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Incidence des perturbations que connaissent les marchés depuis 2007 sur les fonctions de RCSI 
et de RCCI : analyse des rapports adressés à l’AMF en 2009 par les prestataires de services 
d’investissement 

 

 

 

La synthèse des rapports spécifiques établis par les sociétés de gestion de portefeuille (SGP) et les 
autres prestataires de services d’investissement (PSI) est présentée ci-après à partir des déclarations 
qu’ils contiennent en réponse à la demande de I’Autorité des marchés financiers (AMF) de lui adresser, 
avant le 30 septembre 2009, un rapport expliquant de quelle façon la fonction de responsable de la 
conformité et du contrôle interne (RCCI) et de responsable du contrôle des services d’investissement 
(RCSI) a été affectée par les perturbations que connaissent les marchés depuis 2007. 
 
A une douzaine d’exceptions près, les 893 RCCI et RCSI ont suivi le plan détaillé proposé par l’AMF dans 
sa lettre de demande du 15 mai 2010, pour rédiger ledit rapport « spécifique ». 
 
La crise bancaire, financière et économique qui sévit de l’été 2007 à l’hiver 2008-2009, a eu des effets 
somme toute limités, et assurément aucune conséquence dommageable, sur l’organisation et l’exercice 
de la fonction de RCCI et de RCSI : telle est la première conclusion qui ressort de la lecture des rapports 
2009. 
 
La deuxième est que les responsables de la conformité ont dû faire face à un surcroît de travail et de 
responsabilité, caractérisé par l’extension de leur domaine d’intervention, l’augmentation du nombre et de 
la complexité de leurs tâches d’assistance et de contrôle, dans un contexte de forte baisse d’activité, 
d’accumulation des risques, de défaillance d’entreprises et de défiance envers les opérateurs et 
institutions de marchés. 
 
Parallèlement, de nombreux rapports expriment l’opinion selon laquelle les changements enregistrés 
dans l’exercice quotidien des fonctions de responsables de la conformité résultent autant de la crise 
financière que des dispositions de la directive MIF entrée en vigueur au 1er novembre 2007. La 
concomitance de l’entrée en vigueur de la directive MIF et du développement de la crise financière 
semble avoir aussi provoqué une prise de conscience collective des enjeux sous-jacents à la directive et 
la reconnaissance de son utilité générale.  
 
Enfin, les RCCI et les RCSI notent avec satisfaction qu’après avoir subi, pour la plupart, leur premier vrai 
baptême du feu, leur autorité est sortie renforcée, légitimée, et même appréciée, de vingt mois 
d’épreuves. 
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INTRODUCTION 

- Rappel du cadre réglementaire 

En application des dispositions de l’article 143-2 de son règlement général, l’Autorité des marchés 
financiers (ci-après AMF) a demandé, par courrier du 15 mai 2009 aux présidents des sociétés de gestion 
de portefeuille et des autres prestataires de services d’investissement (PSI), de lui adresser un rapport 
décrivant et expliquant en quoi les fonctions qu’ils exercent ont été affectées par les perturbations que 

connaissent les marchés depuis 2007. 

L’AMF attendait des responsables de la conformité et du contrôle interne (RCCI) et des responsables du 
contrôle des services d’investissement (RCSI) qu’ils formalisent, dans un rapport spécifique à remettre 
avant le 30 septembre 2009, les conclusions de leurs observations et réflexions portant sur la fonction de 
conformité, dans sa double dimension d’assistance et de contrôle, en termes de : 

- relations avec les dirigeants, 
- organisation et moyens, 
- fonction d’assistance : 

o Y a-t-il eu une réorientation des questions soumises à la fonction de conformité ? 
o Une modification du nombre de questions posées ? 
o Des questions nouvelles ont-elles été soulevées, lesquelles ? 

- fonction de contrôle : y a-t-il eu une réorientation des contrôles effectués : 
o nouveaux points d’attention, 
o modifications dans l’étendue et la fréquence de certains contrôles, en particulier 

ceux portant sur le suivi des documents commerciaux et les vérifications 
d’adéquation des instruments financiers conseillés aux clients ou du service de 
gestion fourni avec l’expérience, la situation financière et les objectifs de ces clients 

 
De plus, l’AMF demandait aux responsables de la conformité et du contrôle interne (RCCI) des sociétés 
de gestion de portefeuille (SGP) de décrire, le cas échéant avec l’aide des responsables des fonctions de 
contrôle permanent hors conformité, de contrôle périodique et de gestion des risques, dans le cas où ces 
fonctions ne leur ont pas été confiées par leur établissement, en quoi leurs autres fonctions de 
surveillance et de contrôle ont été affectées : 
 

- Incidence sur leur organisation et leurs moyens ; 
 

- Incidence sur les tâches qui leur ont été assignées : nouveaux points d’attention, 
modifications dans l’étendue et la fréquence de certains contrôles, en particulier ceux 
portant sur :  
o le suivi des risques de marché, de crédit et de liquidité des OPCVM ; 
o le suivi des ratios réglementaires ou internes ; 
o la mise en œuvre du principe d’égalité des porteurs de parts d’OPCVM ; 
o le suivi des fonds propres de la société de gestion de portefeuille ; 
o les modalités ou le niveau des rémunérations perçues par les sociétés de gestion de 

portefeuille (frais de gestion, commissions de mouvements) ; 
o le suivi des taux de rotation des portefeuilles ; 
o le suivi de la valorisation des OPCVM. 

 

- Périmètre de l’étude 
Cette demande a été adressée par l’Autorité des marchés financiers aux 908 prestataires de services 
d’investissement (PSI) agréés au 1er avril 2009, soit à 511 sociétés de gestion de portefeuille (SGP) et à 
397 autres prestataires de services d’investissement (PSI) n’appartenant pas à la catégorie des SGP. 
502 sociétés de gestion de portefeuille et 391 autres prestataires de services d’investissement ont 
adressé leur « rapport spécifique » à l’AMF, soit un taux de réponse supérieur à 98 %. 

