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LA SURVEILLANCE ET LA DISCIPLINE DES MARCHES

La protection des épargnants consiste a mener quotidiennement une action vigilante afin de s'assurer
du bon fonctionnement du marché, de I'égalité de traitement des investisseurs et de la transparence de
I'information qu'ils regoivent.

En 2004, I'AMF a poursuivi sa mission de surveillance des marchés d'instruments financiers francais ainsi
que de toute personne intervenant sur ces marchés. Pour mener a bien cette mission, elle dispose de moyens
performants et travaille en coordination avec les autres autorités chargées du contrdle des professions
bancaires et financiéres (.

En matiére de contréle a posteriori, 'AMF conduit des controles et des enquétes sous l'autorité du secrétaire
général. Pour ce faire, 'AMF s'appuie sur trois services qui assurent :

- la surveillance des marchés : surveillance des transactions et des comportements des opérateurs, afin de
détecter d'éventuelles anomalies dans le fonctionnement des marchés ;

- les contrdles sur piéces et sur place des prestataires de services d'investissement, y compris des sociétés
de gestion, afin de s'assurer qu'ils respectent les régles qui s'appliquent a leur profession ;

- les enquétes, qui portent le plus souvent sur des infractions boursiéres constatées sur les marchés.

En sus de ses moyens propres, 'AMF peut recourir a des corps de controle extérieurs pour accomplir sa
mission : I'entreprise de marché, le dépositaire central, la Commission bancaire ou des cabinets d'experts.

Le présent chapitre relate les activités de contrdle a posteriori menés par 'AMF en 2004.

Bilan de la surveillance et de la discipline des marchés en 2004

Nombre de situations de marchés examinées 1560

Nombre de contréles sur place auprés de prestataires de services d'investissement lancés en 2004 125

Nombre d’enquétes ouvertes 83
Source : AMF

E L'évolution réglementaire

Le Livre VI du réglement général de I'AMF traite

des manquements boursiers. Comme il a été dit au
chapitre 11, les obligations d'information du marché par
les émetteurs relévent du livre 11

Le Livre VI résulte pour I'essentiel de la transposition
des directives abus de marché. Afin de favoriser les
opérations financiéres transnationales et de réduire,
dans cette perspective, le risque juridique inhérent a
une transposition plus fidéle a I'esprit qu'a la lettre des
textes communautaires, 'AMF a pris le parti de s'écarter
le moins possible de la version francaise des directives.

En outre, le contenu des réglements de la COB

n° 90-04, 90-08 et 98-07 a été partiellement repris soit

et des institutions de
prévoyance. page 92.

@ Banque de France,
Commission
bancaire, Comité des
établissements de
crédit et des entreprises
d’investissement,
Commission de contréle
des assurances, des
mutuelles

pour préciser que le Livre VI s'applique, sauf dispositions
particuliéres, a toute personne physique ou morale ou
toute entité, soit pour fixer, en application du réglement
communautaire sur le rachat d'actions, les « fenétres
négatives » ou périodes d'abstention, soit pour garder le
champ d'application étendu du manquement de fausse
information (appel public a I'épargne).

Enfin, des dispositions nouvelles ont été introduites
pour tenir compte des spécificités du comportement des
investisseurs francais (référence au cours d'ouverture) et
des modalités de négociation de certains titres (fixage
seul).

@ Voir supra chapitre Il
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Ce Livre VI comprend trois titres :

Le titre I*' traite des dispositions générales, c'est-a-
dire de son champ d'application (article 611-1) et des
pratiques de marché admises (articles 612-1 a 612-4).
Le manquement d'initié s'applique aux instruments
financiers admis aux négociations sur un marché
réglementé et a ceux dont la valeur dépend d'un tel
instrument financier. La manipulation de cours ne
vise que la premiére catégorie. Le réglement précise
les criteres minimaux que le régulateur doit prendre
en considération et la procédure qu'il doit suivre pour
instituer et conserver les pratiques de marché qu'il
admet (consultations nationales et internationales,
motivation, publication, révision périodique).

Le titre Il concerne les opérations d'initié. Son chapitre I
définit I'information privilégiée par sa précision, son
caractére non public et I'influence sensible qu'elle

serait susceptible d'avoir sur les cours, puis adapte

cette définition aux produits dérivés sur produits de
base et aux intermédiaires chargés de I'exécution des
ordres (articles 621-1 a 621-3). Le chapitre Il traite des
obligations d'abstention, c'est-a-dire des interdictions
d'exploiter une information privilégiée, et précise la
qualité et la situation des personnes tenues de respecter
cette obligation (articles 622-1 et 622-2).

Le titre 11, dans son chapitre I¥, concerne la
manipulation de cours. L'article 631-1 énumére les
pratiques qui constituent une telle manipulation. Les
articles 631-2 et 631-3 donnent une liste indicative

et non exhaustive de critéres d'appréciation utiles au
régulateur. Enfin, I'article 631-4 reprend la possibilité
pour I'Autorité de demander, dans le cadre d'un contréle
ou d'une enquéte, la justification publique d'un ordre
transmis sur le marché.

Les articles 631-5 a 631-10 traitent des exemptions aux
obligations d'abstention, c'est-a-dire des autorisations
d'adopter des comportements qui, autrement,
pourraient étre considérés comme manipulatoires,

a l'occasion de programmes de rachat ou d'opérations
de stabilisation.

Ces articles doivent étre lus a la lumiere des dispositions
du réglement n® 2273,/2003 de la Commission
européenne, qui fixent les objectifs et modalités a
respecter. Ainsi les programmes de rachat doivent

avoir pour objectif I'annulation des actions acquises, la
couverture de plans d'options ou de titres de créance
convertibles ou un objectif défini dans le cadre d'une
pratique de marché admise. En outre, ces programmes
doivent respecter des conditions de prix, de volume, de
calendrier (exclusion des périodes appelées « fenétres
négatives ») et de comportement de I'émetteur (ne

pas vendre directement ses actions propres ; ne pas
intervenir pendant le différé de publication d'une
information privilégiée).

