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Paris, le 9 mai 2005

Monsieur le Président de la République,

J'ai l'honneur de vous présenter, ainsi qu'au Parlement, le rapport de l'Autorité des marchés financiers pour l'année 2004,
première année pleine d'activité de l'AMF, créée le 24 novembre 2003 par fusion de la Commission des opérations de
bourse, du Conseil des marchés financiers et du Conseil de discipline de la gestion financière.

Dans un contexte caractérisé par une croissance mondiale soutenue, tirée par le dynamisme des économies des États-
Unis et de la plupart des pays émergents, les marchés financiers ont poursuivi, en 2004, la reprise amorcée en 2003,
à un rythme modéré et, en milieu d'année, ralenti par les incertitudes nées de la situation géopolitique, de la hausse
du prix du pétrole, de la baisse du dollar et des déséquilibres, extérieur et budgétaire, américains. l'abondance de
liquidités, conjuguée avec la maîtrise de l'inflation et les réminiscences des conséquences de la « bulle» des années
1998-2000, a favorisé les placements obligataires, maintenant les taux à long terme et les primes de risque à des
niveaux historiquement bas.

les marchés français ont connu des évolutions comparables à celles des principaux marchés mondiaux. les investisseurs
ont continué de manifester une aversion certaine pour le risque et les entreprises ont poursuivi leurs efforts de
restructuration, de rétablissement de leurs marges et de désendettement, en privilégiant, au bénéfice de leurs actionnaires,
les politiques de rachat d'actions et de distribution de dividendes. le financement net de l'économie par le marché a
donc été modeste, les émissions de capital étant compensées par les rachats d'actions, et les émissions obligataires
étant en réduction notable par rapport à l'année précédente. Dans cet environnement, marqué par la prudence et la
modération, la volatilité des marchés s'est établie à un niveau très modeste.

Pourtant, l'activité de marché a connu une certaine reprise, qu'il s'agisse des introductions d'entreprises nouvelles
- il est vrai consécutives, pour les plus significatives, aux privatisations - des opérations financières de fusion et de
restructuration ou des volumes de transactions - significativement en hausse par rapport à 2003 -.

Il convient, enfin, de retenir le dynamisme de l'industrie française de la gestion d'actifs, au premier rang en Europe pour
la gestion collective dont les encours ont atteint 1 000 milliards d'euros et qui poursuit un processus remarquable de
modernisation et d'innovation.

l'année 2004 a été particulièrement chargée pour la nouvelle AMF : elle a dû, en effet, conduire simultanément la
conception et la mise en œuvre de son organisation et de ses méthodes de fonctionnement et l'exercice de ses missions
de régulation qui ne pouvaient, bien entendu, souffrir aucune interruption.
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La nouvelle organisation a été mise en place dès les premières semaines de l'année.
Le Collège a, très vite, trouvé son équilibre de fonctionnement, fondé sur la recherche du consensus et marqué par un
rythme de travail intense.
Afin de faire face à la lourde charge d'examen des rapports d'enquête et de contrôle, il s'est constitué en trois commissions
spécialisées, de composition homothétique à la sienne et chargées de décider des suites à donner (classement, envoi de
lettres d'observations, engagement de procédures de sanction ou saisine des autorités compétentes).

En outre, afin d'améliorer la qualité technique de ses délibérations de portée générale par une prise en compte aussI
éclairée que possible, en amont, des avis des acteurs du marché, Il a constitué cinq commissions consultatives, chacune
animée par deux de ses membres, et un conseil scientifique. Ce processus consultatif mobilise près d'une centamc
d'experts de tous secteurs. Il s'accompagne de procédures formalisées de consultation des organisations représentatives
des acteurs de la Place, voire de correspondants étrangers. Il est, en outre, conduit en droite concertation avec les
autorités compétentes de l'État.
Le Collège a, enfin, arrêté ses règles de fonctionnement ainsi que les règles de déontologie applicables aux membres
et aux personnels de l'AMF. Il a constitué un comité d'audit et des rémunérations qui examine, plus particulièrement,
sur le rapport du Secrétaire général, les questions budgétaires et comptables ainsi que les méthodes et les résultats du
contrôle interne, pour lequel un service ad hoc a été créé à l'automne 2004.

La Commission des sanctions, elle-même subdivisée en deux sections homothétiques, avait arrêté son organisation dès la
fin de l'année 2003. Compte tenu de la lourdeur de sa charge, le concours apporté il ses rapporteurs par la Direction des
affaires juridiques a été confié à une équipe dédiée qui fait, en outre, appel au concours de collaborateurs appartenant
aux Hautes Juridictions.