Quasiment chaque rapport spécifique 2009 s’ouvre sur une présentation générale préliminaire du 
prestataire de services d’investissement et de l’évolution de ses activités depuis la chute des bourses 
européennes, américaines et asiatiques en juillet 2007. 
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Après avoir rappelé les différents services d’investissement exercés, les RCSI présentent généralement 
les résultats de leur activité Titres, et éventuellement de leur activité pour compte propre, au 30 juin et 
31 décembre 2007, 31 décembre 2008 et 30 juin 2009 ; c’est notamment le cas pour les RCSI de PSI non 
SGP d’activité « banque de détail ». Les rapports spécifiques des établissements de crédit mesurent leur 
activité Titres en nombre et nature de comptes (ordinaire, PEA, « conseillé », gestion sous mandat) et en 
encours,  

Sont soulignées, à la fois une fonte de plus de moitié des encours gérés à fin 2008 par rapport au 31 
décembre 2006, et une relative stabilité (dite « fidélité ») de la clientèle des personnes physiques 
catégorisées en clients non professionnels. 

Face à la succession et au cumul des crises de crédit, bancaire, boursière, financière, économique et de 
confiance (dénommées communément « la crise financière » ou plus simplement « la crise »), la clientèle 
de particuliers semble avoir été totalement passive dans les deux tiers des cas. 
Un tiers de cette clientèle semble s’être limitée à des arbitrages d’actions ou d’OPCVM actions « vers » 
des produits plus « sécuritaires » comme les différents livrets bancaires ou les OPCVM monétaires. 

Le pic de la crise vécue et rapportée par les PSI en France se situerait entre la faillite de Lehman 
Brothers International le 15 septembre 2008 et l’arrestation de Bernard Madoff le 11 décembre 2008. 

Les RCSI et les RCCI datent un premier « retour à la normale » à janvier 2009 quand commencent à être 
supprimés les cellules et comités de crise créés dix-huit mois plus tôt. 

 

 
1- Incidence sur la fonction de conformité pour les services d’investissement 
 
 

Rappel 
Il convient au préalable de rappeler les dispositions du règlement général de l’AMF (RGAMF) relatives à 
l’exercice de la fonction de conformité chez les prestataires de services d'investissement. 
 
Article 313-1 
Le prestataire de services d'investissement établit et maintient opérationnelles des politiques, procédures 
et mesures adéquates visant à détecter tout risque de non-conformité aux obligations professionnelles 
mentionnées au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier ainsi que les risques en découlant 
et à minimiser ces risques. 
Pour l'application de l'alinéa précédent, le prestataire de services d'investissement tient compte de la 
nature, de l'importance, de la complexité et de la diversité des services d'investissement qu'il fournit et 
des activités qu'il exerce. 
 
Article 313-2 
I. - Le prestataire de services d'investissement établit et maintient opérationnelle une fonction de 
conformité efficace exercée de manière indépendante et comprenant les missions suivantes : 
1° Contrôler et, de manière régulière, évaluer l'adéquation et l'efficacité des politiques, procédures et 
mesures mises en place en application de l'article 313-1, et des actions entreprises visant à remédier à 
tout manquement du prestataire de services d'investissement et des personnes concernées à leurs 
obligations professionnelles mentionnées au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier ; 
2° Conseiller et assister les personnes concernées chargées des services d'investissement afin qu'elles 
se conforment aux obligations professionnelles du prestataire de services d'investissement mentionnées 
au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier. 
II. - Au sens du présent livre, une personne concernée est toute personne qui est : 
1° Un gérant, membre du conseil d'administration, du conseil de surveillance ou du directoire, directeur 
général ou directeur général délégué, tout autre mandataire social ou agent lié mentionné à l'article L. 
545-1 du code monétaire et financier du prestataire de services d'investissement ; 
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2° Un gérant, membre du conseil d'administration, du conseil de surveillance ou du directoire, directeur 
général ou directeur général délégué ou tout autre mandataire social de tout agent lié du prestataire de 
services d'investissement ; 
3° Un salarié du prestataire ou d'un agent lié du prestataire de services d'investissement ; 
4° Une personne physique mise à disposition et placée sous l'autorité du prestataire ou d'un agent lié du 
prestataire et qui participe à la fourniture de services d'investissement ou la gestion d'OPCVM par le 
prestataire de services d'investissement. 

 
1.1 Relations avec les dirigeants 

 

Rappel : - Responsabilités des dirigeants et des instances de surveillance des PSI selon le RGAMF 
Article 313-5 
Au sens de la présente sous-section, l'instance de surveillance est le conseil d'administration, le conseil 
de surveillance ou, à défaut, s'il existe, l'organe chargé de la surveillance des dirigeants mentionnés aux 
articles L. 532-2 et L. 532-9 du code monétaire et financier. 
Article 313-6 
La responsabilité de s'assurer que le prestataire de services d'investissement se conforme à ses 
obligations professionnelles mentionnées au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier 
incombe à ses dirigeants et, le cas échéant, à son instance de surveillance. 
En particulier, les dirigeants et, le cas échéant, l'instance de surveillance évaluent et examinent 
périodiquement l'efficacité des politiques, dispositifs et procédures mis en place par le prestataire pour se 
conformer à ses obligations professionnelles et prennent les mesures appropriées pour remédier aux 
éventuelles défaillances. 
Article 313-7 
Le prestataire de services d'investissement veille à ce que ses dirigeants reçoivent, de manière fréquente 
et au moins une fois par an, des rapports sur la conformité, le contrôle des risques et le contrôle 
périodique indiquant en particulier si des mesures appropriées ont été prises en cas de défaillances. 

