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I. Synthése des priorités thématiques de supervision 2022 et 2023

2022 2023
= Valorisation des actifs peu liquides : Cybersécurité (SPOT)
g immobilier et obligations corporate Délégation de gestion financiére (SPOT) &
G (2xspoT) Finance durable : réglement SFDR (SPOT)
-g = Finance durable : respect des engagements -
% contractuels (SPOT) Qualité des données de reporting a ' AMF
= = Qualité des données de reporting (SPOT)
e = Suivi et contrdle des SGP par les dépositaires (SPOT)
o P P N~ .
Respect des obligations professionnelles des
de placements collectifs (SPOT) & P
dépositaires
w = Qualité des données de reporting Qualité des données de reporting (MiFIR,
& a (réglements MIFIR et SFTR) EMIR, SFTR)
E’ g w " Fourniture de données de marché par les Activités transfrontieres
5 S plateformes de négociation (SPOT) Fourniture de données de marché par les
g |°:f 5 = Activités transfrontiéres plateformes de négociation
x £ =
w3
Zz
= Supervision des conseillers en Controle de la commercialisation au sein des
investissements financiers réseaux bancaires
= Contréle de la commercialisation au sein des Modes de commercialisation exercés par les
réseaux bancaires PSI via les agents liés
= Etablissement et transparence des colits et Documentation commerciale des OPC sur les
> des frais des distributeurs aspects ESG (SPOT)
8 = Actions du Péle commun AMF-ACPR Traitement des réclamations (SPOT)
g Supervision des conseillers en
= investissements financiers
E Parcours de commercialisation digitalisés
E Souscriptions des SCPI par voie de
g démembrement (SPOT)
© Actions du Péle commun AMF-ACPR :
4 ans aprés MIF et DDA, vision consolidée
des résultats des controéles AMF et ACPR
La commercialisation de produits financiers
aux personnes agées vulnérables : état de
I’évolution des pratiques
- = Titrisation : contr6le des obligations de
§ g - notification et de conformité au réglement
5 E o UE/2017/2402 pour les opérations STS
= (spoT)

Légende :

(sPoT)
[ ]

Note :

Thématique traitée dans le cadre de contrdles SPOT.
Thématique traitée dans le cadre d’une action de supervision européenne : priorité de supervision européenne
(USSP), action commune de supervision (CSA) ou encore revue entre pairs.
Les synthéses des contréles SPOT sont disponibles sur le site de 'AMF a I'adresse suivante : https://www.amf-
france.org/fr/actualites-publications/publications/syntheses-des-controles-spot.



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/syntheses-des-controles-spot
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/syntheses-des-controles-spot
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2. Introduction

B Objectif du document

Ce document présente les thématiques prioritaires de I’AMF pour I'année 2023 en matiére de supervision des
professionnels soumis a son contrdle®. Les priorités thématiques couvrent trois groupes d’activité :

= |a gestion d’actifs, en particulier la gestion de placements collectifs ;

= |es activités des intermédiaires et des infrastructures de marché ;

= la commercialisation de produits financiers et le conseil en investissement financier, activités pour lesquelles
sont aussi présentées les actions de supervision mises en ceuvre avec I'Autorité de contrdle prudentiel et de
résolution (ACPR) dans le cadre du Péle commun a ’ACPR et a 'AMF ;

Les professionnels supervisés par I’AMF, dont les activités ne sont pas visées dans ce document, pourront tout de
méme faire I'objet de contréles indépendamment des actions détaillées ci-dessous. Le suivi de I'information
financiere et extra-financiere des émetteurs ainsi que le controle de la régularité des offres et opérations
financieres (au sens du I. de I'article L. 621-9) ne sont pas abordés dans ce document.

