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CONTINUITE DES ACTIVITES DE GESTION EN PERIODE DE CORONAVIRUS – L’AMF 
ACCOMPAGNE LES ACTEURS 
 
 
Dans le contexte actuel de crise sanitaire et de forte volatilité des marchés nécessitant la mise en place de 
dispositifs particuliers dans le secteur de la gestion d’actifs dans l’intérêt des porteurs de parts ou actionnaires 
d’OPC, l’AMF souhaite accompagner les sociétés de gestion de portefeuille (SGP) et répondre aux interrogations 
qui ont pu être formulées par certains acteurs ou leurs associations professionnelles. 
 
A ce titre, l’AMF appelle l’attention des sociétés de gestion de portefeuille sur la nécessité de lui faire part de tout 
problème significatif pouvant affecter leurs activités. 
 
 
Ce contenu, qui a fait l’objet d’une première publication le 31 mars, pourra être complété ou mis à jour en fonction 
notamment des besoins ou de réponses apportées à des questions individuelles d’acteurs que l’AMF considèrerait 
comme d’intérêt général. 
 
 
 
A/ Dispositions liées à la continuité d’activité 
 
Quelles sont mes obligations de continuité d’exploitation en tant que SGP dans le contexte actuel ? 
 
Les SGP sont soumises à l’obligation d’établir et de maintenir opérationnels des plans de continuité d’activité1. 
Dans les circonstances présentes, il est attendu des SGP qu’elles assurent la continuité de la gestion de leurs 
portefeuilles et de leurs obligations réglementaires, tout en prenant les mesures appropriées de protection de 
leurs collaborateurs. En particulier, la suspension de rachats de parts ou actions de certains fonds n’est 
envisageable que pour des motifs ayant trait à l’impossibilité éventuelle, compte tenu de circonstances 
exceptionnelles, de valoriser les portefeuilles, ou de faire face à des demandes de rachats (voir ci-dessous). 
 
Dois-je déclarer la mise en œuvre de mon plan de continuité d’activité (PCA) à l’AMF ? 
 
Non dans la plupart des cas. Les services de l’AMF ont contacté directement les acteurs pour lesquels ils 
souhaitaient avoir une vision précise de leur situation. Les autres SGP activent leurs PCA sous leur responsabilité, 
sans information spécifique de l’AMF. En revanche, en cas de difficulté particulière (par exemple le 
dysfonctionnement de certaines dispositions du plan), elles sont priées de prendre contact avec leur chargé de 
portefeuille habituel. 
 

                                                 
1 Au titre (i) de l’article 321-25 du règlement général de l’AMF pour les sociétés de gestion d’OPCVM et de FIA sous les seuils n’ayant pas opté 
pour l’application intégrale de la directive AIFM, et (ii) du paragraphe 3 de l’article 57 du règlement délégué 231/2013 de la Commission du 19 
décembre 2012 pour les sociétés de gestion de FIA soumises intégralement à la directive AIFM. 
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Mes collaborateurs peuvent-ils se déplacer pour aller travailler dans les locaux de l’entreprise? 
 
Les SGP doivent respecter les consignes sanitaires données par les pouvoirs publics, et susceptibles d’évoluer dans 
le temps. A ce jour, la priorité doit être donnée au télétravail pour toutes les fonctions susceptibles d’en bénéficier 
et d’imposer aux personnes présentant des facteurs de risques ou une suspicion de contamination de rester chez 
elles. En revanche, si certaines tâches indispensables devaient nécessiter une présence physique au sein des locaux 
de la SGP, il resterait possible pour certains collaborateurs de s’y rendre, sous réserve du respect des consignes 
édictées par les autorités. 
 
L'AMF rappelle qu’aucune disposition n’interdit le télétravail pour les salariés des SGP. Il est toutefois attendu des 
établissements qu’ils fassent preuve de vigilance dans ce contexte spécifique, en tenant compte notamment : 

• Des problématiques de conflit d’intérêts avec les autres personnes présentes au domicile et de 
confidentialité ; 

• Des risques éventuels de latence entraînant une difficulté à surveiller les activités de marché en 
temps réel ; 

• Des aspects liés à la cybersécurité. 
 
J’ai déclenché mon PCA et mes collaborateurs télétravaillent, puis-je arrêter d’enregistrer les appels 
téléphoniques ? 
 
Les textes applicables ne permettent pas aux SGP de s’affranchir de ces obligations. L’AMF souligne à nouveau 
l’importance du maintien de la piste d’audit et de l’enregistrement des conversations. Les échanges avec les 
établissements montrent que plusieurs solutions techniques existent d’ores et déjà, permettant de respecter, en 
situation de télétravail, ces obligations réglementaires. Le déploiement rapide à grande échelle de ces solutions 
constitue cependant un défi et l’AMF en tiendra compte dans ses actions de supervision. Elle attend toutefois des 
établissements qu’ils prennent des mesures appropriées leur permettant de respecter ces obligations dans des 
conditions opérationnelles dégradées du fait de l’éloignement géographique des équipes. Vous pouvez vous 
référer à la communication faite sur la continuité des activités de marché.2 
 
 
Je reçois habituellement des ordres clients par courrier postal. Puis-je basculer vers des procédures entièrement 
dématérialisées ? 
 