Les auteurs des rapports 2009 déclarent que la crise n’a pas eu d’incidence directe sur la relation des 
responsables de la fonction de conformité avec les dirigeants. Ce sont les effets de la crise sur les 
activités des PSI qui ont rendu nécessaire la mise en place d’entités et de supports de communication, de 
conseil et d’assistance, de suivi et d’ajustement spécifiques : comités ou cellules de crise se réunissant 
autant que de besoin autour des dirigeants avec la participation obligatoire et souvent à l’initiative des 
responsables de la conformité ; lignes téléphoniques ou adresses électroniques dédiées ouvertes à la 
disposition des personnels des différents métiers et des clients ; communiqués de presse et campagnes 
d’information grand public. 

Les RCSI et les RCCI qualifient leurs relations avec les dirigeants de bonnes. Pendant la crise, et pour 
faire face à ses dommages, ces relations se seraient resserrées et intensifiées avec pour signe extérieur 
le plus visible un accroissement de leur fréquence, les réunions trimestrielles ou mensuelles devenant 
hebdomadaires. 

 

Parmi les bonnes pratiques relevées, la mise en place d’un tableau de bord mensuel des actions de la 
fonction de conformité, dans sa double dimension d’assistance et de contrôle, mériterait d’être 
généralisée pour formaliser la détection des zones de risques et le suivi des mesures correctrices 
correspondantes. 

La crise aurait eu le mérite, insigne selon les rapports spécifiques 2009, de révéler et mettre en valeur 
l’utilité de la fonction Conformité, en particulier sa capacité, jugée jusqu’ici peu stratégique, à prévenir et 
maitriser les risques. C’est bien l’occasion d’une prise de conscience que la crise a offerte à la fonction de 
conformité, latérale et seconde par nature, et d’une reconnaissance. 

De nombreux RCCI reprennent à leur compte une remarque du vade mecum de l’Association française 
de la gestion financière (AFG) sur l’établissement du rapport spécifique 2009 : « La conscience des 
dirigeants de l’importance de la fonction de conformité, notamment dans sa dimension de conseil ou 
d’assistance, s’est trouvée accrue depuis cette période de perturbations. ». 
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1.2 Organisation et moyens 

 

Rappel de l’article 313-3 du RGAMF 
 
Afin de permettre à la fonction de conformité de s'acquitter de ses missions de manière appropriée et 
indépendante, le prestataire de services d'investissement veille à ce que les conditions suivantes soient 
remplies : 
1° La fonction de conformité dispose de l'autorité, des ressources et de l'expertise nécessaires et d'un 
accès à toutes les informations pertinentes ; 
2° Un responsable de la conformité est désigné et chargé de cette fonction et de l'établissement de tout 
rapport en lien avec la conformité, notamment du rapport mentionné à l'article 313-7. 
3° Les personnes concernées participant à la fonction de conformité ne sont pas impliquées dans 
l'exécution des services et activités qu'elles contrôlent ; 
4° Le mode de détermination de la rémunération des personnes concernées participant à la fonction de 
conformité ne compromet pas et n'est pas susceptible de compromettre leur objectivité. 
Toutefois, le prestataire de services d'investissement n'est pas tenu de se conformer au 3° ou au 4° s'il 
est en mesure de démontrer que, compte tenu de la nature, de l'importance, de la complexité et de la 
diversité des services d'investissement qu'il fournit et des activités qu'il exerce, l'obligation imposée par le 
3° ou le 4° est excessive et que sa fonction de conformité continue à être efficace. 

 

A lire les rapports spécifiques 2009, la crise ne semble pas avoir eu d’effet direct sur l’organisation de la 
fonction de conformité, déjà en place avant les premières turbulences, en application du règlement du 
CRBF 97-02 du 21 février 1997 et du RGAMF. 
Mais les moyens mis à sa disposition ont été consolidés quand ils n’ont pas été augmentés 
significativement pour faire face à la multiplication des tâches et à l’accroissement de ses responsabilités. 
 

 1.2.1- Organigramme et positionnement du RCSI - RCCI 

A défaut de noter des changements d’organisation provoqués par la crise, les prestataires de services 
d’investissement employant du personnel, ont présenté leur organigramme. Accompagné d’un 
commentaire sur le positionnement hiérarchique et le rattachement fonctionnel du responsable de la 
conformité, cet organigramme détaille les effectifs. 

Or, plus la structure du prestataire est de taille modeste, plus le RCSI ou le RCCI se trouve, de fait, 
proche des dirigeants. La situation extrême est celle, fréquente dans les sociétés de gestion 
entrepreneuriales, du dirigeant de société de gestion également et en même temps RCCI. 

Selon l’article 313-69 du règlement général de l’AMF (RGAMF), « Lorsque le dirigeant exerce la fonction 
de responsable de la conformité, il est également responsable du contrôle périodique et du contrôle 
permanent hors conformité. » 

Dans les autres situations, pour s’acquitter de ses missions de manière efficace, appropriée et 
indépendante, la fonction de conformité doit, conformément à l’article 313-3 du RGAMF, disposer de 
l’autorité, des ressources et de l’expertise nécessaires, et d’un accès à toutes les informations 
pertinentes. De plus, et sauf à démontrer que l’obligation est excessive et ne permet pas une fonction de 
conformité continûment efficace, le prestataire de services d’investissement doit veiller à ce que les 
personnes en charge de la conformité ne soient ni impliquées dans l’exécution des services et activités 
qu’elles contrôlent ni rémunérées selon un mode pouvant compromettre leur objectivité. 