La publication des priorités thématiques de supervision permet de mettre en avant certaines zones de risque
identifiées par 'AMF et d’inciter les acteurs régulés a examiner plus particulierement certaines de leurs pratiques
au regard des obligations professionnelles en vigueur. Il s’agit aussi d’attirer I’attention sur des points de vigilance
spécifiques et d’identifier les problématiques opérationnelles liées a la mise en ceuvre de la réglementation.

B Outils de supervision

L’AMF dispose de plusieurs outils de supervision, allant du suivi permanent a des missions de controle spécifiques.
L’Autorité assure également une veille active sur les offres financieres et les produits d’épargne proposés aux
particuliers ainsi que sur les pratiques de commercialisation des prestataires, notamment par le biais de visites
mysteres.

L’AMF effectue un suivi constant de I’ensemble des professionnels soumis a sa supervision a partir des informations
transmises de maniére systématique (rapports annuels de contrble et de conformité, données de reporting,
déclarations, etc.) ou a sa demande (demandes ou compléments d’information adressés aux prestataires,
entretiens, etc.). L'AMF regoit aussi directement des informations sur les activités des prestataires agréés en France
a partir d’autres canaux (plateforme AMF Epargne Info Service, outils de veille, lanceurs d’alerte, échanges
d’information avec d’autres régulateurs en France et a I'étranger, etc.).

Ces actions de suivi et de contrdle peuvent étre :

= individuelles, en réaction a des alertes spécifiques ou au titre de la couverture périodique des entités régulées,
calibrée selon une approche par les risques ;
= thématiques, notamment pour s’assurer de la mise en ceuvre de nouvelles réglementations.

Des missions de controle, qui se déroulent selon une procédure encadrée par la loi et le réglement général de
I’AMF, sont par ailleurs menées par les équipes de la Direction des contréles. Une charte du contrdle expose les
modalités d’exercice des missions de contréle par I’AMF et les comportements attendus des personnes sollicitées
lors d’un contréle. Une fois le contréle réalisé, les résultats de ces missions font I’'objet d’un rapport qui est transmis
a I'entité controlée. Environ 60 controles seront menés en 2023. Ils se répartiront a peu pres a parts égales entre
deux types de contrdles qui visent des objectifs différents :

1 Ces professionnels sont listés au paragraphe Il de I'article L. 621-9 du code monétaire et financier.


https://www.amf-france.org/sites/default/files/resource/Charte%20du%20controle.pdf
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= d’une part, le contrdle régulier d’acteurs de taille importante ou présentant des risques particuliers ou ayant
fait I'objet d’alertes spécifiques ;

= d’autre part, le contréle thématique d’un échantillon d’acteurs du marché (en général cing par théme) afin de
mieux comprendre une activité ou une pratique donnée, d’évaluer la mise en ceuvre des regles ou d’explorer
des risques potentiels pour les investisseurs ou les marchés. Ces contréles qualifiés de contrdles SPOT pour
« supervision des pratiques opérationnelle et thématique », menés en paralléle auprés de plusieurs acteurs et
dans un temps plus court que les controles classiques, ont été mis en place en 2018.

Les enseignements des contrdles font I'objet d’un retour a la Place lorsque cela est pertinent. Ces éléments, qui
ont une visée pédagogique, constituent une appréciation, a un moment donné dans le temps, des pratiques de
marché observées. Dans certains cas, ils peuvent donner lieu a une actualisation de la doctrine existante.

Enfin, il convient de rappeler ici que I’AMF utilise d’autres outils de supervision tels que les visites mystéres (qui
forment un moyen d’étudier in concreto la commercialisation des instruments financiers dans les réseaux
bancaires, ainsi que les caractéristiques de la relation client/conseiller en agence et par voie numérique) ainsi que
diverses études et communications intervenant, par exemple, dans le cadre du P6le commun AMF-ACPR avec des
thématiques relatives a la commercialisation, aux populations vulnérables, etc.