LAMF, dans ses deux décisions du 22 mars 2005,

a reconnu les deux pratiques de marché suivantes :
I'acquisition d'actions propres aux fins de conservation
et de remise ultérieure en paiement ou en échange
dans le cadre d'opérations de croissance externe, et
les contrats de liquidité établis conformément a une
nouvelle charte de déontologie élaborée par I'AFEl et
publiée au BALO du 1¢ avril 2005.

Par ailleurs, outre l'obligation d'informer le marché

des principales caractéristiques du programme de
rachat préalablement a sa mise en ceuvre, le réglement
européen introduit une nouvelle obligation de
publication du détail des opérations au plus tard le
septieme jour de bourse suivant leur date d'exécution.

Le titre 111, dans son chapitre I, comporte un article
unique (632-1) consacré au manquement aux
obligations d'information. Les comportements proscrits
sont, d'une part, la communication et, d'autre part, la
diffusion faite sciemment d'informations susceptibles de
donner au marché des indications inexactes, imprécises
ou trompeuses.

Deux cas particuliers sont traités : celui des personnes
qui prendraient des positions sur un instrument
financier puis émettraient un avis sur celui-ci et
tireraient parti de I'évolution du cours qui s'ensuivrait
sans révéler le conflit d'intéréts qui caractérise un tel
comportement, et celui des journalistes. Dans le cas ol
les informations délivrées par ces derniers leur procurent
un avantage ou un profit, ils sont assujettis a la regle
commune. Autrement, la communication ou la diffusion
faite par eux doit étre évaluée en tenant compte des
regles professionnelles qui leur sont applicables. La
nature et le contenu de ces regles font l'objet d'une
concertation menée par les pouvoirs publics avec les
représentants de la profession.



El La surveillance des marchés

Composée d'une équipe de 15 experts des marchés,

le département de la surveillance des marchés a

la responsabilité de la surveillance automatisée du
comportement des opérateurs ainsi que des anomalies
qui se produisent sur les marchés et qui peuvent
résulter d'éventuels délits ou manquements (diffusion
de fausse information, opération d'initié, manipulation
de cours, non-déclaration de franchissement de seuil,
escroquerie sur les produits de taux, etc.). Les anomalies
détectées sont analysées puis peuvent faire l'objet d'une
enquéte " ou d'un contréle @ auprés d'un prestataire de
services d'investissement.

La surveillance porte sur prés de 1 000 sociétés cotées
et autant de prestataires de services d'investissement
ainsi que sur I'ensemble des instruments financiers
négociés a la bourse de Paris.

L'activité de la surveillance des marchés a été trés
soutenue en 2004 et s'est accompagnée d'une
réorganisation des outils nécessaires a cette mission.

Sur le plan technique, la COB et le CMF disposaient
d'outils (respectivement SMF® et SCAN @) qui, a travers
un grand nombre d'écrans disponibles permettaient,

via des systémes de requéte, de connaitre le détail des
transactions réalisées sur I'ensemble des valeurs cotées
sur les marchés francais réglementés ou non, et d'avoir,
ainsi, la connaissance la plus large possible du marché.

Le systéme SCAN dispose en ligne, dans sa base, de
I'historique d'une année glissante. Ceci correspondait
a fin 2004, a 194 millions d'ordres et 51 millions

de transactions transmis par I'entreprise de marché
ainsi qu'a 13 millions d'opérations déclarées par

322 prestataires de services d'investissement, dont
92 en direct et 230 sous mandat, via le systeme de
reporting direct des transactions (RDT).

Le systeme SMF posséde I'ensemble des transactions
sur les marchés d'actions et de dérivés depuis 1991 et
des données de réglement-livraison depuis 1999. Le
contrdle en différé est le module statistique intégré

a SMF qui, sur la base d'un ensemble de 72 tests,
fournit quotidiennement un ensemble d'alertes qui
sont exploitées par I'équipe du département de la
surveillance de marchés.

@ Voir infra chapitre V
pages 181 et suivantes.

© SMF : Systéeme des
Marchés Financiers.

® Voir infra chapitre V
pages 176 et suivantes.

O SCAN : Systéme de
Collecte et d’Analyse.
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L'année 2004 a été consacrée en grande partie a la
préparation du lancement de la nouvelle application
commune dénommée SESAM ©), fusion de SCAN et SMF.

Les raisons de ce projet de fusion sont multiples :

- fonctionnelle : I'application fusionnée permettra de
faire tourner les nombreux tests statistiques hérités de
SMF sur un spectre plus large de données venues de
SCAN (incluant, par exemple, les transactions de gré a
gré), et donc de détecter plus d'infractions ;

- stratégique : I'objectif est d'avoir un systéme efficace
en vue de la mise en place de la nouvelle directive
européenne MIF® qui va supprimer |'obligation de
concentration des ordres sur le marché réglementé et
par conséquent révolutionner la fagon de surveiller le
marché ;

- économique : entretenir deux applications, qui se
nourrissent pour deux tiers des mémes données,
représente un coit significatif. Les économies rendues
possibles par la fusion COB-CMF devraient étre
importantes ;

- logique : aujourd'hui les fournisseurs de données de
I'AMF (Euronext, Clearnet et Euroclear France) envoient
deux flux de données. Demain, ils n'en enverront plus
qu'un, au profit d'une autorité unique.

I La surveillance de I'activité des
prestataires

Des développements informatiques ont été réalisés
afin de systématiser la surveillance des prestataires de
services d'investissement et ainsi repérer de maniére
automatique les manquements concernant le
comportement de ces prestataires. Cette surveillance
par prestataire, dévolue historiquement au CMF, vient
compléter la surveillance par valeurs qui était I'une des
missions premiéres de la COB.