Le positionnement hiérarchique et le rattachement fonctionnel du responsable de la conformité ne sont 
pas identiques d’un PSI à l’autre. Formellement à tout le moins, l’indépendance et l’autorité du 
responsable de la fonction de conformité sont peu contestables. L’on notera la conviction largement 
répandue que le positionnement hiérarchique détermine le degré d’indépendance réelle. D’où l’existence 
chez près de trois PSI sur quatre d’un lien hiérarchique direct avec le dirigeant, président du conseil 
d’administration ou président du directoire. 
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Le rattachement fonctionnel peut différer du rattachement hiérarchique. Ainsi, rattaché fonctionnellement 
au directeur général responsable, par exemple, du contrôle des risques et du contrôle périodique, le 
responsable de la conformité et du contrôle interne peut dépendre hiérarchiquement directement du 
président du conseil d’administration, « tuteur » de la conformité et du contrôle permanent. 
 

 1.2.2- Moyens humains et moyens techniques 

Bien que discrets sur leur surcroît de travail personnel pendant la crise, les RCSI et les RCCI énumèrent 
les mesures que leurs employeurs ont été conduits à prendre sous la pression des faits. 

Des moyens techniques supplémentaires ont du être mis en place : postes de travail, progiciels de suivi et 
de contrôle, lignes téléphoniques (hotlines) et sites Internet dédiés à la clientèle en externe et aux 
personnels (commerciaux et gestionnaires) en contact avec la clientèle, en interne ; conférences, 
campagnes et communiqués de presse, réunions d’actionnaires ou de sociétaires d’établissements de 
crédit, etc. 

Des moyens humains nouveaux ont souvent été nécessaires, soit par recrutement à l’extérieur de 
l’entreprise, soit par réaffectation de collaborateurs d’autres unités fonctionnelles (juridiques, comptables, 
post marché, etc.). 

Les effectifs affectés à la fonction de conformité n’étant pas les plus nombreux, l’arrivée d’un « ETP » 
(Equivalent temps plein) ou même seulement d’un ½ ETP supplémentaire prend vite l’apparence, 
exprimée en pourcentage, d’un changement d’échelle. 

Les renforcements des moyens humains, effectifs chez au moins un PSI sur deux, n’oblitèrent pas les 
départs et reclassements pour raison économique qu’un nombre indéfinissable de PSI se sont résolus à 
engager pendant et après la crise. 

Les rapports évoquent elliptiquement des suppressions de postes de contrôle à plein temps, la réduction 
de contrat de délégation ou la reprise par un dirigeant d’’une fonction antérieurement exercée par un 
salarié.  

L’inventaire statistique de ces « dommages collatéraux » de la crise (réduction des effectifs et des 
contrats de délégation des fonctions supports, dont la fonction de conformité) reste à faire. 

 
 

1.3. Fonction d’assistance 
 

o Y a-t-il eu une réorientation des questions soumises à la fonction de conformité ? 
o Une modification du nombre de questions posées ? 
o Des questions nouvelles ont-elles été soulevées, lesquelles ? 

 

1.3.1- Rappel du 2° du I de l’article 313-2 du RGAMF : les missions d’assistance de la fonction de 
conformité consistent à : 

(1° …) 
2° Conseiller et assister les personnes concernées chargées des services d'investissement afin qu'elles 
se conforment aux obligations professionnelles du prestataire de services d'investissement mentionnées 
au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier. 

 
1.3.2- Environ un quart des rapports spécifiques 2009 n’enregistrent aucune nouveauté ni aucune 
réorientation des questions soumises à la fonction de conformité du fait de la crise. Seule est signalée 
l’augmentation du nombre des questions posées, qui suit la perte progressive de confiance des clients 
laquelle culmine au dernier semestre 2008. 
Trois rapports spécifiques sur quatre constatent, du fait de la crise financière et économique, un 
développement sensible des activités d’assistance de la fonction de conformité. La description de ce 
développement montre en réalité un changement de nature, d’échelle et de responsabilité des activités 
d’assistance. 
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1.3.3- Changement de nature des missions d’assistance de la fonction de conformité 
L’intervention systématique de la fonction de conformité dans un processus ou une procédure marque le 
passage d’un rôle d’assistance à une participation obligatoire, soit un changement de nature. Mais 
l’augmentation du nombre des questions posées n’est ni précisée ni estimée dans les rapports. 
Bien qu’il soit difficile à la lecture des rapports de quantifier les thèmes soumis à la fonction de conformité, 
les questions qui reviennent le plus fréquemment concernent : 

- le texte des communiqués, commentaires, directives, instructions et réponses de la 
direction générale à destination autant externe qu’interne concernant par exemple : la 
composition des portefeuilles (présence ou non de « sous-jacents toxiques »), la garantie 
des dépôts et des titres, la solidité financière des établissements. 

- le suivi du respect des novations règlementaires (concernant les ventes à découvert en 
septembre 2008), des ratios règlementaires (de liquidité, de fonds propres) dans un 
environnement changeant, volatile et vulnérable ; 

- le suivi du respect des règles relatives à l’égalité de traitement des clients, à « la meilleure 
exécution », à la prévention et la gestion des conflits d’intérêts, et au service de conseil en 
investissement (évaluation de l’adéquation et du caractère approprié du service de conseil 
fourni). 

Par exemple, il y a intervention obligatoire, et non plus éventuelle assistance : 
- quand aucune ouverture de compte n’est active sans la validation préalable et formalisée 

de la de la fonction de conformité ; 
- quand tout support de communication interne (vade mecum et foires aux questions (FAQ) 

établis pour les commerciaux ou les gestionnaires en relation avec des tiers) ou externe (à 
destination des clients, actionnaires, sociétaires, contreparties, commissaires aux comptes, 
délégataires, dépositaires, régulateurs) requiert un visa de la Conformité valant imprimatur. 

