de critères de performance extra-financière 

 Information sur les écarts de rémunération - Le rapport sur le gouvernement d'entreprise mentionne : 

 l’évolution annuelle de la rémunération de chaque mandataire social,  

 l’évolution des performances de la société et de la rémunération moyenne sur une base équivalent temps plein des salariés employés par 
la société sur le territoire français autres que les mandataires sociaux au cours des 5 exercices les plus récents au moins, présentés 
ensemble et d’une manière qui permette la comparaison. 

 Élargissement du régime des bons de souscription de parts de créateur d’entreprise (BSPCE) aux 
administrateurs et membres du conseil de surveillance 

 Modification du nom donné à la rémunération des administrateurs : remplacement de la notion de 
« jetons de présence » par celle de « rémunérations allouées ». L’assemblée générale peut allouer 
aux administrateurs en rémunération de leur activité une somme fixe annuelle  
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 Transposition de la directive du 17 mai 2017 en vue de promouvoir l’engagement à long terme des 
actionnaires (art. 66) 

 Transposition directe des dispositions 

 Politique d’engagement actionnarial 

 Transparence des investisseurs institutionnels et des gestionnaires d’actifs 

 Transparence des agences de conseils en vote 

 Transactions avec les parties liées (conventions courantes et réglementées)  

 Amélioration de la procédure d’identification des actionnaires 

 

 Habilitation à légiférer par ordonnance  

 Obligations pour les intermédiaires de transmettre certaines informations de la société à ses actionnaires 

 Encadrement du dispositif de rémunération des dirigeants des sociétés cotées  

 

 L’AMF rend compte, dans son rapport annuel sur le gouvernement d’entreprise, de l’application des 
règles applicables aux agences de conseil en vote et peut approuver toute recommandation 
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 Rehaussement du seuil d’établissement du prospectus (art. 22) 
 Règlement Prospectus 3 - Rehaussement du seuil d’établissement d’un prospectus à 8 M€   

 Création d’un document synthétique d’information (DIS) pour les offres non soumises à l’obligation de publication d’un 
prospectus d’un montant inférieure à 8 M€  

 Réforme et modernisation du droit français des offres au public dans le cadre de la transposition 
négative du règlement Prospectus 3 - Habilitation à légiférer par ordonnance 

 Amélioration de l’accessibilité du droit des sociétés 

Rapport du Haut Comité juridique de place « Propositions en vue de la création d’un chapitre du 
code de commerce dédié aux sociétés cotées » - Mars 2018 

 Habilitation à légiférer par ordonnance  

 Création d’une division spécifique du code de commerce aux sociétés cotées 

 Transfert dans le code monétaire et financier de certaines dispositions relative aux marchés financiers 

 Simplification du droit des sociétés cotées 
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 Adaptation des mesures relatives au démarchage bancaire et financier avec la directive MIF2 
et le règlement MIFIR (art. 22) 

 Réforme du régime du démarchage pour : 

 le mettre en cohérence avec le régime des offres de titres financiers exemptés de prospectus 

 compléter ce régime par l’encadrement des sollicitations à l’initiative du client 

 

 Possibilité pour les sociétés coopératives d’intérêt collectif constituées sous forme de SA de 
procéder à une offre au public de leurs parts sociales (art. 23 bis A) 

 

 Abaissement du seuil de la procédure de retrait obligatoire à l’initiative de l’actionnaire 
majoritaire (squeeze out) de 95 à 90 % du capital et des droits de vote et abaissement du seuil 
de retrait obligatoire à l’initiative d’un actionnaire minoritaire (sell out) de 95 à 90 % du capital 
et des droits de vote (art. 22) 
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 Rapprochement du droit français avec le droit anglo-saxon applicable aux produits dérivés pour 
soutenir l’établissement d’un contrat-type en droit français par l’Association internationale des 
swaps et des dérivés (ISDA) (art. 23) 

 Permettre l’anatocisme pour une durée infra-annuelle en matière de contrats de produits dérivés  