La surveillance des prestataires a ainsi été orientée en

2004 sur:

- le suivi du bon déroulement des offres publiques : qu'il
s'agisse d'une offre publique d'achat ou d'échange, le
département de la surveillance s'est attaché a vérifier
le respect de la réglementation en vigueur (respect des
« Murailles de Chine », interventions du présentateur
de l'offre, etc.) ;

@ Systeme Expert pour le @ Marchés d’Instruments
Suivi des Activités de Financiers : directive qui
Marchés. rentrera en application

en avril 2006 (voir supra
chapitre Il).
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- I'analyse des variations brutales de cours de titres
induites par le comportement des prestataires pouvant
relever de la manipulation de cours ou de passation
d'ordres non conformes a l'intérét du client ;

- le comportement des apporteurs de liquidité (Liquidity
Providers) : présence dans le carnet d'ordres, respect
des fourchettes, etc. ;

- la détection d'opérations sans justification
économique ;

- la justification des prix lorsque les transactions sont
effectuées hors marché.

Des cas de déclarations erronées de transactions, de
probables front-running ", d'affectation a posteriori
d'ordres et de diverses manipulations de cours réalisées
par des sociétés de gestion ou d'autres prestataires de
services d'investissement ont ainsi été signalées par le
département de la surveillance au Service des contrdles
des prestataires. Ce service analyse les alertes par
approfondissement et le cas échéant décide des suites
a donner.

[ La surveillance des opérations

Grace a son outil statistique, le département de

la surveillance a continué a repérer un nombre
significatif d'anomalies de marché qui ont été a
I'origine d'ouverture d'enquétes. Le département de
la surveillance des marchés a été la source de plus de
50 % des enquétes ouvertes par I'AMF en 2004.

De possibles opérations d'initiés avant I'annonce
d'offres publiques ou d'avertissements sur résultats
ont ainsi été détectées avant que lesdits évenements
ne deviennent publics. Le caractére pro-actif de la
surveillance a aussi permis de repérer quelques
variations de cours importantes réalisées par des
investisseurs individuels ou par des sociétés sur leur
propre titre.

Enfin, certaines anomalies sur le marché obligataire ont
aussi fait I'objet d'investigations poussées justifiant s'il
en était besoin les développements d'outils réalisés par
la COB et le CMF pour surveiller ce marché.

Ainsi 70 % des sanctions prises par I'AMF en 2004
concernent des anomalies de marché repérées par le
département de la surveillance des marchés. Certaines
infractions n'auraient pu étre détectés sans les outils
du département puisqu'ils n'avaient fait I'objet

@ Passage d’ordres pour
compte-propre avant
I’exécution d’ordres de
clients ayant un impact
sur le cours.

@ Voir infra chapitre VI
page 194.

d'aucune forme de publicité (articles de presse, plainte,
offre publique, etc.). Ainsi la manipulation de cours
sanctionnée dans le dossier Provalor @, ou les défauts
de couverture SRD chez plusieurs prestataires (dossier
Banque Transatlantique ®) par exemple) ont été mis a
jour par la surveillance efficace de I'AMF.

En 2004, 1 560 situations de marché ont été
examinées, soit une augmentation de 6 % par
rapport a I'année antérieure. Ces situations de marché
correspondent a un ensemble d'anomalies sur une
valeur ou un prestataire nécessitant de la part du
département de la surveillance une analyse et des
demandes d'information.

La surveillance des marchés a continué en 2004 a
améliorer la performance de ses tests et a effectué
plusieurs simulations de back-testing sur des cas
concrets pour vérifier la pertinence de leurs seuils de
déclenchement.

Par ailleurs, la cellule de surveillance de |'Internet a
optimisé son outil d'analyse des forums boursiers.
Plusieurs cas de propositions d'investissements
irréguliers ont ainsi été repérés et ont fait I'objet d'une
mise en garde du public. Elle recourt, en effet, a cette
procédure lorsqu'elle constate I'existence d'une offre de
produits contraires aux lois et réglements (proposition
de commercialisation de produits non autorisés ou
démarchage par des personnes non habilitées a le
faire).

Dans le cadre de la coopération des membres du
Comité européen des régulateurs de valeurs mobiliéres
(CESR) en matiere de surveillance des marchés,
I'Autorité des marchés financiers recoit réguliérement de
la part de ses homologues des mises en garde adressées
au public concernant des personnes proposant des
services d'investissement alors qu'elles ne sont pas
autorisées a le faire, ou proposant des produits qui n‘'ont
pas recu l'agrément du régulateur.

LAutorité des marchés financiers a décidé

de relayer I'ensemble de ces messages en publiant
ses communiqués de mise en garde ainsi que ceux de
ses homologues membres de CESR.

Au cours de I'année 2004, 'AMF a émis sept mises en
garde consultables a partir de son site Internet.

© Voir infra chapitre VI
page 188.
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E Le controle des prestataires de services d'investissement

Les activités de controle ménées par 'AMF portent
sur 983 entités régulées (501 sociétés de gestion,
132 entreprises d'investissement () (dont 56 dotées
du statut de teneur de compte-conservateur), 345
établissements de crédit (dont 317 dotés du statut de
teneur de compte-conservateur), 2 teneurs de compte-
conservateur?,3 infrastructures de marché).

Pour assurer ses missions de contrdle des prestataires,
I'AMF disposait, a fin 2004, sous |'autorité du

chef de Service du contréle des prestataires et des
infrastructures de marché d'une vingtaine d'inspecteurs.

Ce service a pour mission de s'assurer du respect de la
réglementation par les prestataires relevant

de la compétence de 'AMF, d'évaluer I'efficacité de
I'organisation et des moyens qu'ils mettent en

ceuvre, et de vérifier la bonne compréhension de la
réglementation AMF.

Le contrdle de ces prestataires et infrastructures de
marché s'effectue tant sur pieces que sur place.

