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Les prestataires de services, les produits d'épargne et les infrastructures de marché

LAMF agrée, réglemente et contrle les sociétés de gestion ; elle participe a I'agrément, a la régle-
mentation et au contrdle des autres prestataires de services d'investissement et des infrastructures
de marché (entreprise de marché, chambre de compensation, dépositaire central) ; elle réglemente et
contréle les conseillers en investissements financiers par l'intermédiaire de leurs associations profes-
sionnelles. Elle agrée et surveille les OPCVM et autres produits d'épargne collective et en surveille la
commercialisation, notamment en vérifiant la qualité de I'information diffusée.

Dans I'exercice de cette mission, elle doit protéger les investisseurs tout en permettant a I'industrie des
services financiers de se développer dans un contexte d'internationalisation accrue de la concurrence.

Aprés 2007, année de la réflexion, 2008 est I'année de la mise en ceuvre de la démarche « Pour une
meilleure régulation » : les réformes des procédures d'agrément des OPCVM, élaborées en 2007 en
concertation avec la Place, sont entrées en vigueur dés le début de I'année 2008. Elles ont pour
objectif de favoriser la responsabilisation des acteurs tout en accroissant I'efficacité du contrdle
exercé par 'AMF. Leur premiére application concréte s'est traduite par une plus grande efficacité des
procédures d'agrément.

La rationalisation des procédures a permis aux équipes opérationnelles de rééquilibrer le temps
alloué a I'analyse de la demande d'agrément au profit du suivi des OPCVM qui comprend deux volets.
Le premier consiste en un processus d'externalisation de la doctrine de 'AMF. Le second permet aux
équipes opérationnelles d'examiner les anomalies détectées sur les produits, et de surveiller leurs
conditions de commercialisation ainsi que celles des titres placés en direct et des produits structurés.

'adaptation des regles issues de la transposition de la directive MIF s'est poursuivie en 2008 essen-
tiellement au niveau des acteurs, qu'ils soient sociétés de gestion de portefeuille ou prestataires de
services d'investissement mais également conseillers en investissements financiers.

Enfin, I'année 2008 est marquée par la crise financiére qui a particuliérement affecté la gestion d'ac-
tifs. Le réle du régulateur a cet égard a notamment consisté a veiller a la bonne information des por-
teurs ainsi qu'au respect de leurs intéréts et a leur égalité de traitement.

Dans ce contexte, I'industrie de la gestion collective francaise a évolué en 2008 de la maniére suivante :

> |es encours bruts des OPCVM s'élevaient a 1 246,4 milliards d'euros au 31 décembre 2008, contre
1 415 milliards au 31 décembre 2007 ;

> le nombre d'OPCVM est passé de 12 063 a fin décembre 2007 a 12 293 a fin décembre 2008 ;

> les créations d'OPCVM sont en légére diminution avec 1 279 OPCVM nouveaux en 2008 contre
1 360 OPCVM en 2007 ;

> |le nombre de sociétés de gestion est passé de 568 entités a 571 entités au 31 décembre 2008.
Le nombre de créations s'est stabilisé en passant de 52 créations en 2007 a 50 créations en 2008.
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Tableau 1 : état récapitulatif de I'activité de gestion collective en 2008

Les décisions 2004 2005 2006 2007 2008

Agréments de société de gestion 68 37 42 52 50

Usage du passeport européen dans un autre

Etat de I'Espace économique européen

Libre établissement 1 4 6 5 3

Libre prestation de services 47 23 70 47 93

Usage du passeport européen en France

Libre établissement 0 0 1 1 1

Libre prestation de services 15 il 10 8 5
E OPCVM créés* 117 1165 1458 1360 1279
E)_ OPCVM agréés dont : 937 1074 1247 1124 1082
S -sicav 3 19 27 63 28
_5 - FCP a vocation générale 689 797 933 768 757
o -FPR 51 4] 46 58 96
3 - FCPE 174 214 240 231 191
=  -FCMT 10 3 ] 4 10
& OPClagréés dont NA NA NA 12 50
'g - SPPICAV NA NA NA 12 50
N -FPl NA NA NA 0 0

OPCVM contractuels déclarés 0 26 129 19 126

FCPR a procédure allégée déclarés 31 65 82 17 196

Nombre d'agréments de transformation

d'OPCVM 6 745 7700 6701 4281 2663

Nombre d'autorisations pour

les OPCVM européens* * 254 341 777 885 838

Nombre de visas de FCC & compartiments 6 6 4 6 10
‘q:')' Nombre de visas de SCPI dont : 31 37 23 31 19
£ - ouvertures au public 8 6 9 1 6
g - qugmentations de capital 10 1 11 10 11
& | - changements de prix, mises G jour
Z de notes d'information 13 20 3 10 2
5 Nombre de visas de SOFICA dont : 18 29 13 14 12
(5]
= B constitutions 1 12 10 1 10
S~ oaugmentations de capital 7 [7%*+ 3 3 2
z Nombre de visas de SOFIPECHE dont : 8 2 0 1 0
S - constitutions 8 2 0 0 0
< - augmentations de capital 0 0 0 1 0

Source : AMF

* Les créations comprennent les agréments et les déclarations d'OPCVM.
** Ou compartiments d'OPCVM.
*** Dont 14 visas complémentaires.



Les prestataires de services, les produits d'épargne et les infrastructures de marché

1 = Laction de I'AMF en 2008

A - Limpact de la crise financiéere sur la gestion d'actifs

L'année 2008 a vu se prolonger et s'intensifier les effets de la crise de I'été 2007, avec de brusques
tensions dans le domaine de la gestion d'actifs. Le début de I'année a été marqué par les mauvaises
performances boursiéres des moyennes capitalisations. En septembre, |a faillite de Lehman Brothers
ainsi que les difficultés croissantes rencontrées par de plus en plus de hedge funds ont eu un impact
important sur la gestion alternative y compris en France.

Lehman Brothers, en tant que prime broker, assurait la sous-conservation de tout ou partie des actifs d'un
nombre limité d'OPCVM de gestion alternative de droit frangais, sur délégation contractuelle expresse du
dépositaire. Aux termes de la réglementation frangaise, le dépositaire a I'obligation de restituer les ins-
truments financiers inscrits en compte dans ses livres, y compris lorsque la conservation des actifs a été
déléguée a un tiers. Les différents intervenants (sociétés de gestion d'un c6té et dépositaires de I'autre)
n'étant pas parvenus a un accord rapide, le Collége de 'AMF a prononcé en novembre et décembre 2008
des injonctions a I'encontre de deux dépositaires francais. Ces injonctions ont été contestées devant
la Cour d'appel par les dépositaires a la fois sur le principe de leur responsabilité et sur la détermination
des actifs a restituer. Seuls quatre OPCVM sont concermnés pour un encours de 50 millions d'euros. Par
décisions en date du 8 avril 2009, la Cour d'appel a rejeté les recours formés par les dépositaires,
confirmant ainsi les injonctions de I'AMF et réaffirmant la responsabilité des dépositaires quant a
la restitution des actifs.

Enfin, la forte détérioration de la liquidité de certains marchés a conduit une part importante de
fonds alternatifs détenus par des OPCVM de fonds alternatifs a restreindre leurs conditions de rachat
par un ou plusieurs moyens suivants :

> en activant des clauses d'échelonnement des rachats (gates) ;

> en cantonnant une partie de leurs actifs (side pockets) ;

> ou encore en espacant la publication de leurs valeurs liquidatives.

En conséquence, la liquidité des OPCVM de fonds alternatifs a pu s'en trouver déséquilibrée car, tout
en restant contraints d'honorer les demandes de rachat de leurs porteurs, ils ne pouvaient plus sor-
tir rapidement des fonds alternatifs dans lesquels ils avaient investis.

Dans ce contexte agité et face aux difficultés rencontrées par certains fonds de gestion alternative
et sociétés de gestion de portefeuille, 'AMF a autorisé les sociétés de gestion de portefeuille & pren-
dre des mesures exceptionnelles (mise en place de gates, changement de périodicité de valeur liqui-
dative) pour gérer la liquidité des OPCVM et protéger au mieux les investisseurs.

Dans tous les cas qu'elle a eu a traiter, 'AMF a veillé a I'information et a la protection des droits des
épargnants :

> |'information des épargnants : la premiére préoccupation de I'AMF a été de s'assurer que les socié-
tés de gestion dont les fonds rencontraient des difficultés informaient correctement leurs porteurs
des décisions qu'elles devaient prendre en fonction de leur analyse de |a situation (suspension tem-
poraire, clause de rééchelonnement, cantonnement des actifs, liquidation, etc.) ;

> ['égalité de traitement des porteurs : 'AMF s'est également attachée a ce que les sociétés de gestion

agissent dans I'intérét exclusif de leurs porteurs et respectent le principe de I'égalité de traitement
des porteurs. Elle se réserve le droit de vérifier a posteriori que ces principes ont bien été respectés.

Cette crise d'une ampleur exceptionnelle pose la question de la responsabilité des acteurs qui devra
étre mieux encadrée.
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B — Le dispositif mis en place encadrant les ventes a découvert

En raison des circonstances exceptionnelles de marché, le College de 'AMF a mis en place le 19 sep-
tembre 2008 un dispositif provisoire encadrant les ventes a découvert des titres du secteur financier
francais'.

Le dispositif adopté a I'origine pour une durée de trois mois comportait notamment l'interdiction des
ventes sans détention préalable des titres et I'obligation de transparence sur les positions économi-
ques nettes a la baisse supérieures a 0,25% du capital des sociétés concernées.

Un groupe de travail, présidé par Marie-Ange Debon et Jean-Pierre Hellebuyck, membres du Collége
de 'AMF, a été chargé d'élaborer des propositions en vue de la mise au point du dispositif permanent
futur pour I'ensemble des titres cotés. Le groupe de travail, composé de représentants des émetteurs,
des investisseurs, des intermédiaires financiers, des pouvoirs publics et de I'entreprise de marché, a pro-
cédé a l'audition de nombre des acteurs intéressés.

Le 18 décembre, le College de I'AMF a décidé de reconduire le dispositif provisoire dans I'attente des
propositions du groupe de travail et des résultats des travaux de coordination en cours au sein du CESR
et de ['OICV.

Le rapport du groupe de travail, publié le 23 février 2009%, ainsi que des propositions complémentai-
res formulées par le Collége ont fait I'objet d'une consultation publique jusqu'au 10 avril 2009.

C - Limpact de « 'affaire Madoff » sur la gestion d'actifs

Mi-décembre, la révélation d'une gigantesque escroquerie aux Etats-Unis, a I'origine de laquelle se
trouvait Bernard Madoff, a eu des répercussions importantes en Europe. Les services de I'AMF se sont
mobilisés dés I'annonce de cette fraude massive et ont pris contact avec les sociétés de gestion afin
d'en évaluer I'impact sur les porteurs de parts. Trés rapidement, 'AMF a été en mesure d'annoncer
que I'exposition au « risque Madoff » des OPCVM francais s'élevait a environ 500 millions d'euros®
et concernait plus d'une centaine d'entre eux ayant investi dans des fonds essentiellement européens
directement ou indirectement gérés par Madoff.

LAMF a également établi que la quasi-totalité de cette exposition ne concernait pas le grand public,
92% de I'exposition se concentrant sur des OPCVM destinés a des investisseurs qualifiés et 8% du
risque concernant des OPCVM distribués au grand public.