Il n’y a pas de réponse générale. La réponse dépend de la nature de vos communications client et du cadre 
réglementaire et contractuel de la communication en question. Par exemple, pour les SCPI, aucune disposition 
législative ou réglementaire n’interdit les transmissions d’ordres par voie électronique. Le mode de transmission 
peut en revanche avoir été prévu dans vos documents constitutifs. Pour le cas spécifique des SCPI à capital variable, 
les demandes de retrait doivent être portées à la connaissance de la SGP par lettre recommandée avec demande 
d’avis de réception ou par tout autre moyen qui a été précisé dans les statuts et la note d’information (article 422-
218 du RG AMF).  
 
Il appartient à chaque SGP de déterminer quelles sont les conditions nécessaires à la bonne poursuite du 
fonctionnement des véhicules gérés. A ce titre, si une SGP estime que le service courrier n’est plus en mesure 
d’assurer la fiabilité de la transmission des ordres, elle doit apprécier la nécessité d’utiliser des moyens alternatifs, 
notamment électroniques. Dans cette situation, elle devra être particulièrement vigilante à la bonne information 
des investisseurs, au respect du principe d’équité de traitement des porteurs3 et au bon traitement des ordres 
selon la réglementation en vigueur. 

                                                 
2 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/continuite-des-activites-de-marche-en-periode-de-coronavirus-lamf-precise-
ses-attentes 

 
3 Le terme « porteurs » fait référence tant aux porteurs de parts d’un fonds commun de placement (FCP) qu’aux actionnaires d’une société 
d’investissement à capital variable (SICAV). 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/continuite-des-activites-de-marche-en-periode-de-coronavirus-lamf-precise-ses-attentes
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/continuite-des-activites-de-marche-en-periode-de-coronavirus-lamf-precise-ses-attentes
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En ce qui concerne spécifiquement la tenue des assemblées générales pour les OPC ayant une forme sociétale (par 
exemple, SICAV ou SPPICAV), l’AMF attire l’attention des SGP sur les dispositions de l’Ordonnance n° 2020-321 du 
25 mars 2020 permettant, par dérogation, la dématérialisation complète de ces assemblées générales (et dans 
certains cas, le report des assemblées générales d’approbation des comptes dans les conditions de l’ordonnance 
n° 2020-318 du 25 mars 2020). 
 
B/ Relations avec l’AMF-dispositions d’accompagnement 
 

Les services de l’AMF restent-ils disponibles durant la période de restriction de sorties ? (mise à jour du 14 mai 
2020) 

Oui. L’AMF a pris les dispositions permettant la continuité de ses missions, notamment de protection des 
investisseurs, tout en étant soucieuse de l’accompagnement des acteurs. La quasi-totalité des équipes de l’AMF 
sont en télétravail, dans le cadre de processus déjà utilisés en temps normal, et les procédures dématérialisées 
fonctionnent, y compris pour la prise des décisions de l’AMF. Certains délais légaux ou réglementaires maximum 
dont dispose l’AMF pour rendre ses décisions, et notamment les délais d’agrément des nouveaux OPC ont été 
étendus par l’article 7 de l’Ordonnance n° 2020-306 du 25 mars 20204, ce dernier passant par exemple pour les 
OPCVM de 30 jours à 2 mois (délai relevant du droit de l’Union Européenne). Il s’agit d’une suspension des délais, 
ce qui n’a pas de conséquence sur la continuité de l’action de l’AMF. Les délais ayant commencé à courir avant le 
12 mars sont ainsi suspendus et recommencent à courir à partir du 24 juin 2020 (suite à la publication au Journal 
Officiel de la République française le 14 mai 2020 de l’ordonnance n° 2020-560 du 13 mai 2020). Les délais 
commençant à courir le 12 mars sont suspendus jusqu’au 24 juin 2020. Cette suspension des délais n’entraine pas 
la suppression de la possibilité pour l’AMF de prendre tous actes et décisions visant à l’accomplissement de sa 
mission de régulation et de supervision de l’ensemble des acteurs et des produits notamment en matière de 
gestion d’actifs, dans la mesure où ces acteurs et le régulateur sont en mesure de respecter les délais.  
 
Dans ce cadre, le traitement des dossiers d’agrément est assuré de façon normale, et l’intention des services de 
l’AMF est d’examiner les demandes dans les mêmes délais que ceux qui sont constatés en temps normal, avec, 
compte tenu du contexte, quelques adaptations pratiques à prévoir : 
 

- Le traitement des courriers papier reçus par la Poste n’est plus assuré et les dépôts doivent être réalisés 
jusqu’à nouvel ordre uniquement de manière dématérialisée, comme cela est déjà prévu pour certains 
types de dossiers. Se référer à la communication faite sur le sujet le 18 mars 2020 accessible sur le site 
web de l’AMF (lien vers l’actualité).  