B Convergence européenne en matiére de supervision

L'une des missions de |’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) est de promouvoir la convergence en
matiére de supervision. La réforme des autorités européennes de surveillance, entrée en vigueur fin 2019, a
renforcé les pouvoirs et outils de 'lESMA dans ce domaine, notamment via I’établissement de priorités stratégiques
au niveau de I'Union (Union strategic supervisory priorities ou USSP) ou encore la rédaction d’'un manuel de
supervision.

Les priorités stratégiques de 'ESMA au niveau de I'Union Européenne, publiées le 10 octobre 2022 dans le cadre
de sa stratégie pluriannuelle 2023-2028, sont les suivantes :

= favoriser I'efficience des marchés et la stabilité financiére ;
= renforcer la surveillance des marchés financiers de I'UE ;
= améliorer la protection des investisseurs de détail.

A ces axes stratégiques s’ajoutent deux axes thématiques :

= favoriser la finance durable ;
= faciliter I'innovation technologique et I'utilisation efficace des données.

Ces axes thématiques seront au centre du programme de travail 2023 de 'ESMA, dans lequel s’inscrit I'action de

I’AMF en termes de convergence européenne de supervision. A ce titre, est notamment prévue pour 2023 la

participation de I’AMF a plusieurs actions de supervision commune (CSA) initiées par 'ESMA :

=  documents marketing (le CSA 2023 couvrira les politiques, les processus et les procédures internes adoptés
par les assujettis pour assurer la conformité aux exigences de MIFID Il applicables aux communications
marketing, y compris les publicités/annonces) ;

= dans le domaine de la durabilité, priorité couvrant le risque d'éco-blanchiment pour les fonds de gestion «
durables »

Pour ce qui est des USSP, I'année 2023 sera marquée par le lancement de I'USSP ESG Data (cloture de I"'USSP sur
les colits et frais) ainsi que par la poursuite de I"'USSP qualité des données MiFIR, EMIR et SFTR.
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L’AMF participera également a des revues par les pairs (peer reviews) également initiées et coordonnées par
I’'ESMA, lesquelles traiteront en 2023 des themes suivants :

3.

les obligations des dépositaires pour la gestion d’actifs ;

la fourniture de données de marché par les systéemes de négociation ;

la revue annuelle des chambres de compensation (avec un approfondissement sur les risques de
concentration) (exercice obligatoire), etc.

Principales actions et réalisations de supervision en 2022

Parmi les priorités de supervision thématiques identifiées en 2022, figuraient :

dans le domaine de la gestion d’actifs : la valorisation par les sociétés de gestion de portefeuille (SGP) des
actifs peu liquides concernant en particulier deux classes d’actifs, d’'une part, les obligations corporate et
d’autre part, les actifs immobiliers, la finance durable, sous le prisme du respect des engagements
contractuels des fonds d’investissement, la gouvernance et la qualité des données de reporting, le suivi et le
contrble des SGP par les dépositaires de placements collectifs. Ces quatre thématiques ont été appréhendées
a travers la réalisation de cinqg campagnes de contréles SPOT, ainsi que, pour les 2 premieres, a travers des
actions de suivi effectuées via 'administration et I’'analyse de questionnaires et la conduite d’entretiens ;

pour les intermédiaires et les infrastructures de marché : la qualité des données de transparence post-
négociation sur les instruments obligataires (reporting MiFIR), la fourniture des données de marché par les
plateformes de négociation, les activités transfrontiéres et I'application du reglement pour une titrisation
simple, transparente et standardisée par les initiateurs et sponsors avec une campagne de contréles SPOT
lancée fin 2021. L’AMF a également participé a I'action de supervision commune (CSA) de I'ESMA sur le theme
de I'information ex-post en matiere de colts et de frais a destination des clients de détail en interrogeant un
panel d’établissements distributeurs sur leurs pratiques. Les constats, qui seront partagés et analysés dans le
cadre de 'ESMA en vue d’aboutir a une convergence des approches a I'échelle européenne, permettront de
mettre en lumiére les bonnes et les mauvaises pratiques, voire les situations de non-conformité. L'AMF
ciblera en conséquence ses actions de suivi ;

dans le domaine de la commercialisation : le contréle des conseillers en investissements financiers (CIF), la
supervision des associations professionnelles, le respect des regles d’évaluation de I'adéquation et du
caractere approprié des instruments financiers commercialisés par les prestataires de services
d’investissement (PSl), le dispositif de controle des agents liés par les PSI dont ils utilisent I'lagrément. Des
travaux spécifiques ont aussi été menés dans le cadre du P6le commun ACPR-AMF (voir infra).