Permettre la capitalisation des intérêts pour une durée inférieure à 1 an lorsque ceux-ci sont dus en application d’une 
convention-cadre portant sur des instruments financiers à terme  

 Extension du champ des obligations financières éligibles à la résiliation-compensation  

Y sont incluses  les opérations de change au comptant, les opérations de vente, d’achat ou de livraison d’or, d’argent ou 
d’autres métaux précieux, les opérations sur les quotas d’émission de gaz à effet de serre 
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 Exclusion de la partie des bonus des preneurs de risque susceptible d’être réduite ou 
remboursée (« bonus récupérables ») du calcul des indemnités de licenciement (art. 23) 

 Dispense temporaire d’affiliation au régime obligatoire de retraite pour les « impatriés »  
(art. 23) 

Les salariés appelés de l’étranger à occuper un emploi en France peuvent demander à ne pas 
être affiliés aux régimes obligatoires de sécurité sociale français en matière d’assurance 
vieillesse 

 Dispense d’établir une succursale en France pour les transactions inter-dealers sollicitées par 
les entreprises de pays tiers (art. 23) 

 Inclusion des succursales d’établissements de crédit de pays tiers dans la notion d’entreprises 
de pays tiers 
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 Nouvelle mission confiée à l’AMF en matière de finance durable (art. 23)  

Article L. 621-1 du code monétaire et financier - « L’AMF veille à la qualité de l’information 
fournie par les sociétés de gestion pour la gestion de placements collectifs sur leur stratégie 
d’investissement et de gestion des risques liés aux effets du changement climatique » 

 Désignation de l’AMF en tant qu’autorité nationale compétente pour la mise en œuvre de 
différents règlements européens - Compétence en matière de contrôle, d’enquête et de 
sanction (art. 23) 

 Règlement MIFIR 

 Règlement sur la titrisation  

 Règlement sur les indices de référence 

 Règlement sur les agences de notation de crédit 
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 Suppression de la participation de la Direction générale du Trésor aux séance de la Commission 
des sanctions (art. 23) 

 Alignement du délai de prescription des manquements administratifs sanctionnés par la 
Commission des sanctions sur le délai pénal (6 ans) (art. 24) 

 Clarification rédactionnelle sur la saisine du médiateur de l’AMF (art. 23) 

 Blocage judiciaire de l’accès aux sites internet des opérateurs proposant des services 
d’investissement illicites dans des biens divers ou des offres irrégulières de financement 
participatif (art. 24 bis) 
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 Mesures en matière de marchés (art. 22) 

 Extension du champ de la négociabilité des titres de créance  

 Assouplissement accordé au président de l’AMF pour la gestion des limites de position prises par les acteurs financiers sur 
les dérivés de matières premières  

 Modernisation des pouvoirs d‘urgence dont dispose le président de l’AMF pour suspendre les négociations lorsqu’un 
évènement exceptionnel perturbe le fonctionnement régulier d’une plateforme de négociation 

 Possibilité de déroger à l’obligation pour les entreprises de marché de créer un comité des nominations au sein de 
groupes de sociétés 

 Possibilité pour FranceAgriMer de transmettre à l’AMF des informations couvertes par le secret professionnel 

 Création des reçus d’entreposage (art. 23 bis) 
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 Mesures en matière de gestion d’actifs (art. 21 bis et 23) 

 Assouplissement du régime des fonds communs de placement à risques  

 Assouplissement du quota d’investissement des FCPR 

 Indicateurs de risque des plateformes de financement participatif 

 Mise à disposition des prêteurs des informations concernant la viabilité des projets en cours et des projets financés depuis plus 
de 12 mois 

 Inversion du dispositif de cantonnement des actifs illiquides 

 Modernisation du régime des organismes de financement 

 Extension de la commercialisation des FIA aux pays de l’EEE, et non plus aux seuls États membres de l’UE 
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 Mesures de coopération internationale (art. 23 et 25) 

 Possibilité pour l’AMF de transmettre des informations couvertes par le secret professionnel aux organisations 
internationales  

Par dérogation à la loi de blocage, l’AMF coopère avec le Fonds monétaire international (FMI), le Conseil de stabilité 
financière (CSF), la Banque des règlements internationaux (BRI), l’Organisation internationale des commissions de valeurs 
(OICV) et le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM) et échange avec eux, sans délai excessif, les 
informations utiles à l’accomplissement de leurs missions. L’AMF peut, à cet effet, transmettre des informations couvertes 
par le secret professionnel. 