Elle a demandé a toutes les sociétés de gestion dont les fonds étaient concernés de prévenir sans
délai leurs clients de facon individuelle et de diffuser également I'information sur leur site internet.
Elle a veillé a ce que ces instructions soient suivies d'effet.

Compte tenu de ces circonstances exceptionnelles, 'AMF a publié une recommandation afin de gui-
der les sociétés de gestion dans la mise en ceuvre des solutions qu'elles jugeaient les plus appropriées
afin d'évaluer I'impact de I'affaire Madoff et de valoriser correctement leurs actifs (suspension des
souscriptions-rachats, cantonnement des actifs touchés dans une side-pocket, décote des lignes affec-
tées). LAMF a rappelé aux sociétés de gestion que leurs décisions devaient étre guidées par l'intérét
exclusif des porteurs de parts et le respect du principe d'égalité de traitement entre ces porteurs.

(1) Communiqués de presse AMF des 19 et 22 septembre 2008 disponibles sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Communiqués
de presse ».

(2) Ce rapport est disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Publications > Rapports de groupes de travail ».

(3) Les épargnants résidant en France peuvent étre également concernés par cette affaire au travers d'OPCVM étrangers, directement (libre prestation
de services) ou indirectement (unités de compte de contrats d'assurance francais ou étrangers).
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D - La prise en compte de la diversité des situations et |'amélioration du
traitement opérationnel des dossiers

Le groupe de travail sur les prestataires de services d'investissement de petite taille

L'objectif de ce groupe de travail était d'alléger les exigences réglementaires de I'AMF en matiére d'or-
ganisation des prestataires d'investissement de petite taille. Les conclusions de ce groupe de travail
ont été rendues en fin d'année. Une série de mesures d'allégement ont ainsi été prises afin de ne pas
leur imposer des obligations disproportionnées par rapport a leurs activités et de faciliter leurs rela-
tions avec le régulateur.

Les recommandations formulées par ce groupe de travail et présentées aux différentes associations
professionnelles ont plus particuliéerement porté sur le contenu des programmes d'activité, la confor-
mité, le contrdle interne ou encore le contrdle des risques.

E — La poursuite de la mise en ceuvre de la « meilleure régulation »

1 > La simplification des procédures d'agrément des OPCVM...

Dés le mois de janvier, les premiers OPCVM ont pu bénéficier d'une procédure d'agrément simplifiée*
et accélérée (huit jours ouvrés). Cette procédure, ouverte a tous les OPCVM d'une méme société de
gestion similaires a un OPCVM déja agréé par I'AMF depuis moins de 18 mois, permet aujourd'hui
de traiter de maniére rapide, simple et efficace prés du quart des demandes d'agrément initial
d'OPCVM a vocation générale et d'épargne salariale.

A compter du mois de février, les procédures internes de traitement des demandes d'agrément
d'OPCVM ne bénéficiant pas de ce nouveau régime ont également été rénovées. Le recentrage
des diligences réalisées par I'AMF a été accompagné d'une responsabilisation accrue des socié-
tés de gestion. LAMF s'engage a publier des guides de rédaction des prospectus permettant aux
sociétés de gestion de mieux préparer le dépot de leur dossier et de faciliter le déroulement des
procédures d'agrément.

Enfin, la réforme des procédures de mutation a permis de diminuer fortement le nombre de transfor-
mations d'OPCVM soumises a agrément, allégeant d'autant la charge administrative pour les socié-
tés de gestion : d'un rythme oscillant entre 4 000 et 8 000 dossiers déposés par an, le nombre de
mutations soumises a agrément s'est établi a 2 663 en 2008.

Dans le cadre de I'évolution des procédures, 'AMF a autorisé le dépdt électronique des dossiers,
contribuant a limiter les codts des procédures d'agrément. Cette nouvelle procédure de dépdt des
dossiers d'agrément a été plébiscitée par les sociétés de gestion et concerne aujourd'hui pres de 90%
des dossiers de création d'OPCVM.

2 > ... pour un meilleur suivi des produits au bénéfice de la protection des épargnants

Dans le cadre de sa démarche « Pour une meilleure régulation », dont I'objectif consiste a lui permet-
tre de recentrer son action sur le suivi de la commercialisation, 'AMF a souhaité donner en 2008 une
meilleure visibilité de sa doctrine. Elle a donc initié un processus d'externalisation de celle-ci en
publiant trois documents spécifiques :

> |e « Guide d'élaboration des prospectus des OPCVM » ;

> |e « Guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux » ;

> |'« Examen du comportement des OPCVM : synthése des constats ».

(4) Agrément par analogie.
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Ces trois documents ont vocation a étre mis a jour deux fois par an. Ils sont établis en concertation
avec les professionnels.

Par ailleurs, dans le cadre du dispositif de la loi en faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir d'achat
(TEPA) permettant aux particuliers redevables de I'imp6t sur la fortune (ISF) de bénéficier d'une
réduction fiscale en investissant dans certains produits financiers spécifiques, 'AMF a rappelé les
conditions de commercialisation de ces produits.

a) La démarche pédagogique
«Le guide d'élaboration des prospectus des OPCVM »®

Ce guide a pour objet d'aider les sociétés de gestion a élaborer des prospectus et notices d'informa-
tion d'OPCVM conformes a la réglementation.

A cette fin, il :

> rappelle certaines régles applicables et leurs modalités de mise en ceuvre ;

> énonce des recommandations pour l'application de ces regles ;

> recense des bonnes et mauvaises pratiques pour illustrer la facon de mettre en ceuvre ces régles et
recommandations.

«Le guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux»®

Afin de faciliter I'application de la réglementation, I'AMF a entrepris un travail d'identification des
pratiques en matiere de rédaction des documents commerciaux des produits financiers.

Ainsi, elle rend désormais régulierement publiques les analyses qu'elle effectue sur les documents
commerciaux afin d'informer la profession de pratiques observées, qu'elles soient considérées comme
incompatibles avec la réglementation en vigueur, ou participant au contraire a une amélioration de
la qualité de l'information.

b) L'examen du comportement des OPCVM : synthése des constats"”

Conformément a la démarche « Pour une meilleure régulation » et parallélement a la mise en ceuvre
des nouvelles procédures d'agrément des OPCVM, I'AMF a renforcé son suivi des OPCVM en cours de
vie. L'objectif de ce suivi est de vérifier que les conditions de fonctionnement des OPCVM et les stra-
tégies de gestion mises en ceuvre sont conformes a leur prospectus et aux dispositions législatives et
réglementaires en vigueur. Il se distingue des contréles et enquétes qui peuvent, par ailleurs, étre réa-
lisés par 'AMF.

La publication de la synthése des constats opérés dans le cadre de I'examen du comportement des
OPCVM a pour objet d'informer les sociétés de gestion de portefeuille, les dépositaires et les commis-
saires aux comptes des principales observations formulées par 'AMF a I'occasion du suivi des OPCVM.
Ce faisant, elle vise a leur permettre de les prendre en compte dans I'élaboration et la mise en ceuvre
de leurs propres dispositifs de contrdle. Dans cette optique, ce document :

> rappelle certaines dispositions réglementaires applicables ;

> énonce des recommandations pour leur application ;

> donne des exemples concrets de conformité ou de non-conformité a la réglementation.

Les positions formulées s'inscrivent dans la continuité de la doctrine déja externalisée par I'AMF ou
appliquée par celle-ci a l'occasion de l'instruction des dossiers d'agrément individuels, qu'il s'agisse
de créations ou de mutations.

(5) Disponible sur le site internet de 'AMF & I'adresse : http://www.amf-france.org/documents/general /8205_1.pdf
(6) Disponible sur le site internet de 'AMF & I'adresse : http://www.amf-france.org/documents/general /8304_1.pdf
(7) Disponible sur le site internet de 'AMF & I'adresse : http://www.amf-france.org/documents/general /8712_1.pdf
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La commercialisation des véhicules d'investissement issus du dispositif fiscal de la loi TEPA

LAMF a attiré |'attention des personnes commercialisant les produits concernés (titres non cotés,
holding, FCPR, FCPI et FIP) sur les régles de démarchage et de commercialisation en vigueur.

Ce sujet a donné lieu a la publication, le 15 avril 2008, d'une position par I'AMF, concernant la com-

mercialisation des véhicules d'investissement permettant aux particuliers redevables de I'ISF de béné-

ficier d'une réduction de cet imp6t®. Les 29 premiers FCPI et FIP agréés revendiquant une éligibilité

a cette réduction de I'ISF ont fait I'objet d'un suivi spécifique de leurs conditions de commercialisa-

tion. A cette occasion, deux problématiques ont été identifiées :

> |e non-respect du principe d'équilibre entre I'information donnée sur les avantages fiscaux et celle
sur les risques liés au produit ;

> la commercialisation sur la base de documents légaux et commerciaux qui n'étaient pas ceux pré-
sentés a I'AMF lors de I'agrément initial des produits.

F — Le suivi des acteurs

1 > Les retraits d'agrément

Au cours de I'exercice 2008, I'AMF a fait usage, a deux reprises, en application de l'article L. 532-10
du code monétaire et financier, de sa capacité de retirer tout ou partie de I'agrément d'une société
de gestion de portefeuille. Ces décisions ont été prises dans les conditions suivantes :

> a l'issue d'une mission de contréle ouverte par le secrétaire général de I'AMF, a été relevé le fait
que la société de gestion de portefeuille Prime Capital ne disposait plus des moyens nécessaires a
|'exercice de ses activités. LAMF a pris la décision, le 4 mars 2008, de retirer a cette société |'agré-
ment en qualité de société de gestion de portefeuille avec prise d'effet au 11 avril 2008 ;

> compte tenu des difficultés que I'AMF a rencontrées dans I'exercice de ses missions et pour assurer
la préservation des intéréts des investisseurs, son président, en application de I'article L. 621-14 du
code monétaire et financier, a demandé au président du Tribunal de grande instance (TGI) de Paris
de formuler une injonction a l'encontre de la société de gestion de portefeuille Edelweiss Gestion.
A la suite de cette demande, le président du TGI, par une décision du 21 février 2008, a :

- fait injonction a la société Edelweiss Gestion de limiter ses activités aux actes conservatoires
nécessaires a la préservation des intéréts de ses clients ;

- désigné un contrdleur de gestion en vue de décrire et contrdler les conditions de gestion mises
en ceuvre par la société.

La société Edelweiss Gestion ne remplissant plus les conditions auxquelles était subordonné le main-
tien de I'approbation du programme d'activité spécifique relatif a la gestion d'OPCVM contractuels,
I'AMF a décidé le 1er avril 2008 de lui retirer cette approbation avec prise d'effet au 16 mai 2008. La
prise d'effet a été reportée au 13 juin 2008 pour tenir compte des délais nécessaires a la mise en
ceuvre de la décision de retrait d'agrément partiel sous la surveillance d'un mandataire de I'AMF.

2 > La délivrance des cartes professionnelles de responsable de la conformité pour les services
d'investissement (RCSI) et de responsable de la conformité et du contréle interne (RCCI)

LAMF délivre deux types de cartes professionnelles :
> une carte professionnelle de RCSI des prestataires de services d'investissement ;
> une carte professionnelle de RCCI des sociétés de gestion de portefeuille.