I Les contrdles sur piéces

Les contrdles sur pieces consistent en 'analyse
d'informations transmises a I'AMF soit de maniére
systématique soit a sa demande, pour vérifier la
conformité a la réglementation. Il inclut des contréles
sur les ordres et les transactions déclarés a I'AMF par
I'entreprise de marché et les PSI.

Les principales actions de 'AMF en matiére de contrdle
sur pieces ont été menées sous les formes suivantes.

[1] Les sociétés de gestion
a) Le rapport sur le contréle interne

Comme pour les autres prestataires, il a é&té demandé

- pour la premiére fois cette année - aux 464 sociétés
de gestion en activité de remettre pour fin octobre 2004
un rapport sur leur programme de contréle, la

démarche générale de contrdle, son organisation et les
moyens qu'elles y consacrent. Une grille recensant les
dispositions réglementaires applicables aux sociétés de
gestion et les services d'investissement qu'elles exercent

@ Chiffres au 31/12/2004
dont Power next et
MTF France qui gérent
tous deux des systéemes
multilatéraux de
négociation. Article 521-1
du réglement général
de I'AMF.

@ Article L. 542-1 5° du
code monétaire et
financier. 2004.

leur a été fournie pour la conduite des contrdles en
2004. Les réponses sont en cours d'analyse par I'AMF.

b) Les comptes annuels

La mise au point de la base de données spécifique aux
comptes annuels des sociétés de gestion a permis de
vérifier la cohérence des données déclaratives qu'elles
doivent transmettre annuellement a I'AMF avec les
comptes annuels certifiés.

c) Late trading/market timing

A la suite du scandale intervenu aux Etats-Unis a
['automne 2003 relatif a la mise en évidence, dans
des fonds d'investissements américains d'opérations de
souscriptions hors délais (/ate trading) et d'arbitrage
de valeur liquidative contre le marché (market timing),
I'AMF, dans le cadre plus large d'une réflexion sur
I'évolution de la réglementation des sociétés de
gestion et des dépositaires, avait procédé a une revue
des OPCVM de droit francais. Elle avait alors envoyé
un questionnaire a 40 sociétés de gestion les plus
importantes par la taille des encours gérés dans la
catégorie des OPCVM actions.

L'analyse des pratiques décrites par 34 sociétés

de gestion dans le domaine de la valorisation des
OPCVM investis en actions et de la comptabilisation
des ordres de souscription et de rachat en vue de
détecter d'éventuels comportements répréhensibles

en matiére de /ate trading ou de market timing a

servi d'étape préliminaire a une série de contrdles

sur place pour examiner de plus pres le contenu des
réponses. Sans attendre le résultat de ces investigations
complémentaires, le College de I'AMF a adopté et
publié, en juillet 2004, une série de recommandations
destinées a éviter les risques de manquement en la
matiére ),

Des contréles sur piéces ont été menés en relation avec
16 dossiers communiqués a I'AMF par la Commission
bancaire et une par la Commission de contréle

des assurances, des mutuelles et des instituts de
prévoyance pour des faits susceptibles de constituer des
manquements au regard de la réglementation de 'AMF.

© Revue mensuelle de
I"’AME, n° 5 juillet-aoGt
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[2] Les autres prestataires habilités
a) Les rapports annuels

Les rapports de contrdle des services d'investissement
que les prestataires habilités (autres que les sociétés
de gestion), de méme que I'entreprise de marché, la
chambre de compensation et le dépositaire central
doivent remettre a 'AMF, en avril, au titre de |'exercice
précédent, fournissent un état des lieux et servent a
orienter les contréles sur place. Sur 505 prestataires
habilités, 486 ont déclaré exercer des services
d'investissement, les 19 autres n'exercant pas leur
habilitation.

Comme précédemment, 'AMF a proposé a ces
prestataires, pour I'élaboration du rapport annuel 2003
mentionné a l'article 312-22 du réglement général de
I'AMF, un formulaire comprenant une table de référence
des principales dispositions de sa réglementation.
Lutilisation systématique de ce questionnaire permet de
normaliser les réponses, facilite leur analyse et permet
un suivi statistique des travaux de contrdle des services
d'investissement déclarés par les prestataires.

Les services d'investissement et services assimilés

les plus exercés sont la réception et la transmission
d'ordres pour le compte de tiers pratiquée par 93 % des
prestataires, suivie de la tenue de compte conservation
(78 %). De nombreux prestataires n'utilisent pas en
totalité les agréments dont ils disposent.

D'une année sur l'autre, les rapports témoignent

de la mise en place de procédures internes et d'un
renforcement des controles exercés par les responsables
du contréle interne des services d'investissement (RCSI),
ce qui permet une constante amélioration du taux de
respect des obligations réglementaires (.

b) Les contréles spécifiques

Chaque année, 'AMF organise des contrdles sur des
sujets spécifiques.

- La commercialisation des services d'investissement et
des produits financiers :

En 2004, LAMF a demandé aux responsables du

controle des services d'investissement des prestataires

habilités de lui transmettre un rapport spécifique
pour septembre 2004 relatif aux procédures de
commercialisation des services d'investissement et des
produits financiers. Lanalyse des 455 rapports re¢us
fera l'objet d'une synthése appelée a étre publiée en
2005.

- Les procédures de contrdle de la provision des
comptes :
La synthése @ des rapports spécifiques établis en 2003
traitant des procédures de contréle de la provision des
comptes montre qu'en matiére d'exécution d'ordres
stipulés a reglement différé (OSRD), le suivi automatisé
et rigoureux des risques liés aux OSRD de la clientele,
tant en flux qu'en stock, la mise en place de procédures
d'alerte, de mises en garde des clients, et de liquidation
des positions concourent a assurer une bonne
application des dispositions réglementaires.