 Possibilité d’échanges d’informations couvertes par le secret professionnel entre les établissements de crédit et les 
entreprises d’investissement avec les autorités homologues de l’AMF et de l’ACPR 

Les EC et les EI qui sont soumis au contrôle de l’AMF et de l’ACPR peuvent, dans les conditions prévues par un accord de 
coopération, sous réserve de réciprocité, communiquer aux autorités homologues de l’AMF ou de l’ACPR les informations 
nécessaires à l’accomplissement de leurs missions, y compris les informations couvertes par le secret professionnel, à 
condition que ces autorités homologues soient elles-mêmes soumises au secret professionnel dans un cadre législatif 
offrant des garanties équivalentes à celles applicables en France. 
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 Mesures en matière d’infrastructures des marchés financiers (art. 25) 

 Reconnaissance du caractère définitif du règlement effectué au moyen de certains systèmes de pays tiers 

 Élargissement du périmètre des systèmes de pays tiers pouvant bénéficier des dispositions protectrices de la directive 
Finalités (Brexit) 

 Suppression de l’obligation pour les chambres de compensation d’obtenir un agrément en tant qu’établissement de 
crédit 

 Élargissement de la liste des participants aux infrastructures de marché 

 Possibilité de rédiger certaines règles relatives aux infrastructures de marché dans une langue usuelle en matière 
financière autre que le français 
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Régulation des crypto-actifs avec un triple objectif de protection des épargnants, de lutte contre 
le blanchiment et le financement du terrorisme et d’attractivité en France de projets innovants 
(art. 26 et suivants) 

 Création d’un régime français des offres de jetons (ICO) 

 Visa optionnel auprès de l’AMF pour les levées de fonds en actifs numériques dans les conditions fixées par le RG 
AMF 

 Établissement d’un document d’information sur l’offre de jetons (peut être établi en anglais) 

 L’AMF peut exiger que les émetteurs se dotent d’un statut de personne morale établie ou immatriculée en France et 
mettent en place un moyen de suivi et de sauvegarde des fonds (séquestre, multi-signature…) et un dispositif 
d’identification et de connaissance du client 

 Les établissements de crédit mettent en place des règles objectives, non discriminatoires et proportionnées pour 
régir l’accès des émetteurs de jetons aux services de compte de dépôt et de paiement 
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 Introduction pour les prestataires d’un enregistrement obligatoire pour certains services sur 
actifs numériques et d’un agrément optionnel pour l’ensemble des services sur actifs 
numériques - Guichet unique à l’AMF  

 Définition des services sur actifs numériques 

 Le service de conservation pour le compte de tiers d’actifs numériques ou d’accès à des actifs numériques, le cas échéant sous la forme de 
clés cryptographiques privées, en vue de détenir, stocker et transférer des actifs numériques  

 Le service d’achat ou de vente d’actifs numériques en monnaie ayant cours légal 

 Le service d’échange d’actifs numériques contre d’autres actifs numériques 

 L’exploitation d’une plateforme de négociation d’actifs numériques 

 Les services suivants : 

• La réception et la transmission d’ordres sur actifs numériques contre d’autres actifs numériques 
• La gestion de portefeuille d’actifs numériques pour le compte de tiers 
• Le conseil aux souscripteurs d’actifs numériques 
• La prise ferme d’actifs numériques le placement garanti d’actifs numériques 
• Le placement non garanti d’actifs numériques 
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 Enregistrement obligatoire des prestataires auprès de l’AMF pour la fourniture d’un des trois services sur actifs 
numériques : service de conservation pour le compte de tiers d’actifs numériques / service d’achat ou de vente 
d’actifs numériques en monnaie ayant cours légal / service d’échange d’actifs numériques contre d’autres actifs 
numériques 