(8) Disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Textes de références > Positions de 'AMF ».
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a) La délivrance des cartes de RCSI

L'exercice 2008 montre une nette augmentation du nombre de candidats a I'examen pour I'attribu-
tion de la carte professionnelle de responsable de la conformité pour les services d'investissement.
Cette croissance est due principalement a un renouvellement important des équipes en charge de la
conformité, résultant d'un développement de cette fonction dans les établissements et de départs a
la retraite.

Tableau 2 : délivrance des cartes RCSI

RCSI 2007 2008

17°session 18 session 19° session 20 session
Personnes ayant suivi la formation* 4] 68 79 60
Nombre de candidats a I'examen** 34 38 48 40
Nombre de cartes professionnelles attribuées 31 32 39 34
Refus 3 6 9 6
% de cartes professionnelles attribuées
par rapport au nombre de candidats a I'examen ~ 91% 84% 81% 85%

% de candidats a I'examen par rapport
au nombre de personnes ayant suivi la formation ~ 83% 56% 61% 67%

* Toutes les personnes inscrites a la formation ne passent pas I'examen.
** Toutes les personnes qui passent I'examen n'ont pas nécessairement suivi la formation.

Les refus ont été motivés principalement par :

> le manque d'ancienneté des candidats dans le poste, de sorte qu'il leur était difficile d'avoir une
vision globale de la fonction ;

> des défauts dans |'organisation de la fonction de conformité au sein des établissements d'appar-
tenance du candidat (insuffisance des moyens affectés, problémes de rattachement hiérarchique
du RCSI, problémes d'organisation de la fonction de conformité, risques de dilution de I'autorité
conférée a la carte professionnelle en cas de multiplication des cartes délivrées dans un méme
établissement, etc.).

Dans la majorité des cas, les candidats non retenus se sont présentés a la session suivante et ont

obtenu la carte professionnelle, les défauts mis en évidence par le jury ayant été corrigés.

Dans certains cas, la délivrance de la carte professionnelle a été assortie d'observations critiques ou
de conditions fixées par le jury.

b) La délivrance des cartes de RCCI

Durant I'exercice 2008, 'AMF a constaté une tres forte augmentation du nombre de candidats a
I'examen pour |'attribution de la carte professionnelle de RCCI due principalement a un renouvelle-
ment des équipes dans le courant de I'année 2007 des titulaires de cette fonction au sein des socié-
tés de gestion de portefeuille.
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Tableau 3 : délivrance des cartes RCCI

RCCI 2007 2008
1*session 2¢ session 3¢ session 4 session

Personnes ayant suivi la formation 32 45 45 50
Candidats a |'examen 19 24 22 42
Cartes professionnelles attribuées 16 19 18 36
Refus 3 5 4 6
% de cartes professionnelles attribuées

par rapport au nombre de candidats a 'examen  84% 79% 82% 86%

% de candidats a I'examen par rapport
au nombre de personnes ayant suivi la formation ~ 59% 53% 49% 84%

Lorsque l'attribution de la carte professionnelle a été refusée, les motifs invoqués étaient du méme
ordre que ceux ayant fondé les refus pour la délivrance des cartes de RCSI. En particulier, dans des
petites sociétés de gestion de portefeuille, il s'est plusieurs fois avéré que le candidat ne disposait
pas de l'autorité nécessaire a I'exercice de sa mission ; les jurys ont alors considéré qu'il était préfé-
rable que ce soit le dirigeant qui soit titulaire de la carte professionnelle, tout en lui laissant la pos-
sibilité de s'appuyer sur le candidat concerné pour réaliser en pratique les contréles.

c) La sollicitation de l'avis du jury lorsque la fonction de RCCI est déléguée a un prestataire externe

Lorsque les sociétés de gestion de portefeuille de petite taille ont recours a des sociétés externes, il
est demandé au prestataire choisi par la société de gestion de se présenter devant le jury d'examen.
Depuis 2008, le dirigeant titulaire de la carte professionnelle de RCCI est invité a accompagner le
prestataire en charge de la fonction de responsable de la conformité et du contrdle interne devant
le jury d'examen. Cela permet une meilleure implication de ce dernier dans I'exercice de la mission
du prestataire.

Lexercice 2008 montre une trés forte augmentation du nombre de sociétés qui se sont présentées
devant le jury d'examen. Cela est principalement dii & une augmentation du nombre de créations de
sociétés de gestion de portefeuille de petite taille qui déléguent fréquemment I'exercice des fonctions
de conformité et de contréle interne a un prestataire externe.

Tableau 4 : nombre de délégataires pour lesquels I'avis du jury a été sollicité

2007 2008
1 session 2¢ session 3 session
Nombre de délégataires pour lesquels
Iavis du jury a été solllicité 13 25 15
Avis positifs 5 25 13

Avis négatifs 8 0 2
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G - L'adaptation du cadre réglementaire

1 > Les suites de la mise en ceuvre de la directive sur les marchés d'instruments
financiers (MIF)

a) Linstruction AMF n° 2008-03 du 8 février 2008 relative aux procédures et modalités
d'agrément et au programme d'activité des sociétés de gestion de portefeuille et

des prestataires de services d'investissement exercant le service de gestion de portefeuille
pour le compte de tiers ou de conseil en investissement

Lentrée en vigueur de la directive MIF, en novembre 2007, a nécessité une adaptation des textes de 'AMF.
Ainsi, faisant suite a 'nomologation du nouveau livre Ill du réglement général transposant la MIF, I'ins-
truction n° 2006-02 du 24 janvier 2006 concernant les procédures d'agrément et le programme d'acti-
vité en matiere de gestion pour compte de tiers a été, aprés consultation, abrogée et remplacée par l'ins-
truction n°® 2008-03 du 8 février 2008 relative aux procédures et modalités d'agrément et au programme
d'activité des sociétés de gestion de portefeuille et des prestataires de services d'investissement exercant
le service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers ou de conseil en investissement.

Cette mise a jour a notamment permis de mettre en cohérence les anciens articles de I'instruction
n° 2006-02 avec les nouvelles dispositions du reglement général.

La nouvelle instruction n® 2008-03 a en outre permis de refondre le dossier type d'agrément des socié-
tés de gestion de portefeuille, repris en annexe, en vue, d'une part, de prendre en considération les
évolutions législatives et réglementaires intervenues et, d'autre part, de centrer les diligences du régu-
lateur sur les seules informations nécessaires a la compréhension de I'organisation et des moyens asso-
ciés des acteurs pour mettre en ceuvre les activités envisagées et maitriser les risques en conséquence.

b) Ladaptation du régime des conseillers en investissements financiers(®

Dans le prolongement de la transposition de la directive sur les marchés d'instruments financiers
(MIF), le régime des conseillers en investissements financiers (CIF) a été complété pour assurer sa
cohérence avec les nouvelles obligations mises a la charge des prestataires de services d'investisse-
ment fournissant le service de conseil en investissement. Les principales modifications concernent
I'application aux CIF de la transparence des rémunérations (elle s'applique déja a tous les prestatai-
res de services d'investissement) et les conditions dans lesquelles les CIF sont autorisés a recevoir et
transmettre les ordres de souscription-rachat de parts et actions d'OPC — mais seuls ces ordres sont

concernés — émis par leurs clients a la suite des conseils prodigués.

c) Lapplication des régles de bonne conduite lors de la commercialisation des OPCVM et
des OPCI par les sociétés de gestion de portefeuille

Afin d'assurer la cohérence des régimes applicables et une protection identique des investisseurs, I'ar-
ticle 411-53 du réglement général " étend aux sociétés de gestion de portefeuille les régles de bonne
conduite applicables aux intermédiaires, en matiére de commercialisation d'OPCVM ou d'OPCI. Ces
obligations résultent de la transposition de la directive MIF.

Linstruction de 'AMF n° 2008-04 du 15 juillet 2008"" précise les conditions de mise en ceuvre de
ces regles de bonne conduite. En effet, la commercialisation de parts ou actions d'OPCVM ou d'OPCI
présente des particularités dont il convient de tenir compte. Certaines obligations d'information a
I'égard du client peuvent, par exemple, étre remplies par la remise du prospectus simplifié ou de la
notice d'information de I'OPCVM ou de I'OPCI. Par ailleurs, le bordereau de souscription de I'action

(9) Reglement général homologué par un arrété du 26 décembre 2007 publié au Journal officiel du 17 janvier 2008.

(10) Homologué par un arrété du 18 mars 2008.

(11) Relative & I'application des régles de bonne conduite lors de la commercialisation de parts ou actions d'OPCVM ou d'OPCI par les sociétés de gestion
de portefeuille.
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ou de la part d'OPCVM ou d'OPCI peut constituer le contrat exigé par le réglement général en
matiere de service d'exécution d'ordres ou de réception et transmission d'ordres fourni a un client non
professionnel. Linstruction précise aussi comment s'applique I'obligation de meilleure exécution a la
souscription de parts ou actions d'OPCVM ou d'OPCI.

2 > La réglementation et la liquidité des OPCVM

De nouvelles mesures sont venues faciliter les conditions de liquidité des OPCVM et apporter un
cadre de référence aux professionnels.

Dans un premier temps, une plus grande souplesse dans la périodicité de calcul de la valeur liquida-
tive des OPCVM, a I'image des standards européens actuels, a été introduite en droit francais.

Dans un second temps, I'ordonnance du 23 octobre 2008 a posé les principes de fonctionnement de
deux nouveaux outils a disposition des OPCVM. Il s'agit de la possibilité d'instaurer pour les OPCVM
ARIA un plafond des rachats de parts ou actions (les gates) et, pour tous les OPCVM, de la faculté
d'isoler dans un fonds distinct, créé par voie de scission, des actifs ayant fait I'objet d'un événement
particulier rendant leur cession non conforme a l'intérét des porteurs de parts ou actionnaires (side-
pockets).

Enfin, la parution en fin d'année d'une instruction relative a I'organisation des sociétés de gestion de
portefeuille et des prestataires de services d'investissement en matiére de valorisation des instru-
ments financiers a permis a la profession de bénéficier d'un cadre de référence pour la mise en place
de l'organisation et des moyens en matiere de valorisation des instruments financiers.

a) La périodicité de calcul de la valeur liquidative

Contrairement a des produits européens équivalents, les OPCVM a vocation générale de droit fran-
cais étaient tenus, jusqu'a cette année, de publier leur valeur liquidative de maniere bimensuelle,
voire quotidienne dans certains cas, notamment si le montant d'actifs gérés était élevé. De plus, si
un OPCVM avait adopté une publication quotidienne de sa valeur liquidative, il lui était interdit de
modifier cette périodicité. Depuis fin septembre 2008, ces contraintes ont été allégées. Des périodi-
cités mensuelles de la valeur liquidative des OPCVM peuvent étre agréées par I'AMF. Désormais, tou-
jours sous réserve de I'agrément de 'AMF, cette fréquence de publication peut étre réduite ou aug-
mentée, selon le cas, en cours de la vie de I'OPCVM, sans restriction particuliére autre qu'une infor-
mation adaptée des porteurs ou, le cas échéant, I'octroi d'une possibilité de sortie sans frais. Cette
souplesse accrue, plus proche des standards européens, devrait permettre aux sociétés de gestion de
mieux adapter les régles de fonctionnement de leurs OPCVM a certaines stratégies de gestion, aux
besoins de leurs porteurs et aux modes de commercialisation de leurs OPCVM.

b) La mise en ceuvre des gates

Les gates consistent en la faculté, pour les OPCVM ARIA, de prévoir un plafonnement des rachats a
une date de valeur liquidative donnée dés lors que le montant des rachats excéde un certain seuil,
le solde des rachats étant reporté a la période suivante. Le mécanisme de plafonnement mis en place
doit alors figurer dans le prospectus de I'OPCVM concerné et le choix de la méthode de plafonne-
ment étre cohérent avec la structure de I'actif et du passif de 'OPCVM concerné. Le choix d'activa-
tion ou non de la gate, dés lors que ses conditions de mise en ceuvre sont réunies, reléve de la res-
ponsabilité de la société de gestion de portefeuille. Cette possibilité de non-activation doit égale-
ment figurer dans le prospectus.
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LAMF a autorisé la mise en ceuvre de cet outil pour permettre aux OPCVM de faire face a des situa-
tions exceptionnelles de forte détérioration de la liquidité de certains marchés. Concrétement, il a
permis de prendre en compte le fait qu'un certain nombre de hedge funds étrangers dans lesquels
des OPCVM francais étaient investis avaient dii eux-mémes restreindre leur liquidité par la mise place
de structures de cantonnement (side pockets) et/ou de gates pour plafonner les rachats.