Les six campagnes de contréles SPOT annoncées début 2022 ont toutes été lancées et la plupart ont été finalisées.
Sont présentées ci-dessous les conclusions de certains travaux finalisés en 2022, issus des priorités de supervision
2021 et 2022.

Contrdles SPOT : un outil pour accompagner la Place dans I’lamélioration de ses
pratiques

Six synthéses de contréles SPOT ont été publiées en 2022 portant sur :

I"application des regles sur la transparence post-négociation prévues dans la directive MIF2 pour le marché
obligataire : 'AMF a fait le constat de nombreuses insuffisances dans leur application avec notamment une
insuffisance des compétences techniques sur le sujet de la transparence post-négociation au sein des équipes
localisées en France. Elle reléve également des insuffisances par les PSI contrélés dans I'application des
diligences requises par la réglementation, en lien avec les thémes suivants : I'accessibilité aux publications
des transactions assujetties a la transparence post-négociation, le respect des délais de publication, la qualité
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des données et le dispositif de conformité. Le renforcement des dispositifs des PSI devra s’"accompagner d’une
fiabilisation des données, indispensable pour atteindre I'objectif de transparence recherché par les
législateurs dans le cadre de la directive MIF2 ;

= le réglement européen pour une titrisation simple, transparente et standardisée (dite « STS ») : 'AMF a
examiné le respect des obligations spécifiques a I'octroi du label, a la notification a 'ESMA ainsi qu’a
I'information de I’AMF. D’'importantes insuffisances ont été constatées dans les pratiques des établissements
du panel, en raison parfois d’'une mauvaise compréhension de la réglementation en vigueur. Il a, par exemple,
été constaté I'absence pour certains établissements de procédures dédiées, de comité encadrant I'octroi du
label et de contréles. Si la notification de I'octroi du label STS était effectivement réalisée par les PSI contrélés
pour l'intégralité de leurs opérations labellisées, elle I'était dans des délais excessifs. Quant a I'information
adressée a I’AMF, elle connait, la encore, des délais trés variables et pour un établissement, I'information
n’avait pas été communiquée. Dans sa synthese, le régulateur a encouragé les professionnels a renforcer la

qualité de leurs dispositifs encadrant I'octroi, le contréle et le retrait du label STS ;

= |’entrée en relation et le suivi des SGP par les dépositaires. L'AMF a fait le constat que la conformité des
établissements demeure perfectible, avec des différences notables dans la qualité des dispositifs examinés.
Ont ainsi été relevés des différences dans la robustesse du corps procédural des dépositaires du panel. 'AMF
a également identifié une fréquence et une qualité des diligences mises en ceuvre variables d’une entité a
I'autre, qui ont toutefois pu étre affectées par le contexte de crise sanitaire. Il a par ailleurs été observé un
recours tres inégal au dispositif d’alerte mis en ceuvre en réaction aux anomalies constatées. Enfin, pour la
majorité des établissements controlés, I’AMF a observé des insuffisances dans I'application des regles
d’indépendance et de prévention des conflits d’intéréts en présence de lien de groupe entre la société de
gestion et le dépositaire ;