S'agissant des services, l'organisation est fondée sur une répartition croisée par missions (régulation des émetteurs et
de l'information financière, régulation des intermédiaires et des Infrastructures de marché, surveillance des marchés)
et par fonctions. Une Direction de la régulation à vocation horizontale assure une mission d'étude, de représentation

internationale et de politique réglementaire et suit les évolutions, très rapides, des techniques, des activités et de la
concurrence.
La fusion des équipes, issues de maisons aux traditions différentes, a nécessité de longs travaux d'analyse et de
négociation avec les personnels, afin de déterminer de nouvelles règles de gestion, et d'unifier, par-delà la diversité

des situations contractuelles, le système de classification et de rémunération, désormais fondé, pour l'essentiel, sur
la qualification, le mérite et l'intéressement, ainsi que les conditions de travail, pour lesquelles les discussions ont été
difficiles en ce qui concerne l'organisation du temps de travail.

Au total, l'année 2004 aura permis d'atteindre les objectifs fonctionnels assignés il la réforme d'août 2003 :
- construire une autorité de marché intrinsèquement indépendante, à raison de la diversité d'origine et du mode de
désignation de ses membres, de ses modalités de fonctionnement et des principes de collégialité et de transparence

qui régissent ses décisions;
- donner à cette autorité les moyens d'accomplir sa mission en termes de capacité opérationnelle: le Collège a ains:
autorisé un premier renforcement des effectifs des services, portés à quelque 360 agents, rendu nécessaire pelf
l'accroissement des tâches de surveillance et par l'attribution de nouvelles missions, notamment en matière de contrôle
de la commercialisation des produits d'épargne;

- conforter la légitimité technique de l'Autorité, par la pluridisciplinarité et la haute compétence de ses membres et par
son ancrage au cœur de la place de Paris.



Il est, d'ailleurs, réconfortant de relever que notre dispositif a fait l'objet d'appréciations élogieuses de la part du Fonds
monétaire international, au terme d'une mission d'évaluation qui s'est poursuivie jusqu'au mois d'octobre 2004.

l'activité du régulateur de marché met en œuvre quatre catégories de décisions: fixer des normes; prendre des décisions
individuelles de visa ou d'agrément relatives aux opérations financières, aux produits et aux prestataires de services;
contrôler le marché et ses acteurs; sanctionner les manquements.

La première tâche, considérable et fondatrice, accomplie par l'AMF en 2004, a concerné la rédaction de son règlement
général. Ce corps de règles, véritable « code II de la régulation de marché en France, intègre et actualise, dans certains
cas, les textes conçus par la COB et le CMF. Le règlement général, dont la rédaction a été entreprise au printemps, et
conduite en concertation avec les organisations professionnelles de la place auxquelles il faut rendre hommage pour
leur très efficace et diligente contribution, a pu être homologué par le ministre de l'Économie, des Finances et de
l'Industrie à la date anniversaire de l'établissement de l'AMF. Il sera régulièrement mis à jour et complété, au fur et à
mesure des évolutions législatives et réglementaires, communautaires et nationales, comme des innovations en matière
de produits, de techniques et de services.
À cet égard, il est important de noter que la régulation des marchés européens est, désormais, encadrée par un corpus
de règles communautaires d'une grande précision, conçues et adoptées entre 2001 et 2005, en application du Plan
d'action des services financiers et selon le processus dit « Lamfalussy », La construction du Marché unique a, ainsi,
remarquablement progressé au cours de la période, même si la transposition des nouvelles règles en droit national
est à peine commencée et si leur impact sur le marché est encore peu sensible. Il en est résulté, dès 2004, et il en
résultera, en 2005 et les années suivantes, un travail considérable, législatif et réglementaire, d'adaptation de notre
dispositif national ainsi qu'une mutation, sans doute profonde, de notre industrie financière: les grandes directives
- sur les marchés d'instruments financiers (la MlF), sur les abus de marché, sur les prospectus et sur la transparence de
l'information diffusée par les émetteurs, sur les instruments et les acteurs de la gestion d'actifs pour compte de tiers,
sur l'adoption des normes comptables internationales par les quelque 7 000 sociétés cotées européennes ete. - sont, ou
devront être prochainement, en application dans tous les États membres.