 L’AMF s’assure que les dirigeants et leurs bénéficiaires effectifs justifient qu’ils possèdent  l’honorabilité et la compétence 
nécessaires à l’exercice de leurs fonctions 

 Enregistrement effectué par l’AMF qui repose sur un avis conforme de l ’ACPR dans les conditions fixées par un décret 

 Liste des prestataires enregistrés publiée par l’AMF  

 Agrément optionnel des prestataires pour la fourniture de l’ensemble des services sur actifs numériques 

 Agrément volontaire sollicité auprès de l’AMF dans les conditions fixées par un décret et par le RG AMF 

 Conditions d’agrément communes aux cinq catégories de services (assurance responsabilité ou fonds propres suffisants, système 
informatique résilient, système de gestion des conflits d’intérêts, avertissement des clients des risques associés aux actifs 
numériques, politiques tarifaires…) et conditions d’agrément spécifiques à chaque service (test d’adéquation) pour les services 
de gestion et de conseil 

 L’AMF peut solliciter l’avis de l’Agence nationale de la sécurité des systèmes d’information (ANSII) et de l’ACPR (avis obligatoire de 
la Banque de France pour la fourniture du service d’achat ou de vente d’actifs numériques en monnaie  ayant cours légal) 
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 Contrôle et sanctions 

 Blocage de l’accès aux sites internet des émetteurs de jetons ou des prestataires sur actifs numériques qui 
exercent illégalement ou laissent croire  qu’ils exercent leur activité en bénéficiant d’un visa ou d’un agrément 
optionnel 

 Les prestataires enregistrés et agréés sont soumis au respect des obligations en matière de lutte contre le 
blanchiment et le financement du terrorisme  

• Pour les prestataires soumis à l’enregistrement obligatoires, l’ACPR est chargée du contrôle continu du respect des 
obligations en matière de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme et peut ouvrir une procédure 
disciplinaire 

• Pour les autres prestataires, l’AMF est chargée de ce contrôle continu ; les prestataires sont contrôlés et peuvent être 
sanctionnés par l’AMF 

19e journée de formation des RCCI et des RCSI ● 14 février 2019 

Facilitation du financement des entreprises et 
accroissement de la protection des  
épargnants (4/6) 

88 



 Interdiction du démarchage pour les prestataires de services sur actifs numériques n’ayant pas 
obtenu l’agrément optionnel et les émetteurs de jetons n’ayant pas reçu de visa de l’AMF 

Interdiction limitée de la publicité pour les prestataires se livrant à l’utilisation de bannières 
diffusées sur internet et à des opérations de parrainage et de mécénat 

 Investissement possible des fonds professionnels spécialisés  et des fonds professionnels de 
capital investissement (FCPI) dans les crypto-actifs  

 Rapport d’évaluation de la mise en œuvre de la réforme par le Gouvernement dans les 2 ans 
suivant la réforme, après avis de l’AMF et de l’ACPR 
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 Réforme de l’épargne retraite (art. 20) : améliorer le rendement offert aux épargnants, rendre 
les produits d’épargne retraite plus attractifs et orienter l’épargne vers le financement de 
l’économie productive 

 Développement du fonds eurocroissance et autres mesures relatives aux produits d’assurance-
vie (art. 21) 

 Renforcement des obligations de fléchage de l’assurance-vie vers les fonds verts, solidaires et socialement responsables 

 Élargissement des instruments éligibles au plan d’épargne en actions-PME (PEA-PME)  
(art. 27 et suivants) : titres participatifs, obligations à taux fixe et minibons 

 Création d’un plan d’épargne en actions jeunes 

 Assouplissement des conditions de fonctionnement du PEA et du PEA-PME 
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 Modernisation de la gouvernance de la Caisse des dépôts et consignations (art. 30 et s.) 