Pour ce qui est de la couverture des engagements sur
instruments financiers a terme cotés sur un marché
réglementé, les regles de couverture et de liquidation
des positions semblent appliquées de facon
systématique par les prestataires a leurs clients. En
revanche, la lecture des rapports a mis en évidence

la nécessité de sécuriser les circuits de traitement

des ordres de vente au comptant faisant intervenir
plusieurs intermédiaires. Le traitement des ordres

« directs » (passés directement par des donneurs d'ordres
a des négociateurs qui ne sont pas leurs teneurs de
compte-conservateurs), ainsi que la contractualisation
des relations et les procédures de suivi des comptes
débiteurs en titres ouverts par les négociateurs purs
auprés de leurs compensateurs doivent étre améliorés.
Enfin, il n'existe pas aujourd'hui d'obligation pour
une société de gestion de contrdler, au moment de

la passation d'ordres pour le compte de ses clients,
I'existence de la provision ou de la couverture requise.

- La fonction dépositaire :

LAMF a également analysé le contenu du cahier des
charges des 88 dépositaires d'OPCVM en activité ®
au regard de l'instruction COB de novembre 1993.
Un échantillon représentatif de 18 dépositaires a été
contrdlé au moyen d'un questionnaire. Ces travaux
ont mis en évidence des lacunes dans le contenu

du cahier des charges ; ils révelent que plusieurs
dépositaires d'OPCVM n'effectuent pas certains des

@ Une synthése des @ Revue mensuelle de © Revue mensuelle de
rapports 2003 a été I'AMF, n° 11 de février I'AMEF, n° 11 de févier
publiée dans la revue 2005. 2005.

mensuelle de I'’AMF, n° 9
de décembre 2004.



controles relevant de leurs fonctions ou ne disposent
pas de moyens adaptés, en particulier pour apprécier

la valorisation de titres spécifiques ou la conformité

des stratégies de gestion de certains des OPCVM dont
ils sont le dépositaire aux objectifs de gestion. LAMF a
constitué un groupe de travail de place pour moderniser
le cadre réglementaire qui s'applique aux dépositaires
d'OPCVM.

- La passation des ordres par Internet :

L'adaptation aux exigences de l'article 321-61 du
reglement général de I'AMF des systémes proposés

par les prestataires pour la passation d'ordres par
Internet, notamment en ce qui concerne l'identification
des opérations inhabituelles et la vérification de la
cohérence des ordres, a fait I'objet d'un contréle (",

Il en ressort que la majorité des prestataires mettent
au point un dispositif spécifique pour I'identification des
ordres inhabituels et d'alerte des clients, sans toutefois
concevoir un systéme personnalisé en fonction des
habitudes de chaque client.

- L'exercice des droits de vote :

L'évaluation des procédures des principaux dépositaires
d'OPCVM et teneurs de compte-conservateurs pour
faciliter I'exercice du droit de vote par leurs clients

a montré que, d'une part, certains proposent des
prestations personnalisées a leur clientéle et, d'autre
part, de grandes différences existent dans les délais
de traitement des intentions de vote. Le résultat de
ces travaux a été transmis au groupe de travail créé
par 'AMF aux fins d'étudier les moyens d'améliorer
la participation des actionnaires aux assemblées
générales, et présidé par Yves Mansion.

c) Les obligations déclaratives

Les prestataires déclarent quotidiennement a 'AMF
les transactions qu'ils réalisent sur les instruments
financiers admis aux négociations d'un marché
réglementé francais. Les déclarations sont effectuées
soit en direct, soit par l'intermédiaire de I'entreprise de
marché.

'’AMF a adapté les obligations de communication
relative aux opérations sur instruments financiers
par l'instruction n® 2004-01 prise en application du
Livre | de son réglement général. Outre la reprise des

@ Les résultats de ce @ Transaction Confirmation
contréle ont été exposés System.
dans Iarticle « Détection

© Une transaction au
cours moyen pondéré
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prescriptions antérieurement établies par le CMF,
cette instruction prévoit notamment la déclaration des
transactions sur titres de créance admis sur un marché
réglementé mais effectuées de gré a gré, et a étendu
l'obligation de déclaration aux succursales étrangéres
des prestataires habilités.

L'analyse des transactions collectées a permis d'évaluer
le risque d'une variation en cours de journée supérieure
a la couverture minimum requise pour les valeurs

éligibles aux ordres stipulés a réglement différé (OSRD).

[3] La surveillance des infrastructures de
marché

La tenue de réunions réguliéres avec les responsables
du contrdle d'Euronext Paris, de LCH Clearnet et
d'Euroclear France contribue a I'action de surveillance
des marchés. Parmi les points faisant I'objet d'un suivi
avec Euronext, ont figuré en 2004 :

- le contrdle des membres du marché ;

- les évolutions techniques liées au compte rendu des
ordres et des transactions au moyen de l'outil TCS
Web @),

-la mise en ceuvre sur le marché réglementé des
dispositions régissant les transactions a cours moyen
pondéré (VWAP) ©);

- 'examen des conséquences du regroupement de
certaines fonctions opérationnelles telles que la
surveillance des marchés dérivés ;

- I'analyse des incidents de marché.

L'AMF coopére avec ses homologues  dans le cadre de

la surveillance des marchés d'Euronext. Ensemble, ces

autorités ont notamment décidé de coordonner leurs

efforts de supervision et de contrdle par :

- I'élaboration d'un questionnaire annuel de contrdle ;

- I'évaluation du plan de continuité des activités sur les
marchés des actions et des dérivés ;

-la mise en ceuvre de procédures d'alerte des
régulateurs en cas de dysfonctionnement du marché.