- Il est demandé aux SGP qui rencontreraient des difficultés particulières, et tout particulièrement qui 
devraient activer sur leurs fonds français ou étrangers gérés en passeport certains mécanismes de gestion 
de la liquidité (gates, side pockets, suspension des ordres de souscription et de rachat, etc.), de se 
rapprocher sans délai de l’AMF, tout particulièrement pour les opérations nécessitant un agrément (dont, 
le cas échéant, la création éventuelle de side pocket dans le cadre des dispositions issues de la loi PACTE). 

- Il n’est en revanche pas nécessaire d’informer de l’activation du PCA, sauf difficulté spécifique liée à sa 
mise en œuvre. 

 

Y a-t-il des mesures de tolérance pour la remise à l’AMF des FRA-RAC ou encore du rapport annuel de contrôle 
interne en matière de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme ? (mise à jour du 
12 mai 2020) 

                                                 
4 Telle que modifiée par l’Ordonnance n° 2020-427 du 15 avril 2020 portant diverses dispositions en matière de délais pour faire face à l'épidémie 
de covid-19. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/coronavirus-informations-pour-les-societes-de-gestion
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La date limite de remise des FRA-RAC5, pour les SGP arrêtant leurs comptes fin décembre, est reportée au 24 juin 
2020. 
La date limite du rapport annuel de contrôle interne en matière de lutte contre le blanchiment de capitaux et le 
financement du terrorisme6 est reportée au 24 juin 2020. Il est en revanche demandé aux acteurs de faire preuve 
de la plus grande vigilance sur les sujets liés à la LCB-FT, le niveau d’attention et d’exigence ne pouvant pas baisser 
sur ces sujets. 
 
Par ailleurs : 

- Pour les acteurs concernés par le reporting SFTR et pour lesquels les obligations de reporting devaient 
rentrer en vigueur le 13 avril 2020, il sera fait preuve, en ligne avec les préconisations de l’ESMA, de 
bienveillance dans les activités de supervision jusqu’au 13 juillet 2020. Se référer à la communication faite 
sur le site web de  l’AMF (lien vers l’actualité).  

- Concernant les rapports annuels et semi annuels des OPC, en ligne avec les préconisations de l’ESMA 
publiées le 9 avril 20207 , l’AMF n’entend pas prioriser les actions de supervision sur les acteurs qui 
pourraient connaitre des retards de publication de ces rapports, dans la mesure où le retard n’excède pas 
deux mois pour le rapport annuel pour des exercices clos entre le 31/12/19 et le 01/04/20 et un mois pour 
le rapport semi-annuel pour des semestres échus entre le 31/01/20 et le 01/04/20. Les acteurs dont les 
fonds sont enregistrés  auprès d’autorités de régulation hors Union Européenne sont toutefois invités à 
vérifier la position de ces régulateurs en cas de retard (mise à jour du 12 mai 2020) 

 
En revanche, en ce qui concerne les différents reportings quotidiens devant être remis sans délai et permettant au 
régulateur de disposer d’informations sur l’état du marché, utiles à l’exercice de sa mission de veille et de 
surveillance (par exemple les déclarations des VL à l’AMF…), il n’y a pas de mesures dérogatoires. 
 

D’une manière générale, et en dehors des mesures de report indiquées ici visant à prendre en compte les difficultés 
rencontrées par les acteurs, l'ordonnance n° 2020-427 du 15 avril 2020 exclut notamment des mesures de 
suspensions de délai prévues par l’ordonnance n° 2020-306 du 25 mars 2020 les déclarations et notifications 
imposées en application des livres II, IV, V et VI du code monétaire et financier pour les personnes, entités, 
opérations et offres régulées par l'AMF. (mise à jour du 12 mai 2020) 

 
Par ailleurs, pour information, l’ESMA a décidé, d’une manière générale, de repousser de 4 semaines la date limite 
de réponse à ses différentes consultations en cours. 
 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-extends-consultations-response-dates 
 
 
C/ Rappel du cadre applicable aux outils de gestion du risque de liquidité des OPCVM et FIA  
 
L’AMF rappelle aux SGP leurs obligations en matière de mise en place des dispositions, des procédures et des 
techniques appropriées et efficaces en vue de mesurer et de gérer à tout moment les risques auxquels les OPCVM 
et FIA gérés sont exposés ou sont susceptibles d'être exposés8, et notamment la gestion du risque de liquidité9. 
 

                                                 
5 Remises à l’AMF en application des articles 318-37 et 321-75 du RG AMF et de l’instruction DOC-2008-03, dans les quatre mois et demi suivant 
la clôture de l'exercice. 
6 Prévu aux articles 320-20 et 321-47 du règlement général de l’AMF. 
7 https://www.esma.europa.eu/file/55311/download?token=RvwgpQjf 
8 En application, selon l’agrément de la société de gestion, du premier alinéa de l’article 318-40 et du a) du I de l’article 321-81 du règlement 
général de l’AMF. 
9 En application de l’article 46 du règlement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 pour les FIA et du III de l’article 
321-81 du règlement général de l’AMF pour les OPCVM. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/continuite-des-activites-de-marche-en-periode-de-covid-19-lamf-precise-ses-attentes
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-extends-consultations-response-dates
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A ce titre, dans le contexte actuel de crise sanitaire et de crise des marchés, l’AMF rappelle aux SGP qu’elles 
disposent d’outils aux fin de la gestion du risque de liquidité pour les OPC10 français, destinés à la fois à protéger 
l’intérêt des clients tout en préservant leur équité de traitement, mais également à assurer la stabilité financière 
et garantir l’intégrité des marchés. 
 