 
1.3.4- Changement d’échelle des missions d’assistance de la fonction de conformité 
Corollaire du changement de nature, le changement d’échelle a traduit l’extension sans restriction a priori 
du champ d’exercice des activités d’assistance de la conformité. En d’autres termes, les équipes de la 
conformité ont été saisies, à tout moment de la crise, de multiples questions comportant un aspect 
règlementaire ou non. 
Le désordre des esprits engendré par la crise n’a fait qu’inciter encore davantage les dirigeants et les 
gestionnaires à solliciter systématiquement l’avis, l’aval, l’accord, la validation du responsable de la 
conformité. Aussi, les RCSI et RCCI sont-ils nombreux à subir une augmentation lourde des « demandes 
de validation », incluant par exemple, l’instruction conjointe avec le service juridique des plaintes des 
clients, ou l’avis émis obligatoirement avant la mise sur le marché d’un nouveau produit ou service. 
 
1.3.5- Changement de responsabilité de la fonction de conformité du fait de ses missions de conseil et 
d’assistance 
Les demandes de conseil et d’assistance présentées au responsable de la conformité couvrent, dans 
certains cas, une forme de déresponsabilisation des équipes opérationnelles, qui cherchent à se couvrir 
vis-à-vis de leur hiérarchie des éventuels « problèmes » qu’avant la crise elles auraient tranchés 
directement elles-mêmes. 
Selon un RCCI, « cette démarche s’apparente à la recherche d’une sorte de gage d’immunité future » à 
valoir sur un avenir incertain. 
Les rapports spécifiques ne s’étendent pas sur la dérive que représente la tendance à la mise en 
responsabilité de la fonction Conformité pour toute activité des PSI, hors de son cadre purement 
règlementaire.  
Il est permis de penser que le retour des marchés à la normale dès 2009 a dû marquer aussi un retour à 
une plus juste appréciation de la place de la fonction de conformité au sein des prestataires de services 
d’investissement. 
De l’été 2007 à l’été 2009, les questions soumises à la fonction de conformité ont crû en nombre, portées 
par l’afflux des demandes suscitées par la succession des « événements » et mauvaises nouvelles qui 
ont marqué la période. 
La nature particulière de chacun des événements constitutifs de la crise a orienté directement et 
immédiatement la nature des questions posées. 
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En France, rappelons que les principaux événements constitutifs de la crise ont été : 
- la suspension des rachats de certains fonds monétaires « dynamiques » ; 
- la faillite de Lehman Brothers International ; 
- la « fraude exceptionnelle Kerviel », découverte en janvier 2008 ; 
- la fraude massive Madoff et la diffusion de ses éléments « toxiques ». 

Les clients professionnels et non professionnels n’ont cherché réponse qu’à la seule question qui leur 
importait : « Quelles sont les conséquences exactes de ces « impacts » sur mes avoirs, mes dépôts, mes 
titres, mon portefeuille, mes garanties ? » 
 

1.4 Fonction de contrôle 

 
Y a-t-il eu une réorientation des contrôles effectués :  

o nouveaux points d’attention,  
o modifications dans l’étendue et la fréquence de certains contrôles, en particulier ceux 

portant sur le suivi des documents commerciaux et les vérifications d’adéquation des 
instruments financiers conseillés aux clients ou du service de gestion fourni avec 
l’expérience, la situation financière et les objectifs de ces clients 

1.4.1- Rappel du 1° du I de l’article 313-2 du RGAMF : les missions de contrôle de la fonction de 

conformité consistent à : 
1° Contrôler et, de manière régulière, évaluer l'adéquation et l'efficacité des politiques, procédures et 
mesures mises en place en application de l'article 313-1, et des actions entreprises visant à remédier à 
tout manquement du prestataire de services d'investissement et des personnes concernées à leurs 
obligations professionnelles mentionnées au II de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier. 

 

A quelques nuances près, les rapports ne déclarent aucune réorientation notable des contrôles effectués. 

Mais en 2008, en pleine crise, alors que les modifications du règlement 97-02 sont en vigueur et la MIF 
en place, les plans de contrôle permanent de la conformité des différents métiers, en cours d’exécution, 
sont renforcés systématiquement chez tous les prestataires de services d’investissement. 

 
L’information commerciale de la clientèle est la première visée, quel qu’en soit la nature ou le support : 
documents commerciaux génériques ou spécifiques, sur des produits et services traditionnels ou 
nouveaux, simples ou complexes, que la fiche-produit ou instrument financier soit sur papier ou sous 
forme numérique via les sites internet.  
La revue approfondie des documents commerciaux est réalisée de concert avec les services mercatiques 
et juridiques. Une attention particulière est réaffirmée s’agissant de l’information à destination des clients 
catégorisés en non professionnels. 
Devenues majeures dès les prémisses de la crise, les questions d’adéquation des produits au profil de la 
clientèle, font l’objet du plus grand nombre de contrôles chez les PSI exerçant le service de conseil en 
investissement. Les tests des obligations d’« appropriateness » et de « suitability », formalisés par les PSI 
au 1er novembre 2007, connaissent grâce à la crise leur premier crash test grandeur nature, et quelques 
ajustements formels. 
 
En raison des nombreuses demandes, formalisées par les clients, de changement du « profil » de risque 
de leur mandat de gestion de portefeuille (par exemple, de « moins d’actions » vers « plus de 
monétaire »), les services de conformité se sont attachés à en vérifier l’enregistrement et le respect, 
anticipant d’éventuelles interrogations et réclamations en croissance sensible pendant la période sous 
revue. 
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Rappel : Traitement des réclamations 
Article 313-8 du RGAMF : 
Le prestataire de services d'investissement établit et maintient opérationnelle une procédure efficace et 
transparente en vue du traitement raisonnable et rapide des réclamations adressées par des clients non 
professionnels, existants ou potentiels, et enregistre chaque réclamation et les mesures prises en vue de 
son traitement. 