 Privatisation d’Aéroports de Paris (art. 44 et suivants) 

 Autorisation du transfert au secteur privé de la Française des Jeux (art. 51 et suivants) 

 Suppression de l’obligation de détention par des personnes publiques d’une part majoritaire du 
capital d’ENGIE et allègement de la contrainte de détention du capital de GRTgaz (art. 52 et 
suivants) 

 Précision des missions, simplification de l’organisation et modification du conseil 
d’administration de BPI France (art. 53 et suivants) 

 Évolution de la gouvernance de La Poste (art. 54) 
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 Protection des entreprises stratégiques (art. 55 et suivants)  

 Renforcement des pouvoirs de sanction et de police administrative du ministre dans le cadre du régime d’autorisation 
préalable des investissements étrangers dans des activités stratégiques 

 Réforme du régime des actions spécifiques de l’État 

 Publication de statistiques et rapport annuel au Parlement portant sur le contrôle des investissements étrangers 
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 La communication  des données de connexion (fadets) par les opérateurs de 
télécommunication à l’AMF fait l’objet d’une autorisation préalable délivrée par un contrôleur 
des demandes de données de connexion  

 Article 13 de la loi du 23 octobre 2018 relative à la lutte contre la fraude 

 Décret du 19 décembre 2018 relatif à la procédure de communication des données de connexion aux enquêteurs de 
l'AMF 

 Mme Jacqueline de Guillenchmidt, conseiller d’État, est le contrôleur des demandes de données de connexion et 
M. Pierre Cayrol, magistrat à la Cour de Cassation, a été nommé suppléant 

​  
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Mise en œuvre du Brexit 

 4° de l’article 2 de la loi du 19 janvier 2019 habilitant le Gouvernement à prendre par ordonnances les mesures de 
préparation au retrait du Royaume-Uni de l'Union européenne  

 Accès des entités françaises aux systèmes de règlement interbancaire et de règlement livraison des pays tiers, dont le Royaume-
Uni, en assurant le caractère définitif des règlements effectués au moyen de ces systèmes 

 Désignation d'une autorité compétente pour la supervision des activités liées à la titrisation  

 Introduction de règles spécifiques pour la gestion de placements collectifs dont l'actif respecte des ratios d'investissement dans 
des entités européennes 

 Continuité de l'utilisation des conventions-cadres en matière de services financiers  

 Sécurisation des conditions d'exécution des contrats conclus antérieurement à la perte de la reconnaissance des agréments des 
entités britanniques en France 

 Ordonnance relative aux mesures de préparation au retrait du Royaume-Uni de l’Union européenne en matière de 
services financiers 
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​PAUSE 
​Reprise à 11h10 





 Annick Moriceau, Relations extérieures, travaux de Place, RCCI-RCSI, Direction de la gestion d’actifs, AMF 

​LES TRAVAUX DE LA FILIÈRE CONFORMITÉ 



 

  Jean Gaeremynck, président de la 2e section, Commission des sanctions de l’AMF  

 Anne Maréchal, directrice, Direction des affaires juridiques, AMF 

  Marie-Hélène Tric, présidente, Commission des sanctions de l’AMF  

 

​LES COMPOSITIONS ADMINISTRATIVES ET LA 
JURISPRUDENCE 2018 DE LA COMMISSION DES 
SANCTIONS DE L’AMF 



​PASCAL CANFIN 
​Directeur général de WWF France  



​BUFFET COCKTAIL 
​ATELIERS À 14H 
 

​Atelier 1 – salle 251 
​Brexit : les points d’attention pour assurer une continuité d’activité optimale  

​pour les sociétés de gestion  

​Atelier 2 – salle 252B 
​Les priorités de supervision de l’AMF : les enjeux pour les professionnels des marchés  

​Atelier 3 – grand amphithéâtre 
​Les priorités de supervision de l’AMF : les enjeux pour les professionnels de la gestion  

​et les distributeurs  