Ainsi, en fonction du degré de dégradation de la liquidité, il peut être dans l’intérêt des porteurs d’activer l’un des 
mécanismes rappelés ci-après (liste non exhaustive). 
 
L’AMF est d’ailleurs favorable à l’utilisation des mécanismes de « swing pricing » et de « droits d’entrée et de 
sortie ajustables acquis aux fonds » dans la période actuelle compte tenu de la faible liquidité de certains sous-
jacents et des coûts parfois élevés de réajustement des portefeuilles. 
  
 

1. Mécanismes de « swing pricing » ou « valeur liquidative ajustée » et de « droits d’entrée et de sortie 
ajustables acquis aux fonds » 

 
Les mécanismes de « Swing pricing » (également appelé « valeur liquidative ajustée ») et de « Droits ajustables » 
(ou, en anglais, « Anti-dilution levies ») consistent, lorsque la variation de passif est positive (respectivement 
négative), en l’ajustement à la hausse (respectivement à la baisse) de la valeur liquidative (Swing princing) ou du 
montant des droits d’entrée et de sortie acquis au fonds (Droits ajustables). 
 
S’agissant du mécanisme de Swing pricing, cette pratique permet de conserver une unique valeur liquidative à 
chaque date de calcul et de compenser les coûts de réaménagement du portefeuille et leurs impacts sur la 
performance à long terme du fonds. La SGP peut décider de ne mettre en place qu’un Swing pricing partiel (ou 
Swing pricing avec seuil de déclenchement), c’est-à-dire déclencher le mécanisme uniquement lorsque les flux nets 
de souscriptions et rachats dépassent un certain seuil. 
 
S’agissant du mécanisme de Droits ajustables, cette pratique permet de facturer au porteur sortant ou entrant les 
frais de vente ou d’achat supportés lors du réaménagement du portefeuille, sans ajuster la valeur liquidative de 
l’OPC. La SGP peut également opter pour un mécanisme « partiel » de droits ajustables auquel cas les frais 
ajustables ne sont facturés que lorsque les flux nets de souscriptions/rachats dépassent un certain seuil. 
 
Ces mécanismes permettent ainsi de réduire, pour les porteurs présents dans le fonds, le coût des mouvements 
de passif engendrés par les investisseurs entrants ou sortants en assurant ainsi l’équité de traitement des porteurs.  
 
La doctrine de l’AMF précise depuis 2014 les conditions de recours aux mécanismes de Swing pricing et de Droits 
ajustables pour les OPCVM, les FIVG, les FFA, les FPVG, les fonds d’épargne salariale, les fonds de capital 
investissement et les OPCI11, dont les prospectus doivent comporter les principes généraux. 
 
Les SGP ayant recours à ces mécanismes doivent également formaliser une Politique de Swing Pricing et de Droits 
Ajustables, qui décrit notamment la méthodologie de calcul du coût total de réaménagement du portefeuille et 
ses paramètres, tel que précisée par la Charte de bonne conduite pour le Swing Pricing et les droits d’entrée et de 
sortie ajustables acquis aux fonds de l’AFG, actualisée en janvier 201612, qui décrit un certain nombre de bonnes 
pratiques en la matière. Cette politique n’est pas rendue publique, mais peut être contrôlée par l’AMF et doit être 
tenue à jour par la SGP.   
 

                                                 
10 Pour rappel, le risque de liquidité est le risque qu'une position dans le portefeuille ne puisse être cédée, liquidée ou clôturée pour un coût limité 
et dans un délai suffisamment court, compromettant ainsi la capacité de l'OPCVM ou du FIA à se conformer à tout moment à l’exigence 
d’émission et de rachat à la demande des investisseurs. 
11 Instructions AMF DOC- 2011-19 (OPCVM), DOC-2011-20 (FIVG, FFA, FPVG), DOC-2011-21 (FES), DOC-2011-22 pour les fonds de capital 
investissement et DOC-2011-23 (OPCI). 
12 Ces dispositions sont applicables depuis la publication des bonnes pratiques relatives à ces mécanismes par l’AFG, le 24 juin 2014. 
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La Charte de l’AFG précise qu’il est de la responsabilité de la SGP de définir les porteurs et typologies d’OPC 
concernés (périmètre d’application des mécanismes), de définir la méthode de calcul, de la mettre en œuvre et de 
la contrôler selon les principes de la Charte. La SGP doit enfin identifier et gérer les potentiels conflits d’intérêt 
induits par ces mécanismes. 
 
L’AMF est favorable à l’utilisation de ces mécanismes dans la période actuelle compte tenu de la faible liquidité 
de certains sous-jacents et des coûts parfois élevés de réajustement des portefeuilles. 
 