Tous les deux mois, 'AMF a examiné avec LCH Clearnet
et Euroclear France les suspens enregistrés par leurs
adhérents ou leurs affiliés et les incidents informatiques
de la chambre de compensation et du dépositaire
central. Le contrdle s'est porté en particulier sur les
adhérents de Clearnet présentant un pourcentage

dispositions du manuel
de négociation une

titre sur une période de
temps a venir.

et traitement des ordres
inhabituels passés par
Internet : synthése des
pratiques (article 9 de

la décision n° 99-07 du
CMF) ». Revue mensuelle
de I'AME n° 5 juillet-aoat
2004.

du marché (dite « VWAP
value weighted average
price ») consiste pour un
membre & convenir avec
son client ou un autre
membre d’effectuer
conformément aux

transaction a un prix se
situant dans un intervalle
de 1 %, bornes incluses,
autour du cours moyen
pondéré des volumes

qui se traiteront dans le
carnet d’ordres central du

O Belges, Néérlandais,
Portugais, Anglais.
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de suspens de réglement-livraison relativement élevé.
Ce suivi a été élargi aux suspens sur les dérivés. Une
attention particuliére a été portée aux procédures de
contrdle de la compensation des dérivés et des risques
encourus. A la demande de I'AMF, Euroclear France a
instauré, dans le cadre de ses procédures de lutte contre
le blanchiment et le financement du terrorisme, un suivi
des comptes inactifs.

1 Les controles sur place

Les contrdles sur place sont décidés par le secrétaire
général de 'AMF. Les résultats des missions de contrdle
font l'objet d'un rapport écrit qui est communiqué a
I'entité régulée invitée a faire part de ses observations
a I'AMF. Le rapport est ensuite transmis au Collége qui
apprécie s'il y a lieu d'ouvrir une procédure de sanction.

En 2004, 'AMF a finalisé 98 missions de contrdle
initiées en 2003 et lancé 125 missions nouvelles. Le
programme fixé en début d'année 2004 a été respecté.

Pour effectuer les missions de contrdle auprés des
prestataires habilités, des sociétés de gestion et des
infrastructures de marché, 'AMF dispose, en sus de ses
moyens propres, de la possibilité de recourir a des corps
de controle extérieurs en vertu de 'article 621-9-2 du
code monétaire et financier et des articles 11 et 13 du
décret n°® 2003-1109 du 21 novembre 2003 relatif a
['AMF.

Environ trois quarts des missions sur place ont été
confiées a des corps de controle extérieurs ; 60 missions
ont été confiées a sept cabinets d'audit, 16 a Euronext
et 16 a la Commission bancaire. Lorsque I'AMF délégue
a des corps de contrdle extérieurs le soin de procéder
ainsi pour son compte, les mandataires disposent de
I'ensemble des prérogatives dévolues au régulateur, ce
qui implique notamment que le secret professionnel ne
leur est pas opposable. Le régulateur est responsable, a
I'égard des tiers, du respect des dispositions Iégales et
réglementaires par les mandataires et décide des suites
données a ces missions.

[1] L'objet des contrdles
Les principaux cas de figure :

- 12 missions ont porté sur les procédures de
souscription et de rachat d'OPCVM afin de vérifier
le respect de I'égalité de traitement des porteurs au
regard de I'information fournie sur la valorisation des
actifs et de la prise en compte des ordres ;

- 41 missions ont porté sur le respect des obligations
déclaratives ;

- 21 missions ont été effectuées aupres des prestataires
dont I'agrément avait été délivré dans les 18 derniers
mois afin d'examiner la conformité des moyens
d'exercice des services d'investissement, pour 17
d'entre eux avec le programme d'activité approuvé
par le CMF et pour les quatre autres avec le dossier
d'agrément présenté a la COB ;

- 30 missions ont porté sur le respect par les sociétés
de gestion de leurs obligations professionnelles et la
vérification des conditions d'exercice de leurs activités
au regard de l'agrément qui leur avait été délivré ;

- 3 missions ont été réalisées pour le compte de la
Commission de surveillance des OPCVM de Monaco.

Les problémes relevés au cours des missions de contrdle
naissent souvent de l'inadaptation des moyens de
contrdle du prestataire a son activité. En matiére de
regles de bonne conduite relatives aux relations entre
les prestataires et leurs clients, on constate encore des
lacunes dans le contrdle effectué lors de I'entrée en
relation. Il en va de méme de l'obligation d'information
des clients, notamment lorsque ceux-ci ne sont pas des
investisseurs qualifiés. A cet égard, la commercialisation
des instruments financiers plus risqués doit faire I'objet
d'une attention particuliére au sein des établissements
en relation avec les investisseurs personnes physiques.

Pour ce qui est du respect des obligations relatives aux
relations avec le marché, la piste d'audit est perfectible,
aussi bien en termes de documentation des ordres
(tickets absents ou incomplets) et des exécutions

(avis d'opéré), qu'en termes d'horodatage encore trop
souvent incomplet voire absent, ce qui ne permet pas de
garantir la pré-affectation des ordres des gérants, que

la gestion soit sous mandat ou collective. Le controle

de la couverture des ordres transmis par les clients
mérite également une réflexion spécifique de la part des
prestataires. Le principe de meilleure exécution semble
mis a mal par plusieurs établissements qui facturent a
leurs clients un écart de cours en sus du courtage.

La « Muraille de Chine » entre les activités pour le
compte de tiers et le compte propre ainsi que I'analyse
financiere n'étaient pas toujours mises en ceuvre

par I'adoption d'une organisation et des procédures
appropriées. Cette situation est susceptible d'engendrer
des conflits d'intéréts.



L'examen au cours du contréle sur place des
transactions déclarées par les prestataires a permis de
vérifier :

- la justification économique des transactions ;

- la conformité des déclarations faites par les
prestataires habilités sur les transactions qu'ils ont
exécutées ou transmises a un autre prestataire pour
exécution ;

- la conformité de la saisie des ordres aux instructions
recues du client ;

- I'horodatage des tickets par rapport aux heures de
passage des ordres et I'identification éventuelle des
affectations tardives ;

- les conditions d'exécution des ordres au regard
des cours répondus aux clients et du calcul de la
rémunération du prestataire ;

- la transmission rapide au marché des ordres clients et
de leur transmission dans l'ordre d'arrivée.