= |es colts et les frais des OPCVM commercialisés aux clients particuliers. Dans le cadre d’un exercice de
supervision conjointe coordonnée par I'ESMA (CSA), ’AMF a adressé un questionnaire a 49 SGP regroupant
prés de 2050 fonds d’investissement de droit frangais ou étrangers pour un encours total de 766 milliards
d’euros. Elle a complété ses observations par une série de controles SPOT réalisés aupres de cing de ces
établissements et a réalisé des entretiens approfondis avec six autres entités. L’exercice a permis de mettre
en évidence deux pratiques relativement peu répandues, mais critiquables. Une évolution des régles en
vigueur a donc été décidée. La premiére évolution concerne I'interdiction des commissions de mouvement?,
La deuxieme évolution concerne la doctrine relative a la commercialisation de fonds actifs qui auraient des
frais élevés au regard de la proximité de leur performance par rapport a celle de leur indicateur de référence
ainsi que des fonds passifs présentant des frais élevés3,

Parmi les autres constats, les contréles SPOT ont relevé I'absence de procédure faitiere interne expliquant le
processus de constitution des schémas de frais a la création des fonds ainsi que les critéres pris en compte
pour faire évoluer ces frais. S’agissant de la communication sur les co(ts et les frais dans la documentation
réglementaire et commerciale des fonds, 'AMF a relevé une faiblesse : I'absence d’information sur
I’existence, la nature, les principaux types de bénéficiaires et la formule générale de calcul des éventuelles
rétrocessions versées ;

2 1l s’agit de supprimer la possibilité pour les gérants d’OPCVM et de FIA de bénéficier des commissions de mouvement, a I’exception des
commissions de mouvement sur les actifs immobiliers. Pour permettre aux SGP d’adapter leur dispositif, ces modifications s’appliqueront a
compter du ler janvier 2026. Une modification du réglement général de I’AMF a été homologuée par arrété du ministre de I'Economie, des
Finances et de la Relance publié en date du 19 mai 2022.

3 Concernant les fonds actifs, les PSI doivent mettre en place des procédures afin de pouvoir identifier les fonds ayant des frais élevés par
rapport a leur tracking error vis-a-vis de leur indice de référence. Quant aux fonds passifs, I’AMF précise également que les PSI doivent
disposer de politiques et de procédures permettant de comparer le niveau de frais des fonds affichant un objectif de gestion passive avec
celui de fonds comparables afin de déterminer si des placements collectifs équivalents moins colteux sont susceptibles de correspondre au
profil de leur client.
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le dispositif de meilleure sélection et meilleure exécution au sein des SGP. L’AMF a sélectionné cing sociétés
représentatives de la diversité de I'industrie de la gestion d’actifs en termes d’activité et de modalités de
passation d’ordres. Si les SGP ont bien mis en place une politique et des procédures internes de meilleure
exécution, celles-ci sont insuffisamment précises sur les facteurs pris en compte dans le choix d’exécution et
leur importance respective, les lieux d’exécution possibles, les critéres de sélection, le cas échéant, des
courtiers et des prestataires externes éventuellement désignés pour réaliser la sélection des courtiers ou
I’exécution des ordres, et la méthodologie utilisée pour évaluer ces courtiers et prestataires. Les SGP du panel
recourant a des courtiers ont mis en place un comité semestriel en charge du suivi de la qualité des prestations
fournies et déterminé un ensemble de critéres d’appréciation qualitatifs sur la base desquels elles se
prononcent de maniere périodique. Alors que la majorité des SGP du panel disposent de mesures
guantitatives permettant de controler a posteriori la qualité d’exécution de leurs ordres par leurs soins ou
par des courtiers, I'utilisation qui en est faite pour évaluer la qualité d’exécution n’est, le cas échéant, que
peu ou pas formalisée et documentée en interne. S’agissant de I'information aux clients, la politique de
meilleure exécution publiée sur le site internet des SGP s’en tient aux seuls principes. Quant au dispositif de
contrdle, 'AMF a relevé des insuffisances en matiere d’analyse de la pertinence et de la complétude des
politiques de meilleure exécution et de leur mise en ceuvre. En particulier, les équipes de contrdle interne ne
se sont pas assurées que des diligences d’évaluation de la bonne exécution des ordres par la SGP ou ses
courtiers ont été effectivement réalisées, au-dela de la seule tenue d’'un comité périodique ;