Pour les fonds qui n’auraient pas encore prévu ces mécanismes dans leurs prospectus, ou pour les fonds dont une 
modification du dispositif décrit dans le prospectus est nécessaire (par exemple, la modification ou la suppression 
d’un plafond maximum d’amplitude du swing qui aurait été prévu dans le prospectus), il est rappelé qu’au titre des 
obligations prévues par les instructions de l’AMF ces opérations de modification du prospectus relèvent de la 
catégorie de changements ne nécessitant pas un agrément de l’AMF et qui, s’agissant du mécanisme de Swing 
Pricing, doivent simplement faire l’objet d’une information des porteurs par tout moyen13. 
 
S’agissant du mécanisme de Droits ajustables, les instructions de l’AMF prévoient actuellement, lorsque son 
introduction implique une augmentation des frais de rachat, la nécessité d’une information particulière assortie 
d’une possibilité de sortie sans frais pour les porteurs. Toutefois, conscient des difficultés opérationnelles que cela 
peut engendrer au regard du contexte actuel, l’AMF a décidé d’aligner cette procédure sur celle du Swing Pricing 
à titre temporaire, jusqu’à la fin du mois suivant la période d'état d'urgence sanitaire prévue par la loi n° 2020-290 
du 23 mars 2020 d'urgence pour faire face à l'épidémie de covid-19 telle que prorogée par la loi n° 2020-546 du 11 
mai 2020 (soit, à ce jour le 10 août 2020). Il appartiendra alors à la SGP de déterminer les modalités les plus 
appropriées pour signifier ce changement aux porteurs. En tout état de cause, tout ajustement de ces frais devra 
pouvoir être justifié et être non confiscatoire et non dissuasif. (mise à jour du 12 mai 2020) 
 

2. Mécanisme de plafonnement des rachats (gates)  
 
Quand des circonstances exceptionnelles l'exigent et si l'intérêt des actionnaires ou du public le commande, le 
mécanisme de plafonnement des rachats (« gates ») permet d’étaler temporairement les demandes de rachats 
portant sur un OPCVM, un FIVG, un FFA, un FPVG, un fonds de capital investissement, un fonds professionnel de 
capital investissement, un OPCI, un OPCI professionnel ou un fonds d’épargne salariale sur plusieurs valeurs 
liquidatives, dès lors qu’elles excèdent un certain niveau préalablement déterminé dans les documents constitutifs 
du fonds.  
 
Dans sa publication du 6 mars 2018 relative à la clarification du cadre applicable aux outils de gestion du risque de 
liquidité des fonds d'investissement, l’AMF invitait les SGP à étudier la possibilité d'introduire, dans les documents 
réglementaires de certains OPC, la faculté de recourir aux gates pour faciliter la gestion des crises de liquidité dans 
le meilleur intérêt des porteurs. 
 
En cas de circonstances exceptionnelles, il peut en effet être difficile de vendre rapidement au meilleur prix, sans 
porter atteinte à l’intérêt de l’OPC et des porteurs. 
 
Pour éviter de devoir réaliser des ventes forcées dans de mauvaises conditions de prix, tout en permettant au fonds 
d’honorer progressivement les demandes de rachats, la SGP peut étaler ces derniers sur plusieurs valeurs 
liquidatives grâce aux gates. Ce dispositif permet, en les différant, de ne bloquer que temporairement et 
partiellement les rachats, plutôt que totalement, comme dans un OPC qui ne dispose pas d’un tel dispositif.  
 
La possibilité de recourir aux gates, et notamment le seuil de déclenchement, la durée maximale de 
l’échelonnement, les modalités de gestion des reliquats des ordres (report ou annulation, au choix du porteur ou 

                                                 
13 Sauf pour les fonds de capital investissement pour lesquels l’instruction DOC-2011-22 prévoit une information particulière des porteurs de 
parts. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/communiques/communiques-de-lamf/lamf-clarifie-le-cadre-applicable-aux-outils-de-gestion-du-risque-de-liquidite-des-fonds
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non), doit avoir été prévue dans les documents constitutifs des OPC après (pour les OPC agréés) agrément de l’AMF 
et possibilité de sortie sans frais pour les porteurs pendant au moins 30 jours calendaires. 
 
Lorsque la SGP décide d’activer les gates, elle doit informer le public dans les conditions fixées dans le prospectus 
de l’OPC. 
Les modalités de mise en œuvre ont été précisées par l’Instruction AMF DOC-2017-05 et par la Position-
recommandation AMF DOC-2011-25. 
 

3. Mécanisme de cantonnement (side pockets) 
 
Depuis 2008, dans des circonstances exceptionnelles, lorsque la cession de certains actifs ne serait pas conforme 
à l’intérêt des porteurs, la SGP peut isoler ces actifs dans un OPC « side pocket ». Cette disposition permet à la SGP 
de continuer à gérer et à établir une valeur liquidative sur les actifs « sains » et ainsi continuer à honorer les 
demandes de souscription/rachat sur ces actifs. 
 
La loi PACTE14 a modifié les dispositions législatives relatives aux side pockets des OPCVM et des FIVG15 afin de 
mettre en place le nouveau dispositif suivant : l’OPCVM (ou le FIA) initial est scindé afin de conserver au sein de 
cet OPCVM (ou FIA) les actifs illiquides et est mis en liquidation (il devient ainsi la side pocket) tandis que les 
actifs sains sont transférés à un nouvel OPCVM (ou FIA de même nature) créé à cet effet16. La loi a maintenu 
l’exigence selon laquelle ce nouveau dispositif peut être mis en place uniquement « quand des circonstances 
exceptionnelles l'exigent et si l'intérêt des investisseurs ou du public le commande ». 
 