Les missions de contrdle conduites sur la tenue de
compte-conservation au cours des trois dernieres
années se sont traduites par le rappel des obligations
suivantes:

- la tenue d'une comptabilité d'instruments financiers en
partie double ;

- 'automatisation du rapprochement des avoirs inscrits
dans les livres de I'établissement avec ceux inscrits
chez le dépositaire central francais ;

-la mise en place d'un emprunt de titres automatique
lors des forcages de provision autorisés ;

-la couverture des OSRD a la prise de I'ordre et durant
le maintien de la position ;

- la disponibilité des avoirs détenus pour compte propre
au moment de la négociation ;

- le contrdle des opérations du mandataire par le
mandant dans le cadre d'une délégation a un
mandataire ;

- la formalisation des relations avec les négociateurs/
compensateurs ;

- I'existence d'un plan de secours et d'un plan de
continuité des activités ;

- la formalisation, par le RCSI, du plan annuel de
contrdle de la tenue de compte-conservation.

© Revue mensuelle de
I"AMF n° 7, octobre 2004.
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[2] Les suites des contrdles sur place

Huit rapports de contréle ont été suivis de I'ouverture
d'une procédure de sanction décidée par le College de
I'AMF encore en cours a la date de rédaction du rapport.

Deux rapports ont conduit le Collége de I'AMF a
adresser des injonctions, en application de I'article

L. 621-14 1 du code monétaire et financier. Une
entreprise d'investissement a été enjointe d'étre en
mesure de justifier 'origine des ordres de bourse,
d'informer ses clients du montant total des rétrocessions
de commissions recues au titre des ordres qu'ils
avaient passés et de prendre des mesures pour
s'assurer du respect de son réglement intérieur. Une
seconde entreprise d'investissement offrant un service
de réception et transmission d'ordres par Internet a
été sommée de produire une attestation visée par

son commissaire aux comptes de I'envoi d'une lettre
recommandée a tous les clients dont la procédure
d'ouverture de comptes n'avait pas, a l'origine,
comporté la vérification de leur identité. Dans les deux
cas, l'injonction a été suivie d'une régularisation de la
situation.
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E Les enquétes

En cas de soupcon d'irrégularité, le secrétaire général
de I'AMF peut décider d'ouvrir une enquéte sur
d'éventuelles infractions boursiéres qui donnera lieu
a un rapport d'enquéte. Tous les rapports d'enquéte
sont ensuite transmis au Collége de 'AMF qui décide
éventuellement d'ouvrir une procédure de sanction ),

83 enquétes ont ainsi été ouvertes en 2004. Ce chiffre
est relativement stable par rapport aux années
précédentes, tandis que la proportion d'enquétes
donnant lieu a l'ouverture de procédures de sanction est
en augmentation.

2002 2003 =~ 2004

Enquétes ouvertes par TAMF* 80 85 83

* Par la COB en 2002.
En 2003 : 75 par la COB et 10 par I'AMF (& partir du 24 novembre 2003).

Source : AMF

X Lorigine et la typologie des enquétes

La moitié des enquétes ont pour origine une anomalie
détectée par le département de la surveillance des
marchés. Ces enquétes portent le plus souvent sur les
délits ou manquements boursiers : opérations d'initiés,
diffusion de fausses informations et manipulations de
cours.

D'autres enquétes ont trouvé leur origine dans les
signalements des autres directions de 'AMF en relation
avec les prestataires de services d'investissement ou les
émetteurs.

Enfin, certaines enquétes ont eu une origine externe

a I'AMF, qu'il s'agisse de plaintes de particuliers, de
demandes d'avis formulées par les autorités judiciaires
saisies de poursuites concernant des sociétés faisant
appel public a I'épargne ou d'infractions commises

a l'occasion d'opérations de bourse ?, de révélations
recues d'autres autorités administratives francaises

ou de requétes des autorités étrangéres exercant des
compétences analogues a celles de I'AMF©),

@ Voir supra p. 19-20,
voir infra chapitre VI.

@ Article L. 466-1 du code
monétaire et financier.

© Article L. 621-21 du code
monétaire et financier.

En 2004, les 83 enquétes ont été ouvertes pour les
motifs suivants :

MOTIF* TOTAL**
Marché (comportement d'initié 37
ou manceuvre entravant le bon
fonctionnement du marché)
Information financiere 24
Faits commis dans le cadre de 1
la gestion pour compte de tiers
Démarchage irrégulier 3
Coopération internationale 32
[ToTAL** 97
* Le motif indiqué est relatif aux faits qui ont motivé. Source : AMF

I'ouverture de I'enquéte et ne préjuge pas des résultats de |'enquéte.

** Le total est supérieur aux 83 enquétes ouvertes car 14 enquétes portent a la fois
sur le marché du titre (manipulation de cours et opérations d'initié) et sur I'information
financiére.

En 2004, comme les années précédentes, une part
significative des enquétes a été ouverte pour de
possibles comportements d'initié ou atteintes au bon

fonctionnement du marché, ou pour de possibles
manquements aux regles sur l'information financiere.

90 enquétes ont été terminées en 2004 ¥ en hausse
sensible (75 en 2002, 79 en 2003) quand bien méme
la « taille » et la complexité des enquétes a plutot
tendance a croitre.

1 La coopération internationale

LAMF a poursuivi la coopération avec ses homologues
étrangers en matiére d'enquéte et de surveillance

des marchés et d'échange d'informations sur les
intermédiaires financiers. En 2004, 32 enquétes ont
été ouvertes a la demande d'autorités étrangeres qui
concernaient principalement des opérations réalisées
par des intermédiaires en France sur des titres cotés a
I'étranger.

Le tableau ci-apres retrace I'ensemble des demandes

d'assistance recues par I'AMF d'autorités étrangeres et
celles présentées par 'AMF a ces mémes autorités.