 
Parmi les points d’attention véritablement nouveaux inscrits dans les plans de contrôle 2008 et 2009, les 
rapports mentionnent : 

- le contrôle des cours des instruments en portefeuille quand certains actifs deviennent peu 
ou pas liquides ; 

- le transfert d’actifs entre portefeuilles gérés, avec une vigilance spéciale réservée aux 
OPCVM monétaires ; 

- le contrôle de la gestion des alertes pour « comportements inhabituels », « manipulations 
de cours » et « délits d’initiés » sur les comptes titres ; 

- le contrôle des suspens de règlement-livraison ; 
- le contrôle du respect de la limitation et de l’interdiction des ventes à découvert sur titres 

bancaires et financiers ; 
- le suivi des nouveaux contrôles « suggérés » par la fraude Kerviel. 

 
 
2- Incidence sur les autres fonctions de surveillance et de contrôle des RCCI 
 
Dans cette deuxième partie, l’AMF demandait aux responsables de la conformité et du contrôle interne 
(RCCI) des sociétés de gestion de portefeuille (SGP) de décrire, le cas échéant avec l’aide des 
responsables des fonctions de contrôle permanent hors conformité, de contrôle périodique et de gestion 
des risques, dans le cas où ces fonctions ne leur ont pas été confiées par leur établissement, en quoi 
leurs autres fonctions de surveillance et de contrôle ont été affectées. 
 

2.1 Incidence sur l’organisation et les moyens des RCCI 
 
Dans environ les deux tiers des sociétés de gestion de portefeuille, « entrepreneuriales » ou « petites et 
moyennes », le RCCI assume, quand il est salarié à temps plein, un ensemble de fonctions de 
surveillance et de contrôle qui couvre les tâches généralement remplies à la fois au titre du contrôle de 
conformité, du contrôle permanent et du contrôle périodique. 
Dans ce cas, les rapports répondent soit que la question posée ici ne leur est pas applicable en raison de 
la taille et de l’activité de la société imposant le cumul des fonctions et des responsabilités, soit qu’il y est 
déjà répondu dans la première partie. 
 
Chez les autres SGP, l’opinion générale est que la crise n’a pas modifié l’organisation et les moyens des 
RCCI en place au plus tard au 1er novembre 2007, date d’entrée en vigueur de la directive MIF, pour 
remplir d’autres fonctions de surveillance et de contrôle. 
 
Les rapports présentent une organisation de gestion des contrôles qui, identique dans son principe d’une 
SGP à l’autre, peut être résumée ainsi : 
 

- Le dispositif de conformité et de contrôle interne des sociétés de gestion de portefeuille (article 313-63 
du RGAMF) comporte un contrôle permanent, un contrôle périodique et des missions de conseil et 
d’assistance ; 
- le contrôle permanent comporte le dispositif de contrôle de conformité, le dispositif des systèmes et 
mécanismes de contrôle interne et le dispositif de contrôle des risques ; 
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- chaque fois que « cela est approprié et proportionné eu égard à la nature, à l’importance, à la 
complexité et à la diversité des activités » exercées, la SGP « établit et maintient opérationnelle » une 
fonction de gestion des risques1 indépendante et une fonction de contrôle périodique2 distincte et 
indépendante ». 

 
La gestion de ces contrôles est très souvent partagée quand le contrôle des risques et le contrôle 
périodique, principalement, sont réalisés soit par : 

- des personnes dédiées au sein de la SGP ou au sein de son groupe d’appartenance ; 
- des entités distinctes et indépendantes au sein du groupe d’appartenance de la SGP ; 

soit encore par des personnes distinctes et indépendantes externes, titulaires d’une délégation de 
fonction. 
L’articulation des moyens propres et des moyens partagés au sein du groupe est décrite et illustrée par 
les RCCI des plus importantes sociétés de gestion, sans qu’il soit possible d’en tirer une règle commune 
applicable d’une SGP à l’autre. 
Deux constatations simples et liées s’imposent néanmoins : 

- la maîtrise de la gestion des risques d’investissement est une priorité absolue pour les 
directions générales ;  

- la crise financière a poussé les maisons mères, et surtout celles qui ont le statut 
d’établissement de crédit, à une présence plus marquée dans le contrôle des sociétés de 
gestion de portefeuille filiales. 

 
2.2 Incidence sur les tâches assignées aux RCCI  

 
Invités à évaluer l’éventuelle incidence de la crise sur les tâches qui leur ont été assignées, les RCCI ont 
cherché à répondre aux deux questions posées : 
- ont-ils reçu ou créé de nouveaux points d’attention ? 
- Y a-t-il eu des modifications dans l’étendue et la fréquence de certains de leurs contrôles ? 
Les réponses s’ordonnent en suivant la liste de tâches en sept points suggérée par l’AMF. 
 