Les dispositions législatives ont été complétées par :  

- le décret n° 2020-286 du 21 mars 2020, dont les dispositions sont applicables depuis le 22 mars dernier ; 
- des modifications du règlement général de l’AMF par l’arrêté du 10 avril 2020, dont les dispositions sont 

applicables depuis le 26 avril dernier. 
- des modifications de la doctrine de l’AMF publiées le 7 mai 2020. 

L’AMF demande toutefois aux SGP envisageant de recourir à ce dispositif de se rapprocher au préalable de leur 
chargé de portefeuille. (mise à jour du 12 mai 2020) 
 

4. Suspension à titre provisoire des rachats 
 
Quand des circonstances exceptionnelles l’exigent et si l’intérêt des actionnaires ou porteurs de parts ou du public 
le commande, la SGP peut décider la suspension totale à titre provisoire des rachats de parts ou actions des 
OPCVM, des FIVG, des FFA, des fonds de capital investissement, des fonds d’épargne salariale, des OPCI, des OPCI 
professionnels, des fonds professionnels spécialisés, ou encore des fonds professionnels de capital investissement. 
 
Ce mécanisme, permet de préserver l’équité de traitement des porteurs dans des situations très difficiles de 
marché, comme, par exemple, lorsque la réalisation des actifs est impossible.  
 
Lorsque la SGP met en place un tel mécanisme, elle doit faire connaître sans délai les raisons et les modalités de la 
suspension des rachats au plus tard au moment de sa mise en œuvre à l'AMF et aux autorités de tous les États 
membres de l'Union européenne et de tous les États parties à l'accord sur l'Espace économique européen où sont 
commercialisées les parts ou actions du fonds concerné17. 
 

5. Préavis de rachat  
 

                                                 
14 Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation des entreprises. 
15 A noter que le régime applicable aux FIVG a également vocation à s’appliquer, par jeu de renvois, aux fonds de fonds alternatifs, aux fonds 
professionnels à vocation générale, aux fonds de capital investissement, aux fonds d’épargne salariale et aux fonds professionnels spécialisés, 
aux fonds professionnels de capital investissement. 
16 Qui reprendra le code ISIN de l’OPCVM ou du FIA initial. 
17 Cf. articles 411-20 (OPCVM) et 422-21 (FIVG) du règlement général de l’AMF. 

https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fe62c9e3a-e4a4-4f56-8909-d71b6c757531&category=II+-+Produits+de+placement
https://doctrine.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?category=II+-+Produits+de+placement&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad9ac6a4-da35-4a55-8315-247c940ee06c
https://doctrine.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?category=II+-+Produits+de+placement&docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad9ac6a4-da35-4a55-8315-247c940ee06c
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/411-20/20180422/notes/fr.html
https://www.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/422-21/20180422/notes/fr.html
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Pour les fonds à valeur liquidative (« VL ») quotidienne, les articles 411-20-2 (OPCVM) et 422-21-2 du règlement 
général de l’AMF (FIVG, applicable par renvoi aux fonds de fonds alternatifs, fonds professionnels à vocation 
générale et fonds d’épargne salariale) prévoient la possibilité de mettre en place un préavis de souscription ou de 
rachat entendu comme désignant le délai s’imposant entre (i) la date de centralisation d’un ordre de rachat et (ii) 
la date de règlement ou de livraison. Ce délai ne peut excéder dix jours ouvrés, dont cinq jours ouvrés maximum 
de préavis entre la date de centralisation et celle de l'exécution de l'ordre et cinq jours ouvrés maximum entre la 
date de l'exécution de l'ordre et celle de la livraison ou du règlement. 
 
En application des instructions AMF DOC-2011-19, DOC-2011-20 et DOC-2011-21, l’introduction d’un délai de 
préavis de rachat ou l’augmentation d’un délai de préavis de rachat existant doit faire l’objet d’une information 
particulière des porteurs assortie d’un droit de sortie sans frais. Toutefois, consciente des difficultés 
opérationnelles que cela peut engendrer au regard du contexte actuel, l’AMF a décidé de permettre, de façon 
temporaire, aux sociétés de gestion d’OPC à VL quotidienne de déroger aux obligations d’information particulière 
des porteurs assortie d’une possibilité de sortie sans frais en cas d’allongement du délai de préavis de rachat 
jusqu’à deux jours ouvrés maximum, dès lors que cela n’entraine pas un dépassement des durées maximales de 
cinq jours ouvrés entre la date de centralisation et celle de l’exécution de l’ordre et cinq jours ouvrés maximum 
entre la date de l'exécution de l'ordre et celle du règlement, prévue par le règlement général de l’AMF. Cet 
assouplissement prendra fin à la fin du mois suivant la période d'état d'urgence sanitaire prévue par la loi n° 2020-
290 du 23 mars 2020 d'urgence pour faire face à l'épidémie de covid-19, telle que prorogée par la loi n° 2020-546 
du 11 mai 2020 (soit, à ce jour, le 10 août 2020). Il appartiendra alors à la SGP de déterminer les modalités les plus 
appropriées pour signifier ce changement aux porteurs et tout allongement du délai de préavis devra pouvoir 
être justifié, y compris au regard de la classe d’actifs concernée. (mise à jour du 12 mai 2020) 
 
 
D/ Fonctionnement des marchés 
 
Puis-je initier de nouvelles positions courtes nettes dans mes portefeuilles ? 
 