Le programme de travail de l'AMF a été, en 2004, et continuera d'être, largement dicté par ce grand chantier européen.
La COB et le CMF ont d'ailleurs été, dès l'origine, étroitement impliqués dans ce processus. l'AMF, dont la visibilité
internationale a été favorisée par leur fusion, a continué de participer très activement aux travaux des instances
européennes et, plus particulièrement, du Comité européen des régulateurs de marché de valeurs mobilières (le CESR).

l'internationalisation des marchés dépasse, au demeurant, le champ de l'Europe et le régulateur doit, également,
prendre en compte les travaux conduits, au niveau global, par l'Organisation internationale des commissions de valeurs
mobilières ou le Forum de la stabilité financière. Là encore, l'AMF est très fortement engagée, qu'il s'agisse de contribuer
à la définition des standards communs de régulation des marchés ou de promouvoir une coopération internationale sans
laquelle leur surveillance deviendrait illusoire. Les orientations arrêtées au niveau mondial ont, ainsi, très directement
inspiré les progrès accomplis en France, sous l'impulsion de l'AMF notamment, en matière de gouvernement de l'entreprise
ou de contrôle interne et externe des sociétés cotées.
Bien que très largement influencée par l'environnement international, l'activité normative a cependant connu
des développements plus spécifiquement domestiques. Il faut citer, par exemple, la participation à l'élaboration
de l'ordonnance sur les valeurs mobilières, le nouveau cadre réglementaire relatif au démarchage et au conseil en
investissements financiers ou la définition des pratiques de marché admises par l'AMF en matière de rachat de leurs
actions par les sociétés cotées.



De la même manière, l'AMF participe activement aux travaux relatifs aux infrastructures de « post-marché)) (règlement-
livraison et conservation des titres) qui posent de délicats problèmes d'évolution industrielle et technique au plan
européen et dont les progrès conditionnent, en partie, la compétitivité de l'industrie financière européenne.

En termes de décisions individuelles, l'année 2004 a enregistré une certaine reprise de l'activité concernant les émetteurs
et l'impact particulièrement fort des évolutions techniques et réglementaires de l'industrie de la gestion d'actifs.
Le nombre et l'importance des opérations financières est en nette reprise, marquée par l'introduction de PagesJaunes
et de la Snecma, par la finalisation de l'OPA d'Alcan sur Péchiney et par l'acquisition d'Aventis par Sanofi-Synthélabo.
Plusieurs offres publiques ont permis des restructurations de groupes, éventuellement assorties de retraits de la cote.
Dans ces circonstances, l'AMF a veillé au caractère équitable des conditions fixées par les initiateurs. Elle a, à cette
occasion, considéré que les conditions de réalisation des expertises indépendantes, souvent requises en l'espèce,
méritaient d'être actualisées et a conduit un travail de place sur le sujet dont les suites feront l'objet des délibérations
du Collège au cours des prochains mois.
La gestion d'actifs est un des points forts de l'industrie de la finance en France.À la suite des changements intervenus au
plan européen et sous l'empire d'une concurrence très vive et d'une innovation incessante, elle a mobilisé l'AMF qui s'est
efforcée de concilier la nécessaire adaptation des produits et des méthodes avec la protection des épargnants. Il faut,
à cet égard souligner l'importance des avancées opérées en matière de gestion alternative et d'épargne salariale. Les
notables progrès accomplis en France en ce dernier domaine marquent une évolution positive au regard de la nécessité,
pour les Français, d'investir à long terme dans les entreprises de notre pays pour préparer leur retraite. C'est une action
encore naissante qui requiert, dans toute la mesure du possible, la continuité et la persévérance dans l'effort.

La régulation des infrastructures de marché a, enfin, appelé une particulière vigilance de la part de l'AMF. La surveillance
d'Euronext-Paris s'inscrit, désormais, dans le cadre d'une coopération étroite et confiante avec nos homologues
néerlandais, belge, portugais et britannique. L'ouverture de la compétition avec la Deutsche Barse pour une alliance
avec le London Stock Exchange appelle, bien entendu, une grande attention. Par ailleurs, Euronext poursuit ses efforts
pour améliorer son offre de services et attirer de nouvelles entreprises à la cotation. C'est un sujet majeur, le nombre des
entreprises cotées ayant sensiblement chuté en France au cours des dernières années. L'AMFa ainsi approuvé la réforme
de la cote « Eurolist » et adapté ses règles pour permettre la création d'un marché d'un type nouveau, Alternext, destiné
aux entreprises moyennes en croissance.