2.2.1- Le suivi des risques de marché, de crédit et de liquidité des OPCVM 
 
Le suivi des risques fait généralement l’objet d’un contrôle de premier niveau quotidien et d’un contrôle de 
deuxième niveau, par le RCCI et/ou des contrôleurs spécialisés dédiés, au moins une fois par mois. 
Pour la généralité des sociétés de gestion, la crise a conduit non seulement à un renforcement des 
diligences de suivi des risques de marché, de crédit et de liquidité des OPCVM mais aussi à leur 
formalisation par compte rendu, quasi-inexistante dans les petites structures. 
Certains rapports spécifiques évoquent un « durcissement » en urgence des points d’attention et de 
contrôle portant, par exemple, sur le processus de décision d’investissement et sa « traçabilité », les 
règles de diversification de gestion limitant l’exposition par ligne, les indicateurs de calcul du couple 
rendement/risque, le risque de contrepartie dans le choix des intermédiaires de marché. 
En réponse à l’attente exprimée massivement par les clients de préserver leurs actifs plutôt que de 
rechercher la performance à tout prix, la fréquence des contrôles s’est accélérée, de mensuelle à 
hebdomadaire, et leur champ s’est élargi. 
Pour au moins une trentaine de SGP de fonds alternatifs, les conséquences de la crise ont été d’une tout 
autre ampleur.  
La double obligation d’honorer les ordres de rachat et de conserver la liquidité des fonds les a conduites à 
des pratiques exceptionnelles mais encadrées de modification des conditions de liquidité de leurs 
OPCVM. 
Des valeurs liquidatives et des ordres de rachats ont été suspendus, des limites supérieures d’exécution 
des ordres (gates) ont été activées, des fonds de cantonnement (side pockets) pour actifs devenus 
toxiques, invalorisables ou illiquides ont été ouverts. Parfois, il a fallu se résoudre à la fermeture et même 
à la liquidation du fonds. 
 

                                                           
1 Article 313-60 II du RGAMF 
2 Article 313-62 du RGAMF 
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Le calendrier de mise en place de contrôles de plus en plus permanents et de plus en plus approfondis 
des risques, formalisés en tableaux de bord quotidiens, a plus suivi que prévenu les grandes vagues de la 
crise rappelées plus haut : crise de liquidité et des fonds monétaires dynamiques en août-septembre 
2007, puis en septembre 2008 crise des hedge funds amplifiée par la faillite de Lehman Brothers 
International, et pour couronner l’année 2008, fraude Madoff en décembre. 
 
De leur côté, les SGP de capital investissement qui gèrent des fonds communs de placement à risques 
(FCPR) ayant réalisé des investissements en LBO, ont mesuré l’aptitude de leurs participations à 
rembourser leurs dettes bancaires. Certaines ont même réalisé un « stress scenario » pour déterminer 
leurs besoins de recapitalisations éventuelles. 
 

2.2.2- Le suivi des ratios réglementaires ou internes 
 
Objet d’un contrôle permanent, le suivi des ratios réglementaires ou internes est assuré par les 
opérateurs eux-mêmes en premier niveau, par l’établissement dépositaire avec souvent un système 
d’alerte par courriel en cas de dépassement, par le RCCI dans le cadre normal de son plan de contrôle, et 
par les commissaires aux comptes des différents fonds sur un rythme au moins semestriel. 
De nombreuses SGP ont pour bonne pratique de présenter à chaque réunion de leur conseil 
d’administration ou conseil de surveillance un tableau de bord établi sur une base mensuelle regroupant 
en batterie tous les ratios réglementaires AMF et tous les ratios de gestion (chiffre d’affaires, 
rétrocessions, frais généraux, etc.). 
 
Les SGP de capital risque et de capital développement déclarent « ne pas être impactées par les 
variations de marché » du fait que leurs investissements sont effectués sur un marché non coté. 
En général, les fonds de capital risque n’ont pas été contraints de céder des titres ou des lignes de 
portefeuille pour respecter les ratios réglementaires. 
 

2.2.3- La mise en œuvre du principe d’égalité des porteurs de parts d’OPCVM 
 
L’affirmation de ce principe, déjà mis en œuvre et contrôlé avant 2007, est présente dans tous les 
rapports spécifiques. 
Comme l’AMF l’a rappelé dans un courrier adressé aux SGP, une attention particulière a été portée à la 
préservation des intérêts des porteurs de parts ou d’actions de FCP ou de SICAV lors de la décollecte qui 
a touché un grand nombre d’OPCVM. 
Il est vrai que le respect de ce principe est plus aisé quand le rachat de parts n’est pas autorisé avant une 
certaine échéance, 7 ou dix ans, comme par exemple pour les FCPR. 
 
Pendant cette période, les RCCI ont porté une attention particulière aux horaires de souscription-rachat. 
En effet, toute demande de rachat ou de souscription parvenue après l’heure limite, conduit le 
centralisateur des ordres à demander une justification et l’accord du RCCI. 
 