Compte tenu de l’épidémie de Coronavirus et de ses conséquences sur l’économie et les marchés financiers en 
France, l’AMF a décidé d’interdire depuis le 18 mars 2020 à 0 heure et jusqu’au 18 mai 2020 à 23 heures 59 toute 
nouvelle création de position courte nette et toute augmentation d’une position existante sur les titres de capital 
des émetteurs dont les actions sont admises aux négociations sur une plateforme de négociation française et pour 
lesquelles l’AMF est l’autorité compétente pertinente au sens du règlement n° 236/2012 du Parlement européen 
et du Conseil du 14 mars 2012.18 
 
 
En cas de question spécifique, les acteurs sont invités à utiliser l’adresse suivante : shortban@amf-france.org. 
 
Le calcul du short selling et des seuils correspondants et les reportings et publications s’effectuent-ils au niveau de 
la société de gestion globalement ou bien fonds par fonds ?  
 
S’agissant de l’interdiction de positions nettes courtes : l’interdiction s’applique fonds par fonds. S’agissant des 
obligations de reporting : les obligations de reporting et de publication du règlement (UE) n ° 236/2012 du 
Parlement européen et du Conseil du 14 mars 2012 sur la vente à découvert et certains aspects des contrats 
d’échange sur risque de crédit s’appliquent à toute personne physique ou morale domiciliée ou établie à l’intérieur 
de l’Union ou dans un pays tiers (cf. article 11). Le règlement délégué n° 918/2012 de la Commission du 5 juillet 
2012 (article 12) et le Q&A ESMA 70-145-408 (Q8) précisent les conditions applicables aux fonds gérés par une 
même SGP. Le reporting et la publication n’est dû que par la SGP mais le calcul doit d’abord être réalisé pour 
chaque fonds émetteur par émetteur. Pour la détermination de la position de la SGP, sont cumulés les positions 

                                                 
18 https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/interdiction-des-positions-courtes-nettes-sur-actions-lamf-apporte-des-
reponses-pratiques-aux 
 

mailto:shortban@amf-france.org
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/interdiction-des-positions-courtes-nettes-sur-actions-lamf-apporte-des-reponses-pratiques-aux
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/interdiction-des-positions-courtes-nettes-sur-actions-lamf-apporte-des-reponses-pratiques-aux
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des fonds ayant des positions courtes nettes, sans les compenser avec celles des fonds ayant des positions longues 
nettes. Un calcul et un reporting ad hoc doivent être réalisés le cas échéant si la SGP réalise également des activités 
autres que la gestion de fonds. 
 
 
E/ Questions diverses 
 
Quelle réaction avoir en cas de dépassement de restrictions d’investissement ? 
 
L’AMF rappelle aux SGP qu’en cas de dépassement des ratios d’investissement de certains OPC indépendamment 
de leur volonté ou à la suite de l'exercice de droits de souscription, elles doivent avoir, dans leurs opérations de 
vente, pour objectif prioritaire de régulariser cette situation en tenant compte de l'intérêt des porteurs19. Lorsque 
cette régularisation s’avère impossible, l’AMF rappelle aux SGP la nécessité de considérer l’ensemble des outils mis 
à leur disposition, parmi lesquels la suspension provisoire des souscriptions et/ou des rachats (voir plus haut). 
 
Puis-je modifier la périodicité de calcul de mes valeurs liquidatives ? 
 
L’AMF tient à rappeler aux SGP les règles en vigueur relatives à la périodicité des valeurs liquidatives20. En 
particulier, il convient de noter que toute diminution de la fréquence de la valeur liquidative (VL) comme, par 
exemple, un passage d’une VL quotidienne à une VL hebdomadaire, est un changement soumis à une information 
particulière des porteurs d’OPCVM, FIVG, fonds de fonds alternatifs, fonds professionnels à vocation générale, de 
fonds de capital investissement ou de fonds d’épargne salariale assortie d’une possibilité de sortie sans frais 
pendant au moins 30 jours calendaires21. 
 