La prospérité, le dynamisme et l'efficacité d'un marché financier reposent, par-delà ses caractéristiques techniques,
sur la confiance des acteurs dans la robustesse et l'intégrité de son fonctionnement. La création de l'AMF, outre ses
justifications opérationnelles, était aussi une réponse à la crise de confiance provoquée par l'éclatement de la bulle
et la révélation des scandales qui ont affecté tous les grands marchés du monde. La nouvelle autorité se devait donc
de marquer sa détermination à conduire une action de contrôle et de sanction d'une grande fermeté à l'égard des
auteurs d'abus de marché. Ce fut le cas de cette première année d'exercice, avec l'ouverture de nombreux contrôles et
enquêtes, un recours fréquent à la procédure, très efficace, de l'injonction par le juge, et le prononcé par la Commission
des sanctions de pénalités dont les montants, en nette progression par rapport à la moyenne des années précédentes,
témoignent d'une sévérité accrue. La nouvelle organisation de l'AMF en ce domaine fonctionne ainsi conformément aux
attentes.
Il reste que, comme l'ensemble de la matière répressive, la discipline de marché se heurte à l'hypertrophie de la procédure
et que l'échelle des sanctions, comme le délai global de traitement des affaires, n'est pas toujours en phase avec la
réalité de marché. L'introduction dans notre système, à l'instar de ce qui existe chez nos grands partenaires, d'une
procédure transparente de transaction, combinée avec un relèvement significatif du quantum de certaines sanctions,
constituerait donc une réforme bienvenue.



La protection de l'épargne qui est au cœur de la mission de l'AMF ne repose pas uniquement sur la régulation et sur la
discipline. Elle met aussi en œuvre, sur toutes les places développées, une triple action de médiation, d'information et
de pédagogie.
l'AMF a hérité d'une tradition bien établie en matière de médiation et d'information du public et a encore développé et
amélioré le service rendu, et apprécié, en ce domaine.
La formation des épargnants reste, en revanche, un point faible dans notre pays où la culture économique et financière est
encore très insuffisante. L'AMF a engagé une réflexion de place sur ce sujet de grande importance et fera prochainement
des propositions ambitieuses pour une action de long terme s'adressant à tous les Français.

Pour conclure, il faut replacer l'action de l'AMF dans le cadre du développement de la place de Paris.

Le régulateur ne saurait occulter les leçons des crises de marché, même si le souvenir s'estompe dans les mémoires. Il
se doit d'améliorer la protection de l'épargne, la qualité de l'information et le fonctionnement du marché. C'est dans
cet esprit que l'AMF a récemment engagé de nouveaux travaux de place, sur l'indépendance de l'analyse financière,
l'effectivité du vote des actionnaires aux assemblées générales ou le contrôle interne des sociétés, comme elle a appelé
de ses vœux le lancement bienvenu, par le ministre de l'Économie, des Finances et de l'Industrie, du groupe de travail
sur la transposition de la directive OPA et de l'importante mission d'étude transsectorielle sur la commercialisation des
produits financiers.
Mais le régulateur est également soucieux du développement de la place financière. À cet égard, il faut saluer les progrès
remarquables accomplis par notre système de marché financier au cours des dernières années.
Notre place est, sans doute, leader en Europe continentale et constitue un atout majeur pour l'économie française. Cette
réussite tient, bien sûr, à la qualité technique et à la modernité de ses dispositifs, à sa réputation de sûreté et d'intégrité
ainsi qu'au dynamisme de ses professionnels.
Mais la compétition est rude et va s'amplifier à la mesure de l'intégration des marchés européens et mondiaux. Il est donc
vital de poursuivre l'effort afin d'accroître la base domestique de notre marché, sa profondeur et sa liquidité, conditions
de son attractivité. L'action des pouvoirs publics en ce domaine doit s'articuler autour de deux axes complémentaires,
utilisant les ressorts du droit et de la fiscalité: favoriser l'entrée en bourse des entreprises les plus dynamiques afin
d'améliorer leurs conditions de financement et favoriser l'investissement de l'épargne à long terme en actions, afin
d'associer, individuellement ou via la gestion collective, les Français à la vie et au développement de leurs entreprises.

Je souhaite, en terminant, rendre hommage au dévouement et à l'exceptionnelle compétence des personnels de l'AMF,
excellemment conduits par son Secrétaire général. Gérard Rameix, et remercier mes collègues - membres du Collège et
de la Commission des sanctions - pour leur engagement individuel et le remarquable fonctionnement de notre processus
collégial.

Je vous prie de recevoir, Monsieur le Président de la République, l'expression de ma très haute considération.

Michel Prada