2.2.4- Le suivi des fonds propres de la société de gestion de portefeuille 
 

 Le niveau des fonds propres 
 
Quelques RCCI déclarent une évaluation des niveaux de fonds propres et un contrôle « dynamique » sur 
la base d’un reporting comptable hebdomadaire. Cette fréquence semble exceptionnelle ; la fréquence la 
plus pratiquée est semestrielle, à partir d’états comptables intermédiaires attestés par le commissaire aux 
comptes. 
Plusieurs rapports 2009 font état d’une ou même deux augmentations successives de capital pendant les 
deux ans de crise. 
Il n’est pas signalé de difficultés particulières dans la mise à contribution effective des actionnaires, 
maisons-mères dans les groupes ou personnes physiques dirigeantes dans les sociétés de gestion 
entrepreneuriales. 
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Rappel de l’article 312-3 du RGAMF 
I. - Le montant minimum du capital social d'une société de gestion de portefeuille est égal à 125 000 
euros et doit être libéré en numéraire au moins à hauteur de ce montant. 
II. - Lors de l'agrément et au cours des exercices suivants, la société de gestion de portefeuille doit 
pouvoir justifier à tout moment d'un niveau de fonds propres au moins égal au plus élevé des deux 
montants mentionnés aux 1° et 2° ci-après : 
1° 125 000 euros complété d'un montant égal à 0,02 % du montant de l'actif géré par la société de 
gestion de portefeuille excédant 250 millions d'euros. 
Le montant des fonds propres requis n'excède pas 10 millions d'euros. 
Les actifs pris en compte pour le calcul du complément de fonds propres mentionné au troisième alinéa 
sont ceux : 
a) Des SICAV qui ont globalement délégué à la société de gestion de portefeuille la gestion de leur 
portefeuille ; 
b) Des FCP gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles dont elle a délégué 
la gestion mais à l'exclusion des portefeuilles qu'elle gère par délégation ; 
c) Des fonds d'investissement gérés par la société de gestion de portefeuille, y compris les portefeuilles 
dont elle a délégué la gestion mais à l'exclusion des portefeuilles qu'elle gère par délégation. 
Le complément de fonds propres peut être constitué dans la limite de 50 % d'une garantie donnée par un 
établissement de crédit ou une entreprise d'assurance dont le siège social est établi dans un État partie à 
l'accord sur l'Espace économique européen ou dans un État non partie à l'accord sur l'Espace 
économique européen pour autant qu'il soit soumis à des règles prudentielles que l'AMF juge 
équivalentes à celles applicables aux établissements de crédit et (Arrêté du 5 août 2008) « aux 
entreprises d'assurance » dont le siège social est établi dans un État partie à l'accord sur l'Espace 
économique européen ; 
2° Le quart des frais généraux annuels de l'exercice précédent. 
III. - Lors de l'agrément, le montant des fonds propres est calculé sur la base de données prévisionnelles. 
Pour les exercices suivants, le montant des frais généraux et la valeur totale des portefeuilles pris en 
compte pour la détermination des fonds propres sont calculés sur la base du plus récent des documents 
de la société de gestion de portefeuille suivants : les comptes annuels de l'exercice précédent, une 
situation intermédiaire attestée par le contrôleur légal des comptes ou la fiche de renseignements 
mentionnée à l'article 313-53-1. 
Les éléments composant les frais généraux, les fonds propres et les portefeuilles d'une société de gestion 
de portefeuille sont précisés dans une instruction de l'AMF. 

 
 Le placement des fonds propres 

 
Objet d’un contrôle régulier des RCCI, le placement des fonds propres de très nombreuses sociétés de 
gestion a été réorienté à l’intérieur de la classe d’actifs « Monétaire » vers des actifs moins risqués, par 
exemple vers des titres d’Etats de la seule zone euro. 
 
 

Rappel de l’article 312-4 du RGAMF 
Les placements réalisés pour les besoins de la gestion des fonds propres ne doivent pas être de nature à 
mettre en cause le respect des dispositions relatives aux fonds propres minimum définies à l'article 312-3. 
Pour la part relevant des fonds propres minimum, ces placements doivent être prudents et ne peuvent 
comporter des positions spéculatives dans des conditions précisées dans une instruction de l'AMF. 
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2.2.5- Les modalités ou le niveau des rémunérations perçues par les sociétés de gestion 
de portefeuille (frais de gestion, commissions de mouvement) 

 
Les modalités et le niveau des rémunérations sont « au cœur du business model d’une société de 
gestion » indique un RCCI, et font l’objet d’un contrôle permanent attentif. 
Quand les SGP vivent de frais de gestion fixes, et pas de commissions de mouvement ni de frais de 
gestion variables au-delà d’un certain pourcentage de performance, les variations de cours, et en l’espèce 
leur chute brutale en 2008, ajoutées à une décollecte (de faible à forte selon les SGP), ne peuvent pas ne 
pas avoir des conséquences négatives sur le niveau des revenus et par conséquent sur celui des 
capitaux permanents. Mais les situations sont restées dans l’ensemble « gérables » notent les RCCI en 
septembre 2009, le gros de la crise étant passé. 
 

2.2.6- Le suivi des taux de rotation des portefeuilles 
 
Aucun RCCI ne déclare avoir constaté pendant la crise une variation anormale des taux de rotation des 
portefeuilles en gestion. 
Par ailleurs, concernant des fonds gérés ayant vocation à détenir leurs participations pendant une durée 
minimale, par exemple, de 3 ou 5 ans, la crise financière a été sans conséquence sur leur taux de 
rotation. 
De même, quand les portefeuilles des clients sont investis en OPCVM d’OPCVM, l’intérêt de les faire 
« tourner » est par nature limité, remarquent plusieurs RCCI, comme le prévoit l’article 314-78 du 
RGAMF. 
 

2.2.7- Le suivi de la valorisation des OPCVM 
 
C’est, en lien avec le régulateur, une question qui a fait l’objet de multiples échanges et d’une réflexion 
approfondie quant au choix de la méthode à retenir, au sein des sociétés de gestion, avec les 
commissaires aux comptes des fonds, et dans les associations professionnelles, françaises et 
européennes. 
Le contrôle est effectué à chaque calcul de valeur liquidative, chaque jour ou chaque semaine pour la 
plupart des OPCVM. En gestion alternative, les fonds sous-jacents ont en général une fréquence de 
calcul et de publication de leur net asset value (NAV) mensuelle. Mais des valorisations intermédiaires 
estimées, hebdomadaires ou bimensuelles, sont également possibles. 
En général, le RCCI est informé en temps réel de tout éventuel retard pris dans le calcul ou la publication 
de la valorisation d’un OPCVM. De telles anomalies sont de nature à justifier un suivi resserré. 
 
Les RCCI ont été associés à la prise de décisions lourdes de conséquences, comme par exemple celle 
consistant dès le mois de décembre 2008 à valoriser zéro les actions de LUXALPHA SICAV « impactée 
par le fraude massive de Bernard Madoff ». 
 
Les sociétés de capital risque ont continué à valoriser leurs participations à la juste valeur déterminée, 
comme précédemment, à partir des résultats des participations et des « comparables boursiers ». 
Une attention particulière a été portée en fin d’année 2008 à l’analyse des résultats des participations et 
aux multiples retenus, compte tenu de l’écrasement des comparables boursiers. 
Bien évidemment, les valorisations retenues ont été revues par les commissaires aux comptes pour 
bénéficier d’une certification sans réserve. 
 
 

***** 
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