Il convient de rappeler que cette mesure s'inscrit dans un contexte de marché particulier, dans lequel
I'AMF a permis aux sociétés de gestion de portefeuille, si ces derniéres estimaient que l'intérét de
leurs investisseurs le nécessitait, de prendre des mesures exceptionnelles de modification des condi-
tions de liquidité des OPCVM de fonds alternatifs 2.

101 OPCVM ont modifié leurs conditions de liquidité, représentant 53% des encours des OPCVM de
fonds alternatifs de droit frangais agréés par I'AMF.

c) La mise en ceuvre des side pockets
Contrairement aux gates, le dispositif des side pockets est applicable a tous les OPCVM.

Alors que les modifications de périodicité de la valeur liquidative et la mise en ceuvre de gates per-
mettent de gérer de fagon spécifique la liquidité des OPCVM, le mécanisme de scission est destiné a
faire face a une situation exceptionnelle propre a affecter certains actifs de I'OPCVM. Aussi, la déci-
sion de recourir a la création d'un OPCVM de cantonnement (side pocket) doit-elle non seulement
rester exceptionnelle mais aussi ne concerner que certains actifs identifiés.

Dans une telle opération, I'OPCVM d'origine (ou OPCVM scindé) se scinde en un nouvel OPCVM de
méme nature (ou OPCVM réplique), les actifs faisant objet de difficulté de valorisation étant trans-
férés dans un nouvel OPCVM contractuel créé a cet effet et géré de fagon extinctive. Cette opération
s'effectue sans agrément de I’'AMF, mais doit faire néanmoins I'objet d'une information sans délai de
['Autorité. La création d'un OPCVM contractuel au terme d'une telle opération n'est pas conditionnée
a la validation d'un programme d'activité contractuel.

Un article « Questions-réponses relatives aux scissions d'OPCVM décidées en application du deuxiéme
alinéa de I'article L. 214-19 ou du deuxiéme alinéa de I'article L. 214-30 du code monétaire et finan-
cier »® a été publié dans la Revue mensuelle de décembre 2008 sur ce sujet.

Ce dispositif est opérationnel depuis le 21 décembre 2008. Si aucune opération n'a été réalisée avant
la fin de I'année 2008, il a cependant permis de gérer les retombées de I'« affaire Madoff » dés le
début de I'année 2009 en isolant, pour les OPCVM les plus touchés, les risques liés aux « fonds
Madoff » en faillite dans une side pocket.

d) Linstruction n° 2008-06 du 9 décembre 2008 relative a I'organisation des sociétés
de gestion de portefeuille et des prestataires de services d'investissement en matiére
de valorisation des instruments financiers™

Dans le contexte de la crise des subprime et afin d'externaliser sa doctrine en matiére de valorisation
des instruments financiers, 'AMF a publié le 30 décembre 2008 une instruction qui :

> reprend la position de la COB sur la valorisation des dérivés de gré a gré datant de 2003, en
I'étendant a I'ensemble des instruments financiers nécessitant I'utilisation d'un modéle ;

> met l'accent sur la nécessité de définir et de respecter les procédures de valorisation, s'agissant
notamment des conditions de recours a un modéle de valorisation.

(12) http://www.amf-france.org/documents/statique/fr/formulaires_ppe/fichiers_ppe_2008/liquidite_notegenerale.pdf

(13) Disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Textes de référence > Positions de 'AMF ».

(14) Disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Textes de référence > Instructions de I'AMF ».

(15) Bulletin mensuel COB, n° 381 de juillet-aott 2003 et disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org) rubrique « Textes de référence >
Positions de la COB ».
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Cette instruction n°® 2008-06, établie en concertation avec les associations professionnelles, permet
ainsi a l'industrie de la gestion pour compte de tiers de disposer d'un cadre de référence pour la mise
en place de I'organisation et des moyens en matiére de valorisation des instruments financiers.

3 > La mise a jour de l'instruction n° 2005-05 relative aux OPCVM d'épargne salariale

Les modifications introduites par la loi n® 2006-1770 du 30 décembre 2006 pour le développement
de la participation et de |'actionnariat salarié ont été intégrées dans I'instruction n® 2005-05 du
25 janvier 2005 relative aux OPCVM d'épargne salariale. Il s'agit pour I'essentiel de :

> |'instauration d'un régime allégé applicable aux FCPE investis en titres non cotés de I'entreprise qui
bénéficient d'un mécanisme de liquidité consistant en I'engagement de rachat de ses propres titres
par l'entreprise, la société qui la controle ou une société contrélée par elle ;

> |a création d'un nouveau type de FCPE investi en titres non cotés de I'entreprise dédié a une opé-
ration de rachat de I'entreprise réservée aux salariés appelé « FCPE de reprise », ce qui se traduit
dans l'instruction par un nouveau modéle de reglement type spécifique ;

> |'établissement des modalités d'évaluation des titres de créance figurant a I'actif des FCPE investis
en titres non cotés de I'entreprise.

Les modifications apportées reprennent les positions retenues dans le « questions-réponses » men-
tionné dans le Rapport annuel de 2007 .

D'autres modifications de l'instruction ont permis notamment de mettre a jour des références aux
articles du code du travail et de prendre en compte la nouvelle prescription de cing ans des actions
personnelles ou mobiliéres instaurée par la loi n® 2008-561 du 17 juin 2008.

H — La diffusion des positions et de la doctrine de 'AMF

1> Le relevé de décisions relatif aux swaps de performance sur OPCVM ou fonds
d'investissement et aux structurations sur gestion active

Les swaps de performance sur OPCVM sont des instruments financiers a terme permettant a un
OPCVM dit « OPCVM de téte » de recevoir la performance d'un ou plusieurs autres OPCVM dits
« OPCVM sous-jacents ». Ce type de swaps était utilisé depuis plusieurs années par quelques socié-
tés de gestion de portefeuille dans le cadre de fonds a formule dans le but d'accéder au savoir-faire
de gestionnaires spécialisés. Compte tenu des difficultés qu'ils sont susceptibles de poser, notamment
en termes d'information des porteurs, de conflits d'intéréts ou de valorisation, 'AMF a clarifié sa doc-
trine en la matiere.

Afin d’harmoniser les régles applicables aux OPCVM et aux titres de créance structurés — EMTN " ou
autres certificats —, cette démarche d'externalisation a également été I'occasion d'analyser des pro-
jets proposés par certaines sociétés de gestion de portefeuille portant sur des structurations sur ges-
tion active. Il s'est agi d'évaluer les conditions dans lesquelles ces schémas d'OPCVM structurés sur
des paniers d'actifs (actions, OPCVM, etc.), dont la composition est gérée activement ou réguliére-
ment modifiée de maniére plus ou moins discrétionnaire, pouvaient étre éligibles aux OPCVM.

Au terme de cette réflexion, et aprés consultation des associations professionnelles, 'AMF a publié,
le 28 février 2008, un relevé de décisions""™® présentant certains éléments et autres recommandations
auxquels il est nécessaire d'apporter une attention particuliére lorsqu'un OPCVM a recours a des
swaps de performance ou a des structurations sur gestion active.

(16) Page 155 et disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Textes de référence > Positions de 'AMF ».
(17) Euro Medium Term Notes.
(18) Disponible sur le site internet de 'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Textes de référence > Positions de 'AMF ».
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2 > La mise en place de schémas de délégation de gestion financiére pour des
OPCVM ou des mandats

Devant la multiplication des projets de délégation de gestion financiére soumis a son avis ou son
approbation, 'AMF a souhaité"® d'une part, rappeler les dispositions de la réglementation a cet égard
et, d'autre part, préciser leurs modalités de mise en ceuvre dans les cas les plus fréquemment rencon-
trés. Dans le cas d'une délégation de gestion financiére, en application des directives européennes
MIF et OPCVM™), la responsabilité de la société de gestion délégante est inchangée®’ et les disposi-
tions propres a la délégation ont pour objet de limiter les risques qui lui sont liés, de préserver les
capacités de contréle du régulateur et d'éviter I'émergence de sociétés dites « boites aux lettres ».

Les questions les plus fréquemment soulevées concernent I'équilibre entre activités non déléguées et
activités déléguées, et le contrdle des activités déléguées.

Sur le premier point, 'AMF considére que le poids des activités déléguées ne peut excéder celui des
activités non déléguées, ce poids s'appréciant selon des critéres adaptés a chaque situation.

Sur le second point, il appartient a la société de gestion de montrer en quoi son dispositif de contrdle,
qui doit étre formalisé et tracable, lui permet effectivement de controler la gestion déléguée et de
maitriser les risques additionnels liés a I'externalisation.

LAMF distingue trois cas nécessitant une mise a jour du programme d'activité, selon qu'il s'agit :

> de stratégies proches de celles habituellement mises en ceuvre par la société délégante ;

> de stratégies dont le profil rendement/risque differe de celles que la société délégante met en
ceuvre, le délégataire restant cependant une société appartenant au méme groupe ;

> de stratégies dont le profil rendement/risque differe de celles que la société délégante met en ceuvre
en direct, la délégation étant donnée a une entité n'appartenant pas au groupe de la société délégante.

Dans chacun des cas, la délégation doit étre accompagnée d'une adaptation du dispositif de contréle
et d'une identification des risques opérationnels liés a ce type de schéma, prenant en compte notam-
ment la complexité des stratégies déléguées et, le cas échéant, I'existence d'un dispositif de contrdle
au niveau du groupe.

S'agissant des mises a jour des programmes d'activité, une procédure simplifiée a été mise en place
afin de faciliter les démarches administratives auprés du régulateur. Ainsi, dés lors que le programme
d'activité de la société de gestion de portefeuille a été mis a jour, la mise en ceuvre de la délégation
dans les OPCVM concernés n'est soumise qu'a une simple déclaration a I'AMF.

3 > L'arrivée a échéance des fonds de capital investissement agréés

'AMF a constaté des pratiques divergentes dans la gestion de la fin de vie des fonds de capital inves-
tissement destinés au grand public, et plus précisément des FCPI.

Dans ce contexte, 'AMF a rappelé®” la réglementation en vigueur et précisé comment elle trouve a
s'appliquer dans le cas des FCPR agréés, FCPI et FIP.