L’indicateur synthétique de risque de mon placement collectif a changé du fait des conditions de marché, quand 
dois-je mettre à jour mon DICI ? (mise à jour du 12 mai 2020) 

La modification des conditions de marchés intervenues courant mars a pu avoir un impact sur le calcul de 
l’indicateur synthétique de risque de nombreux fonds, du fait de l’élévation de la volatilité des marchés. Afin de 
délivrer une information exacte, claire et non trompeuse aux investisseurs qui souscriraient aujourd’hui sur la 
base de ces documents, ce point doit faire l’objet d’une vigilance particulière de la part des sociétés de gestion. 
En application des orientations du CESR (CESR 10/673), les sociétés de gestion sont invitées à : 

- Recalculer de manière proactive les indicateurs synthétiques de risque de leurs fonds ; 
- Dans les cas où le nouvel indicateur s’établirait clairement à un niveau différent de celui précédemment 

affiché (et en tout hypothèse s’il s’écarte de plus d’un cran du niveau précédent), mettre à jour leur DICI 
promptement, le changement pouvant être considéré comme matériel ; 

- Dans les cas où le niveau de volatilité sous tendant le nouvel indicateur (tout en amenant ce dernier à un 
niveau différent du précédent d’un cran), resterait proche du niveau de l’indicateur précédent, 
l’indicateur devra si nécessaire être mis à jour dans le DICI au terme de la période de 4 mois prévue dans 
la méthodologie du CESR.  

 

Je suis gestionnaire de fonds immobiliers, quelle doit être mon approche vis-à-vis des locataires en difficulté ? 
(mise à jour du 12 mai 2020) 

Les gestionnaires de fonds immobiliers (SCPI, OPCI et OPPCI en particulier) ont l’obligation d’agir dans l’intérêt des 
associés, actionnaires et porteurs de parts desdits fonds. Il est donc également dans l’intérêt de l’OPC et de ses 

                                                 
19 En application des articles R. 214-27 (OPCVM) et R. 214-32-38 (FIVG) du code monétaire et financier. 
20 Instructions AMF DOC-2011-19 (OPCVM), DOC-2011-20 (FIVG, FFA, FPVG), DOC-2011-21 (fonds d’épargne salariale), DOC-2011-22 (fonds de 
capital investissement). 
21 Sauf pour les fonds de capital investissement. 
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associés, actionnaires ou porteurs de parts que ceux de ses locataires qui connaitraient des difficultés financières 
importantes durant cette période ne soient pas amenés à déposer leur bilan et cesser leur activité, ce qui, outre 
les impayés des derniers loyers, engendrerait un manque à gagner important pour l’OPC du fait de la vacance 
locative qui s’ensuivrait, et avec elle ses différentes conséquences négatives, tout particulièrement dans les 
activités commerciales : perte sèche de loyers qui peut être longue, besoin lorsqu’un nouveau locataire sera trouvé 
de consentir à une franchise de loyer selon les usages du secteur, perte d’attractivité et donc de valeur de marché 
du bien si plusieurs vacances ont lieu en même temps dans le même ensemble de commerces. De ce fait, il est 
donc légitime pour un gestionnaire d’accepter de consentir un étalement ou un abandon ciblé de loyer au profit 
d’un locataire à la santé financière fragilisée, et ce afin de préserver les revenus futurs provenant de ce locataire 
en évitant une vacance locative.  Dans ce cadre, le Président de l’AMF a communiqué le 17 avril 2020 aux 
associations professionnelles de gestionnaires immobiliers un courrier dans lequel il indiquait que l’intérêt des 
porteurs, qui doit être l’objectif poursuivi par les gérants, lui apparaissait compatible avec un abandon dans le cas 
d’espèce s’il était bien limité à trois mois et concernait les seuls loyers, pour des locataires qui ne peuvent plus 
accueillir du public conformément aux arrêtés des 14 et 15 mars 2020 portant diverses mesures relatives à la lutte 
contre la propagation du virus covid-19 et qui auraient moins de 10 salaries, objectivement fragilisés par cette 
mesure de fermeture.  
 
[lien vers le courrier publié sur le site] 

Je gère des OPC dont le risque global est calculé selon la méthode du calcul de la valeur en risque, que dois-je 
faire avec mon modèle de calcul de VaR? (mise à jour du 12 mai 2020) 

Les modèles de calcul de VaR faisant appel à des données de marché passées, qu’ils utilisent des méthodes 
historiques ou paramétriques, ont structurellement tendance à sous-estimer le risque global s’ils ne sont pas 
recalibrés dans les périodes d’augmentation significative de la volatilité suivant une longue période historique à 
volatilité plus faible, ce qui caractérise le contexte actuel de marché. Dans ce contexte, l’utilisation de paramètres 
obsolètes ou la non recalibration du modèle de VaR utilisé pour prendre en compte sans délais la période la plus 
récente est de nature à amener les OPC concernés à prendre des risques excédant leurs limites contractuelles ou 
réglementaires, et à ne le constater, le cas échéant, ex-post qu’au moment du backtesting de leur modèle alors 
que cette situation était prévisible. De ce fait, et en application des dispositions imposant aux sociétés de gestion 
gérant des OPC dont le risque global est calculé selon la méthode probabiliste de disposer d’un modèle captant de 
manière adéquate et suffisamment précise les risques de l’OPC (Art 14 et suivants de l’instruction DOC 2011-15), 
les sociétés de gestion concernées sont invitées à prendre rapidement les mesures pour assurer la prise en compte 
des conditions de marché de ces dernières semaines dans leurs calculs de VaR, et, si nécessaire, à ajuster leurs 
positions afin de revenir en deçà de leurs limites, dans le meilleur intérêt des porteurs. 

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/covid-19-courrier-concernant-les-scpi-et-les-opci