le dispositif de lutte contre les abus de marché des SGP. Ces contrbles SPOT ont eu pour objectif d’analyser
le dispositif de prévention, de surveillance, de détection et de déclaration des abus de marché au sein de cing
SGP. L’AMF constate que la majorité des SGP a mis en place un programme de formation dédié aux risques
d’abus de marché. En revanche, toutes les procédures consultées font apparaitre des lacunes dans leur
description du dispositif opérationnel ainsi que des références réglementaires incomplétes. Concernant le
pilotage opérationnel des informations privilégiées, il s’avere que pour la majorité des SGP contrélées, les
évolutions des listes des titres sous surveillance, des titres interdits et des initiés internes sont insuffisamment
formalisées, de méme que les interactions entre ces trois listes. Concernant le suivi des transactions
exécutées pour compte de tiers, la mission de contréle constate, pour quatre des cinq SGP, I'absence de revue
a posteriori des alertes classées sans suite, ce qui greve la capacité de ces SGP a améliorer en continu leur
processus d’instruction. Les régles et les seuils d’alerte paramétrés par les SGP du panel sont perfectibles. Les
tests menés par la mission de contréle montrent que le taux d’opérations suspectes non détectées demeure
significatif pour une minorité de SGP. Ces constats plaident pour une revue réguliére des scénarios d’alertes
paramétrés afin de viser une adaptation en continu du dispositif de surveillance aux évolutions de I'activité
de gestion et des risques d’abus de marché. Cette revue aura également pour objectif de veiller a ce que le
flux d’alertes produits demeure absorbable par les équipes en charge.

B Lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme (LCB-FT)

L’AMF a poursuivi I'accompagnement des professionnels dans leurs efforts de renforcement de leur dispositif de
LCB-FT, en continuité d’'une année 2021 marquée par la visite sur place des évaluateurs du GAFI (Groupe d’action
financiere, organisme intergouvernemental en charge de la LCB-FT), dont les résultats ont été publiés en 2022 et
mettent en évidence les efforts consentis par I’AMF en matiére de prévention de ce risque.

Dans la lignée des années précédentes, I’AMF a également continué a conduire des contréles sur le dispositif de
LCB-FT en place au sein des SGP et des CIF. Elle est, dans ce cadre, particulierement attentive a la précision, a la
complétude et au caractere opérationnel du corpus procédural établi par les acteurs, a la formation du personnel,
aux diligences menées sur les clients et sur les actifs en portefeuille (dans le cadre du non coté notamment) ainsi
gu’au dispositif de contrdle interne.
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Pour rappel, plusieurs controles menés aupres de SGP et de CIF en 2019 et 2020 ont donné lieu a la publication,
en 2021 et 2022, de décisions de sanction ou d’accords de composition administrative relatifs au caractere
inexistant, non opérationnel ou imprécis des procédures et classifications des risques, aux carences en matiéere de
vigilance a I’égard des clients (recueil d'information et catégorisation) et au défaut de contrdle dans le domaine de
la LCB-FT. Cette thématique constitue un axe de supervision récurrent et important pour ’AMF, qui continuera a
mobiliser les équipes de suivi, de contréle ainsi que la filiere répressive.

B Finance durable

Afin de prévenir les risques d’éco-blanchiment (greenwashing), I’AMF a continué d’accompagner la mise en ceuvre
de la position-recommandation AMF 2020-03 sur les approches extra-financiéres dans la gestion collective. Apres
une phase transitoire d’'un an, cette doctrine s’applique, depuis le 11 mars 2021, a tous les organismes de
placement collectifs qui prennent en compte des critéres extra-financiers dans leur gestion et qui sont
commercialisés aupres d’une clientele non professionnelle.