La durée de vie du fonds de capital investissement est fixée dans son réglement. Par définition, le
produit des actifs doit étre restitué aux porteurs au plus tard a la fin de cette durée. La liquidation
de I'ensemble des actifs détenus par le FCPR doit donc étre terminée a cette date. Il appartient ainsi
a la société de gestion de gérer le portefeuille du fonds dans des conditions permettant de respecter
cette contrainte. Cela implique, notamment, que le processus de cession des actifs non cotés soit
engagé suffisamment tot pour arriver a son terme avant la fin de vie du fonds concerné.

(19) Dans un article publié dans la Revue mensuelle n°® 45 de mars 2008 et disponible sur le site internet (www.amf-france.org), rubrique « Textes de réfé-
rence > Positions de [AMF ».

(20) Articles 313-72 a 313-76 du réglement général de 'AMF concernant la gestion individuelle et articles 313-77 et 313-78 concemant la gestion d'OPCVM.
(21) 6° du 313-77 pour la gestion d'OPCVM et | du 313-75 pour la gestion sous mandat.

(22) Dans un article paru dans sa Revue mensuelle n° 46 d'avril 2008 et disponible sur le site internet (www.amf-france.org), rubrique « Textes de référence
> Positions de 'AMF ».
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4 > Les questions-réponses sur la création des FCPR contractuels

La loi n°® 2008-776 du 4 aoit 2008 de modernisation de I'économie a créé les fonds communs de

placement a risques contractuels (FCPR contractuels).

La mise en place de ce nouveau cadre juridique a soulevé des interrogations de la part des profes-
sionnels. Pour y répondre, I'AMF a publié en novembre 2008, en concertation avec les associations
professionnelles, un document® qui présente de maniére didactique les réponses aux questions
les plus fréquentes et les situations pouvant étre problématiques dans le cadre de la création des
FCPR contractuels. Ce document aborde la définition des FCPR contractuels, les modalités de leur
constitution, leur périmétre d'investissement ainsi que les modalités de fonctionnement qui leur

sont propres.

Ces questions-réponses ont fait I'objet d'une présentation aupres des professionnels avec les associa-

tions professionnelles.

2 — Les chiffres clés et le bilan de I'activité des acteurs
de la gestion d'actifs en 2008

A — Les sociétés de gestion de portefeuille

1 > Les nouvelles sociétés de gestion de portefeuille

50 nouvelles sociétés de gestion de portefeuille ont été agréées en 2008. Le rythme des créations
est demeuré aussi soutenu qu'en 2007, oli 52 nouvelles sociétés avaient été agréées. 34 d'entre elles
émanent de nouveaux intervenants dans le secteur de la gestion d'actifs, 16 de groupes ou d'entre-

preneurs déja présents dans ce secteur d'activité.

80% des nouvelles sociétés mettent en ceuvre des gestions spécialisées, les autres se restreignant a
la seule gestion « classique ». Sans tenir compte de la possibilité qu'ont les sociétés de gestion d'éta-
blir plusieurs programmes d'activités, ces derniers se répartissent, par type de gestion, comme suit :

Graphique 1 : répartition des programmes d'activité approuvés en 2008
par type de gestion

2%

Epargne salariale

18% 36%

. . Capital investissement
Gestion structurée ou complexe

20%

Gestion classique
24%

Gestion immobiliere

(23) Disponible sur le site internet de 'AMF, rubrique « Publications > Guides > Guides professionnels ».

Source : AMF
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Plusieurs cas de création de sociétés de gestion au sein de groupes ont fait apparaitre des risques
potentiels de conflits d'intéréts. La résolution de ces risques s'est effectuée au cas par cas. Un cas par-
ticulier a conduit le College de I'AMF a opposer initialement un refus d'agrément a la création de la
société de gestion en raison des fonctions exercées par I'un de ses futurs dirigeants au sein de la
société mere, qui lui donnaient accés a des informations susceptibles d'influencer les décisions de la
future société de gestion. Le dirigeant concerné ayant abandonné ses fonctions au sein du groupe,
les réserves conditionnant I'agrément de la société de gestion ont, finalement, été levées.

LAMF a par ailleurs refusé d'agréer une société de gestion de portefeuille qui ne présentait pas tou-
tes les assurances nécessaires quant a I'honorabilité d'un dirigeant et la nécessité de garantir une
gestion saine et prudente.

2 > Les extensions d'activité de sociétés existantes

Les sociétés de gestion de portefeuille existantes ont, de leur c6té, fait approuver un total de 79 nou-
veaux programmes d'activités selon la répartition suivante :

Graphique 2 : répartition par approbation de programmes d'activités
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36%
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Source : AMF

La transposition de la directive MIF a conduit I'AMF & approuver deux nouveaux types de program-
mes d'activités que sont :

> |e programme d'activité de réception transmission d'ordres de souscription et de rachat de parts ou
actions d'OPCVM tiers effectuée par des sociétés de gestion de portefeuille relevant de la directive
MIF®, En effet, I'activité de réception transmission d'ordres sur parts ou actions d'OPCVM est consi-
dérée par la directive MIF comme relevant du service d'investissement de réception transmission
d'ordres dés lors que ce service est réalisé sur des parts ou actions d'OPCVM dont la société de ges-
tion de portefeuille n'assure pas la gestion ;

> |e programme d'activité de conseil en investissement qui est devenu un service d'investissement.
Les demandes d'approbation de ce programme d'activité ont été déposées essentiellement par des
sociétés de gestion de portefeuille n'ayant pas opté pour la clause de grand-pére en leur temps,
estimant ne pas étre concernées.

(24) Les sociétés de gestion de portefeuille relevant de la directive 85/611/CEE peuvent en effet exercer cette activité dans le cadre de I'agrément délivré
au titre de la gestion collective.
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En 2008, 27 programmes d'activité de réception transmission d'ordres relative aux souscriptions et
rachats de parts ou actions d'OPCVM tiers effectuées par des sociétés de gestion de portefeuille
relevant de la directive MIF et 6 programmes d'activité de conseil en investissement donnant lieu a
la fourniture d'une recommandation personnalisée au client, activité désormais comprise comme un
service d'investissement aux termes de l'article L. 321-1 du code monétaire et financier, ont été
approuves.

LAMF a refusé d'approuver un programme d'activité de gestion dans le domaine du capital investis-
sement aux motifs, d'une part, que I'activité de gestion, telle que présentée, ne permettait pas a la
société requérante de prendre de fagon autonome et professionnelle des décisions d'investissement
dans l'intérét exclusif des porteurs de parts du FCPR envisagé et, d'autre part, que la société ne dis-
posait pas des moyens adaptés a I'exercice de cette activité.

LAMF a, pour la premiére fois, approuvé I'extension d'un programme d'activité d'une société de
gestion de portefeuille pour l'utilisation de produits dérivés « carbonne » dans le seul cadre de
fonds d'investissements étrangers.

3 > Les retraits d'agrément
'AMF a procédé au retrait de I'agrément en qualité de société de gestion de portefeuille de 17 entités :

> 16 a la demande de la société, en raison, pour partie, de réorganisations du groupe d'apparte-
nance, mais aussi d'une insuffisance, voire une absence, d'activité de gestion. On note a cet égard
que 6 d'entre elles avaient été agréées moins de trois ans avant la demande de retrait ;

> 1 a sa propre initiative (cf. supra, page 153).

Fin 2008, la population des sociétés de gestion de portefeuille en activité se compose de 571 unités.

4 > Le passeport européen

a) Les notifications de libre établissement

Au cours de I'exercice 2008, 3 notifications de libre établissement dans un autre Etat partie a I'ac-
cord sur I'Espace économique européen émanant de sociétés de gestion de portefeuille francaises,
exclusivement de type 1%, ont été examinées favorablement par I'AMF. LAllemagne, I'Espagne et la
Belgique ont été les pays d'implantation d'une succursale.

b) Les notifications de libre prestation de services

En 2008, 93 notifications de libre prestation de services, émanant de 29 sociétés de gestion de por-
tefeuille francaises (22 sociétés de gestion de type 1 et 7 sociétés de gestion de type 2)*, ont été
examinées favorablement par 'AMF. 28 Etats parties a I'accord sur I'Espace économique européen
ont été concernés par ces notifications.

B - Les dépositaires d'OPCVM

Au 31 décembre 2008, 61 établissements exercaient les fonctions de dépositaires d'OPCVM, contre
70 au 31 décembre 2007.

L'actif net total est inégalement réparti entre les dépositaires. Au 31 décembre 2008, un peu plus de
95% des actifs nets et 87% des OPCVM étaient concentrés chez les 15 premiers dépositaires
- premier quartile®. Cette concentration s'explique par les obligations de maitrise des risques opé-
rationnels afférents a la fonction de dépositaire, complexifiées par I'évolution des techniques de ges-
tion mises en ceuvre par les OPCVM, qui nécessitent des moyens de contréle importants.

(25) Détail des types : cf. Rapport annuel 2007 de 'AMF, page 159.

(26) Les dépositaires ont été classés en fonction de la taille des actifs nets déposés, dans I'ordre croissant, et séparés en quatre parts égales. Le premier quart
(25% des dépositaires) concentre un peu plus de 95% des actifs nets et 87% des OPCVM.
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Graphique 3 : répartition des dépositaires en fonction de leurs actifs, par quartile,
au 31 décembre 2008
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Source : AMF

C — Les autres prestataires de services d'investissement

1 > Les avis

Au cours de I'exercice 2008, 12 dossiers®”, transmis par le Comité des établissements de crédit et
des entreprises d'investissement, ont été soumis, pour avis, au College de I'AMF.

8 dossiers concernaient le statut d'établissement de crédit, 3 celui d'entreprise d'investissement et
1 dossier était relatif a une demande d'exercice de I'activité de teneur de compte conservateur d'ins-
truments financiers.

2 > Les approbations de programmes d'activité

En 2008, 11 dossiers, transmis par le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'inves-
tissement, ont été soumis, pour approbation du programme d'activité, au Collége de 'AMF.

6 dossiers concernaient le statut d'établissement de crédit et 5 celui d'entreprise d'investissement.
LAMF a délivré 9 approbations de programme d'activité portant sur le service de conseil en investis-
sement, 1 approbation de programme d'activité portant a la fois sur les services de conseil en inves-

tissement et de gestion de portefeuille pour le compte de tiers et 1 approbation de programme d'ac-
tivité portant sur le seul service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers.

(27) Les dossiers, portant a la fois sur des services d'investissement soumis & avis de I'AMF et sur des services d'investissement soumis a approbation du
programme d'activité par 'AMF, ont été comptabilisés au titre des seules approbations de programme d‘activité délivrées par 'AMF (cf. point 2).
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3 — Les chiffres clés et le bilan de I'offre de gestion collective
en 2008

L'année 2008 est marquée par une diminution du nombre de créations d'OPCVM avec 1 279 créa-
tions®®, soit une baisse de 6% par rapport a I'année 2007%. En 2008 :

> 1082 agréments d'OPCVM ont été délivrés, en baisse de 3,7% par rapport a 2007%% ;

> 197 OPCVM ont fait I'objet d'une déclaration auprées de I'AMF, en diminution de 17% par rapport
a 2007,

A - Le bilan 2008 des OPCVM a vocation générale

1 > Les agréments des OPCVM a vocation générale

a) Les créations

Sur les 1082 agréments délivrés, 785 concernent des OPCVM a vocation générale®?.

oowmmeN—-

Comme les années précédentes, la quasi-totalité des créations d'OPCVM a vocation générale sont des
fonds communs de placement (FCP). Seules 28 SICAV ayant été agréées, soit une diminution de
55,6% par rapport a 2007, alors que le nombre de FCP agréés a diminué de 1,4%.