O Voir annexe 5.
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Répartition par pays des demandes d'assistance

PAYS DEMANDES 2003 DEMANDES 2004
RECUES PRESENTEES RECUES PRESENTEES
Afrique du Sud 1

Allemagne

Autriche

Bahamas

_
o|lbh|lwWlO|N

Belgique

Bermudes

Brésil

—_

o

Canada
Egypte
Espagne 1
Etats-Unis 7

—_
W o|lw|OoO|NVN|W|O|O|W]|O
= O|lWwW|O|=|UW|W| O|W|O

w
w
N
—_

Finlande 1

Grece 1

Guernesey

Hong-Kong

o |=|wu

fles Cayman

Irlande 1

—_

Italie

Japon

Jersey

Luxembourg 1 1

oo jlw(lOIN|O|O|O|O|O

Maroc

—

Monaco

—
—_

Pays-Bas 1

O~ |N|=|pPlOJIWULN|W|N|=|lO|O|O

—_
o

Pologne

Ul
N
5
o]

Royaume-Uni

w

1
2

21

1

159 [

Singapour

Suéde

Suisse 39

A= |ININ|IMINIVN|[O|O|N|m|O|O|=m|O|=|d|=||lO|d|lO|O|=|O|L1|=N|O|O

Wl w|N| O | N
o

Autres
[ToTAL 68 197

~
[

Source : AMF

Pres du tiers des demandes d'assistance recues par I'AMF ou présentées par elle concernent le Royaume-Uni. Les deux
autres pays avec lesquels la coopération est la plus fréquente sont les Etats-Unis et la Suisse. Alors que le nombre

de demandes recues par I'AMF a cru dans une proportion de I'ordre de 10 % entre 2003 et 2004, le nombre de
demandes présentées par I'AMF a sensiblement baissé en 2004.
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Les demandes d'assistance par I'AMF a ses homologues étrangers répondent a des besoins variés, comme le montre le
tableau suivant :

Répartition par nature des demandes d'assistance

DEMANDES 2003 DEMANDES 2004
RECUES PRESENTEES RECUES PRESENTEES

Agrément

Demandes d’informations sur les intermédiaires 26 63 27 44
Surveillance

Demandes d'informations de marché 1 1

Demandes d'informations sur les intermédiaires/ 1 1

les opérations/la Iégislation

Recherches d'infractions

Utilisation d’informations privilégiées 24 102 23 79
Diffusion de fausses informations 2 15 7 13
Infractions liées aux offres publiques 3 1 0 0
Manipulations de cours 5 10 7 19
Démarchages irréguliers 1 2 0 1
Infractions via Internet 2 1 2 0
Autres 3 1 3
TOTAL 68 197 76 159
Source : AMF

Les enquétes appelant une coopération internationale liées a la recherche d'opérations d'initiés restent encore les plus
nombreuses.
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H Les transmissions a d'autres autorités en 2004

Lorsque I'AMF constate des comportements
susceptibles d'entrer dans le champ de compétence
d'autres autorités, judiciaires, administratives

ou professionnelles, elle transmet a cellesi les
informations dont elle dispose ou les rapports de
contrdle ou d'enquéte qu'elle a établis afin qu'y soient
données les suites appropriées.

I Les transmissions aux autorités
administratives ou professionnelles

Au cours de I'année 2004, I'AMF a adressé 4 rapports

a d'autres autorités administratives ou professionnelles
francaises (2 a la Commission bancaire, 1 au Conseil
supérieur des experts comptables, 1 a une Compagnie
régionale des commissaires aux comptes). Ces chiffres
sont logiquement en retrait par rapport aux années
antérieures du fait de la fusion intervenue entre la COB,
le CMF et le CDGF qui se transmettaient mutuellement
de nombreux rapports d'enquéte ou de contrdle.

] Les transmissions aux autorités
judiciaires

Si le rapport de contrdle ou d'enquéte identifie
d'éventuels délits, le Collége transmet le rapport au
procureur de la République ; il peut rendre publique
cette transmission. Si les suspicions portent sur des
délits boursiers (" (manipulation de cours, fausse
information, délit d'initié), c'est au procureur de la
République aupres du TGI de Paris, seul compétent en
la matiere, que le Collége transmet immédiatement le
rapport. Elle peut également trouver son fondement
dans la demande d'avis formulée par les autorités
judiciaires saisies de poursuites relatives a des sociétés
faisant appel public a I'épargne ou a des infractions
commises a 'occasion d'opérations de bourse @, ou
dans le fait qu'une information judiciaire a été ouverte
sur les mémes faits.

'’AMF a transmis 17 rapports comportant des éléments
susceptibles de qualifications pénales. Quatorze d'entre
eux ont donné lieu (ou pourraient donner lieu en 2005)
a l'ouverture d'une procédure de sanction par I'AMF et

ne peuvent donc étre commentés. Les 3 autres rapports
concernent des situations dans lesquelles I'intervention

@ Article L. 621-15-1 du
code monétaire et
financier.

@ Article L. 466-1 du code
monétaire et financier.

de la police judiciaire, en complément des investigations
de 'AMF, est nécessaire pour rapporter la preuve des
faits et permettre valablement, le cas échéant, le
prononcé d'une sanction.

Les faits en cause concernent respectivement des actes
de démarchage sur des opérations de banque (1¢ cas)
et la cession dans le public par recours a la publicité
de produits financiers étrangers n'ayant pas de nature
juridique précise (2¢ cas) ou échappant a l'obligation
de faire viser un document par 'AMF, imposée par le
reglement COB n° 98-08 (3¢ cas).

Tableau récapitulatif des transmissions des
rapports d'enquéte et de contrdle par I'AMF en
2004

AMF

Transmissions :
- aux autorités administratives 4
ou professionnelles

- a la justice 17

Source : AMF