Compte tenu de la crise sur les marchés actions, on constate une baisse significative du nombre de
créations d'OPCVM a vocation générale entrant dans les classifications actions. Il en va de méme des
OPCVM a vocation générale a formule et des OPCVM de fonds alternatifs. En contrepartie, le nom-
bre de créations d'OPCVM a vocation générale classés monétaire euro a augmenté de prés de 70%
par rapport a 2007.

Tableau 5 : OPCVM a vocation générale agréés en 2008 selon leur classification

Classification Nombre d'OPCYM Nombre d'OPCYM % d'évolution
agréés en 2007 agréés en 2008 constaté entre
2007 et 2008
Actions internationales 126 80 -36,50%
Actions des pays de la Communauté européenne 58 18 - 69,00%
Actions francaises 18 9 -50,00%
Actions de pays de la zone euro 46 25 -45,70%
Diversifié 262 238 -9,20%
Fonds a formule 168 91 - 45,80%
Monétaire euro 26 44 69,20%
Monétaire a vocation internationale 1 1 0,00%
Obligations et titres de créance internationaux 23 24 430%
Obligations et titres de créance libellés en euros 59 69 16,90%
OPCVM de fonds altemnatifs 44 29 -34,10%
Total 831 628 - 24,40%
Source : AMF

(28) Les créations comprennent les agréments et les déclarations d'OPCVM.

(29) En 2007, le nombre de créations d'OPCVM était de 1360.

(30) En 2007, le nombre d'OPCVM agréés était de 1124.

(31) En 2007, 236 OPCVM ont fait I'objet d'une déclaration auprés de I'AMF.

(32) Au 31 décembre 2007, le nombre d'OPCVM a vocation générale était de 831.
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b) Les mutations

Les transformations ayant donné lieu a un agrément sont au nombre de 2 663, soit une diminution
de 37,8% par rapport a 2007. Cette diminution s'explique par la mise en ceuvre de la démarche « Pour
une meilleure régulation » qui a conduit a limiter le nombre de modifications soumises a agrément.

21,2% des mutations® concernaient des opérations de restructuration sous forme de fusion/absorption,
de scission et d'apport partiel d'actifs. Les agréments de fusion entre OPCVM augmentent en 2008 avec
488 opérations, contre 440 en 2007.

2 > Les déclarations d'enregistrement

Deux types d'OPCVM sont soumis a un régime de déclaration : les OPCVM contractuels et les FCPR
a procédure allégée.

En 2008, 322 OPCVM ont fait I'objet d'une déclaration auprés de I'AMF, contre 236 en 2007.

L'année 2008 a confirmé le succés des OPCVM contractuels dont le nombre de déclaration est de 126,
comprenant 3 SICAV et 123 FCP.

Les autres OPCVM soumis a la procédure de déclaration sont au nombre de 196 FCPR a procédure
allégée, ce qui représente une progression de 68% par rapport a 2007.

Tableau 6 : nombre de déclarations recues au cours de I'année 2008

Type de produit Nombre de déclarations
FCP contractuel 123
FCPR allégé 196
SICAV contractuelle 3
Total 322
Source : AMF

Tableau 7 : nombre d'OPCVM soumis a la procédure de déclaration existant
au 31 décembre 2008

OPCVM a procédure allégée

SICAV 9
FCP 269
OPCVM contractuels

SICAV 17
FCP 349
FCPR a procédure allégée

FCPI 1
FCPR 562
Source : AMF

3 > L'évolution des encours

a) L'analyse selon la classification des OPCVM

On constate une diminution de 42,8% du montant des encours des OPCVM actions. Cela s'explique
par la sous-performance qu'ont connue les marchés actions sur I'année 2008 mais aussi par |'effet
de décollecte vers d'autres produits financiers.

(33) La liste des mutations soumises a agrément figure dans I'instruction de 'AMF n°® 2005-01 du 25 janvier 2005 relative aux procédures d'agrément et &
l'information périodique des OPCVM étrangers commercialisés en France.
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Le encours des OPCYM monétaires s'élevent en 2008 a 413,5 milliards d'euros, ils ont augmenté de
11,3% alors qu'ils stagnaient les deux années précédentes.

La gestion alternative a subi un effet de décollecte a la suite des événements survenus dans le cou-
rant du troisieme trimestre 2008.

Graphique 4 : évolution des encours des OPCVM a vocation générale (hors OPCVM
nourriciers) entre 2006, 2007 et 2008 répartis par catégorie (exprimés en milliards d'euros)
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Source : AMF

b) Limpact selon la taille des OPCVM

On constate que les OPCVM dont I'encours est inférieur a 50 millions d'euros ont augmenté en nom-
bre tandis que le nombre d'OPCVM dont le montant des encours est supérieur a 50 millions d'euros
a diminué. Les OPCVM actions, obligations et diversifiés ont, en effet, subi une diminution significa-
tive de leurs encours. Leffet de collecte sur les OPCVM monétaires qui sont classiquement plus volu-
mineux en termes d'encours que les autres classes d'actifs a toutefois freiné la diminution des
encours des OPCVM supérieurs a 1 milliard d'euros.

Graphique 5 : répartition du nombre d'OPCVM en fonction de la taille
de leurs encours entre 2007 et 2008

3000 _
2755 2847

2500 2507

2000 _ 1977
1763

1500 — 1409
1217 1431
1000 —

500 —

280 )4 251

0 _ -

<10 M€ 10450 M€ 502100 M€ 01a05MVE 05a1MME

W 2007 I 2008

Source : AMF

167

oo\ImmeN—-



168  Rapport annuel 2008 Autorité des marchés financiers

B — Le bilan 2008 des autorisations de commercialisation d'OPCVM
de droit étranger

Le nombre d'OPCVM européens coordonnés ayant demandé une autorisation de commercialisation
a légérement diminué, passant de 885 en 2007 a 838 en 2008.

A ce jour, il existe 4 614 OPCVM européens autorisés a la commercialisation sur le territoire francais.

Graphique 6 : évolution du nombre de notifications de commercialisation
délivrées depuis 2003
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Graphique 7 : répartition (en %) par pays d'origine des OPCVM européens
coordonnés notifiés a la commercialisation en France en 2008
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Le Luxembourg représentait un peu plus de 72% des OPCVM et des compartiments d'OPCVM noti-
fiés a la commercialisation en France, suivi par I'lrlande, la Belgique et le Royaume-Uni.
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C - Le bilan 2008 des OPCVM destinés a certains investisseurs

1 > Les OPCVM ARIA avec ou sans effet de levier

Au 31 décembre 2008, on dénombrait 112 OPCVM ARIA avec ou sans effet de levier, représentant
un encours de 16 milliards d'euros®. lls se répartissent comme indiqué dans le tableau ci-dessous.

Tableau 9 : comparatif du nombre d'OPCVM ARIA simples et ARIA a effet de levier
par rapport a leur niveau d'encours au 31 décembre 2008

Nombre d'OPCVM au 31/12/2008 Encours au 31/12/2008

(en milliards d'euros)

OPCVM ARIA simple 86 144
OPCVM ARIA EL 26 16

Source : AMF

2 > Les OPCVM de fonds alternatifs

Au 31 décembre 2008, on dénombrait 151 OPCVM ARIA de fonds alternatifs pour un encours glo-
bal de 12 milliards d'euros, en diminution de 10% par rapport a 2007 ot l'on en comptait 168.
Quant aux encours, ils sont affectés par une baisse d'environ 50%.

3 > Les OPCVM contractuels

Au 31 décembre 2008, 'AMF recensait 366 OPCVM contractuels représentant un encours de 16 mil-
liards d'euros contre 296 OPCVM contractuels pour 15 milliards d'euros en 2007 ®*. L'encours géré
par les OPCVM contractuels a ainsi diminué de 24% en 2008.

4 > Les FCIMT
Le nombre de FCIMT en 2008 est de 24, contre 27 en 2007, avec la création de 10 fonds en 2008
et la disparition de 13 fonds.

L'encours total des FCIMT s'élevait a 390,4 millions d'euros contre 512,2 millions d'euros en 2007,
soit une diminution de 23,8%. Un seul fonds a un encours supérieur a 100 millions d'euros. Cette
évolution peut s'expliquer par le développement de nouveaux véhicules de placement a fort effet de
levier (OPCVM ARIA EL, OPCVM contractuels) qui viennent concurrencer les FCIMT.

5 > Les OPCVM d'épargne salariale

a) Les agréments initiaux

Au 31 décembre 2008, 2 757 FCPE étaient en activité contre 2868 au 31 décembre 2007. 69% sont
des fonds individualisés ou individualisés de groupe (FCPE réservés a une entreprise ou un groupe d'en-
treprises liées) ; 29% sont des fonds de multientreprises. Il existe également une SICAV d'actionnariat
salarié. En 2008, le nombre de créations de FCPE a diminué de 17%, passant de 231 en 2007 a 191.

b) L'évolution des encours

L'encours global des FCPE s'est élevé a 71,3 milliards d'euros au 31 décembre 2008. Cet encours a
diminué de plus de 18% par rapport au 31 décembre 2007.

(34) Au 31 décembre 2007, on dénombrait 106 OPCVM ARIA, avec ou sans effet de levier, gérant un encours de plus de 13 milliards d'euros.
(35) Depuis 2007, les OPCVM a procédure allégée ayant fourni un prospectus sont considérés comme contractuels.
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Graphique 8 : répartition des FCPE selon I'importance de I'actif
au 31 décembre 2008
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En termes de répartition de niveau d'actif par OPCVM d'épargne salariale, on constate que seuls 10%
des OPCVM d'épargne salariale ont un encours supérieur a 50 millions d'euros. Plus de 68% des
OPCVM d'épargne salariale ont un actif inférieur a 10 millions d'euros.

Cette diminution des encours sous gestion s'explique essentiellement par la sous-performance des
marchés actions au cours de I'année 2008.

Graphique 9 : évolution totale des versements et rachats depuis 2003
(en millions d'euros)
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Source : AMF
Le niveau des versements bruts a diminué de prés de 5% alors que le montant des rachats a aug-
menté de 42%. Cette situation s'explique par le fait que les salariés ont souhaité, dans ce contexte
de crise, toucher leur épargne salariale quand cela a été possible et effectuer des opérations de
rachat sur les avoirs disponibles afin de I'investir vers d'autres produits financiers.
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Tableau 10 : décomposition Actif net des FCPE au 31 décembre 2008

En millions d'euros

% actif net

Actions de I'entreprise 24 614 638 34,5%
Obligations de I'entreprise 2273 604 3,2%
Actions de SICAV et parts de FCP 26592 249 37.2%
Parts de FCC 53 887 0,1%
Actions francaises et assimilées (hors actions de |'entreprise) 3193924 4.5%
Actions pays zone euro et assimilées 2853 846 4,0%
Obligations et assimilées 6844129 9,6%
Valeurs hors zone euro 1323774 1,9%
Produits dérivés 10 624 0,0%
Titres de créance négociables 3742613 5.2%
Dépots de garantie 10830 0,0%
Opérations contractuelles -299 629 -04%
Liquidités et autres emplois 794529 1,1%
Emprunts et autres dettes - 669 804 -09%
Total actif net 71339214 100,0%
Source : AMF

La part des actions de I'entreprise dans lesquelles est investi I'actif net des OPCVM d'épargne sala-
riale a fortement diminué par rapport a 2007 ot elles représentaient plus de 40,3 milliards d'euros

sur un actif net de 87,4 milliards d'euros.

6 > Les OPCVM de capital investissement

Au 31 décembre 2008, il existait 996 fonds communs de placement a risques (FCPR) en activité
(contre 846 au 31 décembre 2007), composés a 23% de fonds communs de placement dans I'inno-

vation (FCPI) et a 11% de fonds d'investissement de proximité (FIP).

Graphique 10 : répartition par catégorie du nombre de fonds de capital

investissement existants au 31/12/2008
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a) Les agréments délivrés a la création

En 2008, 96 FCPR ont fait I'objet d'un agrément, contre 58 I'an dernier. La hausse du nombre d'agré-
ments concernent les fonds d'investissement de proximité (FIP), dont le nombre d'agréments délivrés
en 2008 est de 48 contre 24 en 2007, et les FCPI, dont le nombre d'agréments passe a 46, contre
27 I'année derniére.

Cette augmentation du nombre de FCPI et de FIP créés est due au succeés du dispositif mis en place
par la loi TEPA®® qui instaure une réduction de I'imp6t de solidarité sur la fortune (ISF) pour encou-
rager l'investissement dans les petites et moyennes entreprises (PME) non cotées au travers notam-
ment de ces deux types de véhicules d'investissement.

Graphique 11 : nombre de créations de fonds de capital investissement
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b) Les déclarations
En 2008, 196 FCPR bénéficiant d'une procédure allégée ont fait I'objet d'une déclaration auprés de
I'AMF, en augmentation de 67,5% par rapport a I'année 2007 (117 en 2007 et 82 en 2006).

Aucun FCPR contractuel n'a été déclaré au 31 décembre 2008.

c) L'évolution des encours

La somme totale de I'actif net sous gestion dans les véhicules de capital investissement s'élevait
au 31 décembre 2008 a pres de 32 milliards d'euros, soit une hausse sensible de plus de 6% par
rapport a I'année précédente®”.

Au cours de I'année 2008, la libération des engagements de souscription a représenté 7,7 milliards
d'euros®® et les fonds ont collecté® 12,6 milliards d'euros.

36) Loi n°2007-1223 du 21 aott 2007 en faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir d'achat, cf. supra page 153.

37) Au 31 décembre 2007, la somme totale de I'actif net sous gestion dans les véhicules de capital investissement s'élevait a 30 milliards d'euros.
38) Il s'agit des engagements de souscriptions libérés en 2008.

39) Il s'agit des engagements de souscriptions, libérés ou non recueillis au cours de I'année 2008.
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D - Le bilan 2008 des autres véhicules d'épargne et biens divers

1 > Les sociétés civiles de placement immobilier (SCPI)

Au 31 décembre 2008, il existait 30 sociétés de gestion de SCPI et de portefeuille exercant une acti-
vité de gestion de SCPI, contre 38 fin 2007.

a) La collecte et les encours

La collecte brute s'est élevée en 2008 a 1211,7 millions d'euros, contre 1704,4 millions d'euros®
en 2007.

En 2008, 45 sociétés ont procédé a des levées de fonds pour 900 millions d'euros, contre 1387 mil-
lions d'euros“” en 2007. Une SCPI fiscale ouverte au public en 2008 ne sera pas constituée, du fait
d'une collecte insuffisante.

En baisse de 35% par rapport a 2007, cette collecte a été réalisée a hauteur de 74% par des SCPI
investies en immobilier d'entreprise, le solde ayant été réalisé par des SCPI fiscales d'habitation.

53% de la collecte a été réalisée par 17 SCPI, gérées par 4 sociétés de gestion appartenant a 4 groupes.
Par ailleurs, le montant des échanges de parts intervenus par le biais du dispositif d'échange mis en
place au quatriéme trimestre de I'année 2002, obtenu en multipliant le nombre de parts échangées
par le prix de souscription ou le prix d'exécution a la fin 2008, ressort a 311,7 millions d'euros, contre
3174 millions d'euros en 2007.

La capitalisation totale des SCPI au 31 décembre 2008 s'éléve a cette date a 16,9 milliards d'eu-
ros, montant identique a celui de 2007.

b) Le marché secondaire

A la fin de I'année 2008, 368 000 parts étaient en attente de revente, soit 0,81% de la totalité des
parts de SCPI. Ce chiffre est en hausse par rapport a celui de la fin 2007,

En 2008, 908 000 parts ont été échangées, contre 900 000 parts en 2007, ce qui représente 2%
de la totalité des parts, contre 2,06% en 2007.

19 SCPI a capital fixe fermées ont vu le prix de leurs parts augmenter en moyenne de 6% en 2008
tandis que 42 ont connu une baisse moyenne de 11%. Pour 16 SCPI a capital variable ou fixe en
période d'augmentation de capital, le prix de souscription a augmenté en moyenne de 6%, contre
8% en 2007, tandis que 8 ont connu une baisse en moyenne de 7%.

c) Les opérations concernant les SCPI
En 2008, I'AMF a délivré 19 visas a des SCPI, contre 31 en 2007 :

> 6 a l'occasion de I'ouverture au public d'une SCPI ;

> 11 a 'occasion de mise a jour a la suite d'une notes d'information consécutives a des augmenta-
tions de capital ou a I'occasion de I'émission d'un montant supplémentaire de SCPI a capital fixe ;

> 2 dans le cadre de mise a jour a la suite d'une refonte compléte de notes d'information.

Au 31 décembre 2008, le nombre de SCPI existantes s'élevait a 132, contre 127 en 2007.

Le nombre de dissolutions est en forte baisse, par rapport a 2007. Une seule SCPI a été dissoute,
contre 11% en 2007. Au 31 décembre 2008, 53 SCPI étaient en cours de dissolution.

(40) Ces chiffres sont légérement supérieurs a ceux publiés dans le Rapport annuel 2007. lls tiennent, en effet, compte d'événements ayant eu lieu en
2007 mais portés tardivement a la connaissance de 'AMF.

(41) Obtenue en multipliant le nombre de parts par le prix de la part.

(42) Fin 2007, 81 500 parts étaient en attente de revente.

(43) Le Rapport annuel 2007 mentionnait I'existence de 10 dissolutions de SCPI. Une dissolution supplémentaire ayant été portée tardivement a la
connaissance de 'AMF, le nombre de SCPI dissoutes été porté a 11.
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2 > Les organismes de placement collectif immobilier (OPCI)

50 OPCI (SPPICAV) ont été agréés au 31 décembre 2008 dont :

> 45 OPCI a regles de fonctionnement allégées avec effet de levier ;
> 2 OPCI a régles de fonctionnement allégées sans effet de levier ;
>3 OPCl « grand public ».

3 > Les fonds communs de créances (FCC)

Au 31 décembre 2008, on comptait 6 sociétés de gestion de fonds communs de créances.

4 > Les sociétés pour le financement de I'industrie cinématographique
et audiovisuelle (SOFICA)

Sur la base d'une enveloppe fiscale globale de 63,07 millions d'euros allouée par le ministére du
Budget, des Comptes publics et de la Fonction publique, 'AMF a délivré 12 visas en 2008 (contre 14
en 2007) :

> 10 visas a l'occasion de la constitution de SOFICA pour un montant de 58,87 millions d'euros ;

> 2 al'occasion d'augmentations de capital pour un montant de 4,2 millions d'euros.

Les sommes collectées au cours de I'année 2008 se sont élevées a 61,1 millions d'euros, contre 63,07
en 2007.

3 SOFICA font I'objet d'un engagement de rachat a terme de leurs actions. Pour 2 d'entre elles, cet
engagement émane de sociétés commerciales et pour la troisiéme d'un établissement financier.

5 > Les SOFIPECHE, les SEF et les biens divers

En 2008, 'AMF n'a pas délivré de visa sur des prospectus établis par des sociétés pour le financement
de la péche artisanale (SOFIPECHE) ou de note d'information pour des sociétés d'épargne forestiere
(SEF). Elle n'a pas non plus délivré de numéro d'enregistrement & des documents d'information de
biens divers.

4 — ['évolution des infrastructures de marché

Au cours de I'année 2008, les groupes Euronext, LCH.Clearnet et Euroclear ainsi que les prestataires
de services d'investissement exploitant un systéme multilatéral de négociation (SMN) ont soumis plu-
sieurs projets a 'AMF, qui les a examinés en coordination étroite avec les autres autorités de régula-
tion et de supervision compétentes .

A - L'activité et la régulation de I'entreprise de marché Euronext

Au cours de I'année 2008, 3 projets majeurs ont été discutés et approuvés par les régulateurs de
NYSE Euronext. Ils concernent la création d'une nouvelle plate-forme technique de négociation (UTP
- Universal Trading Platform), la mise en ceuvre du carnet d'ordres unique (SOB — Single Order Book)
entrainant la négociation des titres multilistés au sein d'un seul carnet d'ordres et le lancement d'une
phase de tests concernant les nouvelles régles de négociation pour les warrants et certificats.

(44) Le College des régulateurs d'Euronext comprend I'AFM néerlandaise (Authority for the Financial Markets), 'AMF, la CBFA belge (Commission
bancaire et financiere et des assurances), la CMVM portugaise (Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios) et la FSA britannique (Financial
Services Authority).

Le Comité de coordination de la compensation regroupe, pour la supervision de LCH.Clearnet SA, les régulateurs francais, belge, néerlandais et
portugais, ainsi que la Banque de France, la BNB (Banque nationale de Belgique), la Banque du Portugal, la Commission bancaire, le CECEl et la
DNB (de Nederlandsche Bank). Les autorités compétentes du groupe LCH.Clearnet comprennent par ailleurs la FSA et la Banque d’Angleterre.
Enfin, le Comité des autorités compétentes d'Euroclear regroupe les régulateurs et banques centrales belges, britanniques, francais et néerlandais.
Le régulateur et la banque centrale irlandais participent en qualité d'observateurs.
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1 > La plate-forme de négociation UTP

La mise en ceuvre de la nouvelle plate-forme de négociation unique UTP est intervenue dans le cadre
de la consolidation des systémes informatiques du groupe NYSE Euronext et de I'harmonisation des
environnements de négociation en Europe et aux Etats-Unis.

Outre d'importants changements en termes d'architecture technique (réseau et connectique uniques
pour l'ensemble des marchés du groupe), les modifications apportées aux regles dans le cadre d'UTP
ont eu pour objet de créer un nouveau type d'ordres“?, de modifier les caractéristiques d'ordres exis-
tants et d'introduire une nouvelle politique de gestion des seuils de réservation“. Ces innovations et
aménagements s'inscrivaient a la fois dans une volonté d'harmonisation des fonctionnalités propo-
sées sur les marchés européens et américains (ot elles existaient déja) de NYSE Euronext et visaient,
dans le méme temps, a répondre a la concurrence des SMN qui se développent en Europe.

2 > Le carnet d'ordres unique (SOB)

Les modifications des regles harmonisées (livre 1) introduites dans le cadre du projet de camet d'or-
dres unique®” ont essentiellement consisté a introduire le concept de « Marché de référence », utilisé
pour décrire le marché sur lequel les négociations s'effectuent au sein du carnet d'ordres central, par
opposition aux autres marchés sur lesquels un titre peut également étre admis, mais ol il ne sera
négociable qu'a I'occasion de transactions hors carnet.

Le projet SOB, lié a la mise en ceuvre de la phase 3 du projet ESES d'Euroclear (cf. infra, point D), a
démarré le 14 janvier 2009.

3 > Le nouveau modeéle de marché warrants et certificats

NYSE Euronext a souhaité modifier le modéle de marché permettant la négociation des warrants et
certificats, afin de mieux prendre en compte le caractére particulier de ce marché et le role prépon-
dérant de I'apporteur de liquidité. Ce nouveau modéle, autorisé par les régulateurs a démarrer initia-
lement dans une premiere phase de test, différera de I'algorithme actuel principalement sur les deux
points suivants :

> 'encadrement des transactions, qui ne peuvent avoir lieu qu'a l'intérieur de la fourchette de prix

achat-vente de I'apporteur de liquidité“® ;
> les ordres de I'apporteur de liquidité restant en carnet, qui peuvent avoir un caractére indicatif“.

4 > Les autres modifications

a) L'exclusion de responsabilité

NYSE Euronext a demandé a modifier I'article 1.6 du livre |, afin de clarifier son réle en précisant ses
obligations et de limiter sa responsabilité vis-a-vis de ses membres et des émetteurs, lorsque |'entre-
prise de marché agit dans le cadre de ses obligations générales d'organisation de marchés réglemen-
tés (marchés équitables, ordonnés et efficients), notamment en reprenant dans les regles des dispo-
sitions figurant jusque-la dans la convention d'admission des membres.

(45) Les ordres indexés, ou Pegged Orders, qui ont pour objectif de toujours suivre la meilleure limite affichée en camet, sont définis a article 4203/4
des régles harmonisées (livre I).

46) Larticle 4403/1A des regles harmonisées (livre 1) a été modifié.

47) Single Order Book (SOB).

48) Voir |'article 4203/6, nouvellement ajouté aux régles harmonisées (livre I).

49) Voir |'article 4401/2 des régles harmonisées (livre 1) qui a été complété.

(
(
(
(
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b) Le compartiment spécial

Des modifications ont été effectuées a l'article P1.3.1 des régles locales d'Euronext Paris relatif au
Compartiment spécial ®. Elles ont eu pour objet de tenir compte a la fois de la renumérotation de
I'article 6903 des regles harmonisées (livre 1) définissant le Compartiment spécial et des articles du
code de commerce auxquels il est fait référence, et surtout de prendre en compte les nouvelles dis-
positions introduites par la réforme des procédures collectives, en particulier I'instauration d'une pro-
cédure de sauvegarde.

c) Ladmission des Exchange Traded Funds (ETF) sur Euronext Paris

Linstruction locale N3-03 encadrant I'admission d'ETF sur Euronext Paris a été modifiée pour suppri-
mer l'obligation supplémentaire qui s'imposait a la seule Place de Paris et subordonnant une telle
admission a la conclusion par Euronext de contrats avec au moins deux membres du marché exer-
cant la fonction de tenue de marché (tandis que les régles de marché harmonisées — article 6705 du
livre | - requiérent seulement la présence d'au moins un apporteur de liquidité).

Au 31 décembre 2008, il y avait 348 ETF admis sur les marchés Euronext dont 269 admis a Paris et
négociés a Paris et 48 admis a Paris et a Amsterdam et négociés a Amsterdam®".

En 2008, il y a eu 164 nouvelles admissions d'ETF dont 141 a Paris négociés a Paris et 8 admis a
Paris et a Amsterdam et négociés a Amsterdam.

B — Les systemes multilatéraux de négociation

1 > Bluenext Derivatives

En mars 2008, le Collége de I'AMF a transmis au CECEI un avis favorable sur le programme d'acti-
vité de la société Bluenext SA, relatif au service d'investissement d'exploitation d'un systéme multi-
latéral de négociation — Bluenext Derivatives. La société a ensuite été agréée par le CECEI.

Bluenext Derivatives est un marché a terme sur lequel sont négociés deux contrats futures sur quo-
tas d'émission de dioxyde de carbone dits également droits d'émissions de gaz a effet de serre (quo-
tas européens d'émission de carbone et crédits « Kyoto »), avec chacun 4 échéances annuelles
jusqu'en 2012, soit 8 instruments. La société exploite également un marché au comptant de ces
droits d'émission, qui n'a pas nécessité d'agrément, ces droits n'étant pas considérés comme des ins-
truments financiers.

2 > Powernext Derivatives

La société Powernext SA, qui exploite un marché a terme sur électricité depuis 2001, a soumis en
octobre 2008 une demande de modification de ses régles afin de créer un nouveau compartiment
permettant de négocier des contrats futures sur gaz naturel (Powernext Gas Futures).

Les modifications des régles ont consisté a distinguer, au sein de titres différents, les dispositions
communes aux deux segments gaz et électricité de celles qui leur sont spécifiques.

La principale différence concerne la compensation des transactions : alors que les transactions sur
contrats électricité sont compensées par LCH.Clearnet SA, celles effectuées sur contrats sur gaz natu-
rel le sont par la chambre de compensation allemande European Commodity Clearing (ECC), filiale
du marché allemand de I'énergie European Energy Exchange (EEX), spécialisée dans |'énergie.

(50) L'objet de ce compartiment est de « regrouper des titres dont les caractéristiques de marché ou financiéres sont affectées par des événements
susceptibles de perturber durablement leur situation ou de compromettre le bon fonctionnement du marché ».
(51) Négociés : marché de référence dans le cadre du Single Order Book.
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3 > MTS France

A l'occasion de l'ouverture a la concurrence, en juin 2008, du marché secondaire de la dette fran-
caise, pour sa partie institutionnelle, MTS France — le prestataire de services d'investissement gérant
la plate-forme de négociation du méme nom — a souhaité modifier ses régles de marché afin d'y inté-
grer les dispositions souhaitées par 'AMTE (Association des marchés de taux en euros) pour encadrer
I'ensemble des plates-formes désormais concurrentes.

En pratique, le College de I'AMF ne s'est pas opposé a la mise en ceuvre des modifications des régles
proposées par MTS France, dans la mesure ol les dispositions voulues par 'AMTE existaient déja dans
les précédentes régles de MTS France et qu'il s'agissait essentiellement d'un travail de réorganisation.

C - Lactivité et la régulation de la chambre de compensation
LCH.Clearnet SA

En 2008, LCH.Clearnet SA a soumis au College de I'AMF plusieurs projets en vue d'élargir le péri-
métre des marchés auxquels elle offre des services de compensation, ainsi que les modifications cor-
respondantes de ses regles de fonctionnement :

> le 4 mars 2008, le Collége de 'AMF a approuvé le projet d'offre de services a la Bourse du
Luxembourg. Ainsi, LCH.Clearnet SA fournit depuis le 14 mars 2008 un service de nature techni-
que pour I'ensemble des titres éligibles, faisant le lien entre la plate-forme de négociation et le
systéme ol se dénouent les opérations, et apporte sa garantie pour les titres les plus liquides ;

>le 19 juin 2008, le College de I'AMF a examiné le projet d'offre de services a la plate-forme
Equiduct, opérée par la Bourse de Berlin. Le Collége a approuvé ce projet et les modifications cor-
respondantes des régles de fonctionnement de la chambre, sous réserve de la satisfaction de cer-
taines conditions, notamment |'obtention des accords nécessaires des autres autorités concernées.
LCH.Clearnet SA garantira les transactions sur les actions négociées sur Equiduct et admises sur
les marchés européens de NYSE Euronext ;

> le 12 septembre 2008, le College de 'AMF a approuvé le projet de LCH.Clearnet SA de compen-
ser et garantir certaines transactions sur la plate-forme britannique de négociation de blocs d'ac-
tions, Smartpool. Il s'agit des transactions sur les actions admises sur les marchés européens de
NYSE Euronext.

Le dispositif de gestion des risques mis en place par LCH.Clearnet SA pour la Bourse du
Luxembourg, Equiduct et Smartpool, sera identique a celui en vigueur pour la compensation des
marchés au comptant européens de NYSE Euronext : mémes méthodes de calcul des dépdts de
garantie et des marges et méme fonds de garantie mutualisé.

En 2008, LCH.Clearnet SA a, par ailleurs, pris en charge la compensation des opérations sur instru-
ments dérivés sur quotas d'émission de dioxyde de carbone, négociés sur la plate-forme Bluenext
Derivatives. Les régles de fonctionnement de la chambre ont été modifiées, pour mentionner notam-
ment que les membres compensateurs sur Bluenext contribueront a I'un des deux fonds de garan-
tie déja en place chez LCH.Clearnet SA. Le College de I'AMF, lors de sa séance du 15 avril 2008, a
approuvé ces modifications des régles, sous réserve que I'utilisation du fonds de garantie existant
soit revue si I'adhésion d'établissements industriels comme membres compensateurs sur Bluenext
venait a étre envisagée.

Enfin, le College de I'AMF a approuvé diverses modifications des reégles de fonctionnement de
LCH.Clearnet SA, en lien notamment avec le projet ESES du groupe Euroclear (cf. infra, point D).
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D - Lactivité et la régulation du gestionnaire de systéme de
reglement-livraison et dépositaire central Euroclear France

L'année 2008 a été marquée pour le groupe Euroclear par la poursuite du projet Euroclear
Settlement of Euronext-Zone Securities (ESES). Ce projet, commun a Euroclear France, Euroclear
Belgium et Euroclear Nederland, vise a fournir aux adhérents de ces entités une plate-forme de
reglement-livraison intégrée et un service de conservation des titres harmonisé. Le 26 novembre
2007 avait marqué la premiére phase du projet, avec la migration du systéme de reglement livrai-
son d'Euroclear France, RGV2, vers ESES France. Le 18 février 2008 a eu lieu la seconde phase du
projet. Cette seconde phase a correspondu a la connexion du systéme ESES France au systéme de
paiement en euro monnaie banque centrale, Target2, et a la prise en compte du nouveau projet de
gestion des garanties, « Gestion globale des garanties », de la Banque de France. Enfin, le 19 jan-
vier 2009, a été mise en ceuvre la troisiéme phase du projet, au terme de laquelle Euroclear Belgium
et Euroclear Nederland ont migré sur ESES. Le Collége de I'AMF, lors de ses séances du 22 janvier
2008 et du 13 novembre 2008, a approuvé les modifications des régles de fonctionnement de
Euroclear France, en sa qualité de gestionnaire de systéme de réglement-livraison et de dépositaire
central, en lien avec les phases deux et trois d'ESES.

Enfin, le groupe Euroclear a soumis au Collége de I'AMF, qui I'a approuvé lors de sa séance du
25 novembre 2008, un projet d'harmonisation de la gouvernance d'Euroclear France avec celles
d'Euroclear Belgium et d'Euroclear Nederland. Ce projet vise a renforcer la coordination entre les
trois entités sur les sujets liés a ESES, tout en préservant les spécificités nationales. Il donnera lieu
notamment a la nomination d'un directeur général commun, a I'harmonisation de la composition
des conseils d'administration et a la mise en place d'un « college ESES », instance consultative com-
mune aux trois entités qui préparera les décisions liées a ESES. Les spécificités nationales seront
quant a elles préservées, grace a la nomination d'un directeur pays au sein de chaque entité, qui
participera au Collége ESES.

NB : les états chiffrés détaillés des autorisations et agréments délivrés pour les sociétés de gestion
de portefeuille, prestataires d'investissement et OPCVM, sont renvoyés en annexe 3, en ligne sur le
site internet de I'AMF (www.amf-france.org), rubrique « Publications > Rapport annuel ».
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