Dans le cadre de I'élaboration du second rapport ACPR-AMF sur le suivi des engagements de la Place sur les enjeux
climatiques?®, des questionnaires détaillés, complétés de nombreux entretiens, ont été envoyés aux vingt plus
grandes sociétés de gestion de la Place afin d’évaluer la mise en ceuvre des préconisations du second rapport ACPR-
AMF de 2021 dans le cadre du 3¢ rapport publié en octobre 2022 (notamment sur I'analyse de I'évolution de leurs
politiques « charbon »). Les travaux ont aussi permis de recenser les engagements pris vis-a-vis des autres énergies
fossiles. Le bilan de cette analyse demeure contrasté et les progres de transparence et de gouvernance devraient
étre amplifiés. L'AMF et ’ACPR ont appelé les établissements financiers a clarifier et a renforcer leur niveau
d’exigence vis-a-vis des énergies fossiles, en particulier, en ce qui concerne les politiques d’exclusion portant sur
les hydrocarbures non conventionnels.

Enfin, comme indiqué supra, 'AMF a mené des travaux de supervision sur le respect des contraintes et des
engagements contractuels extra-financiers des fonds d’investissement, sur la base de questionnaires adressés a
une large population de SGP ainsi que de contréles SPOT effectués aupres de cing de ces acteurs. Les constats et
enseignements de ces travaux feront I'objet d’'une synthése qui sera publiée en 2023.

®m Conseillers en investissements financiers (CIF)

Dans la continuité des années précédentes, 'AMF a effectué les contrdéles de CIF selon une approche par les
risques, axée sur la commercialisation de produits atypiques, présentant des risques élevés de mauvaise
commercialisation, ainsi que de produits non autorisés a la commercialisation en France. Elle a, a ce titre, publié
en avril 2022 une actualité pour rappeler les obligations en matiere de commercialisation des FIA par les CIF.

L'AMF a également poursuivi en 2022 la mise en application du cadre d’échange d’informations avec les
associations professionnelles de CIF amorcée en 2020. Ces échanges ont notamment pour objectif de signaler aux
associations de potentiels manquements de leurs adhérents, qu’elles peuvent alors contréler sur demande de
I’AMF. En 2022, I’AMF a ainsi effectué trente transmissions aux associations, a I'issue de controles de masse de CIF,
dont onze ont été associées a une demande de contréle du CIF concerné. Les controles réalisés par les associations
a la suite des transmissions de I’AMF font I'objet d’un dispositif d’accompagnement et de suivi de la part de ’AMF.

Ce processus d’échange et d’accompagnement a pour finalité d’harmoniser les pratiques de controle entre les
associations et I’AMF. Il doit aussi permettre d’ancrer davantage les controles des associations dans une approche
par les risques, fondée notamment sur I'analyse des produits atypiques commercialisés par les CIF, des sources de
revenus de ces derniers et des conflits d’intéréts susceptibles d’en découler.

4 2¢ rapport ACPR-AMF de suivi et d’évaluation des engagements climatiques des acteurs de la Place, décembre 2021.
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L’AMF a, par ailleurs, organisé quatre webinaires a destination des CIF, en collaboration avec trois directions
régionales de la Banque de France (Occitanie, PACA et Hauts-de-France) impliquées dans les contréles de masse
des CIF ainsi qu’avec I'association de CIF la CNCEF Patrimoine. Ces interventions avaient notamment pour but de
communiquer aux CIF des informations sur les enseignements des actions de supervision menées par I'AMF a
I’égard des CIF et des associations.

m Actions du Péle commun AMF-ACPR

En 2022, les missions confiées par la loi au P6le commun ont été poursuivies. Le site internet ABEIS a vu sa
fréquentation augmenter. Les contenus sont régulierement adaptés, enrichis et créés afin de répondre aux
guestions des clients du secteur bancaire, assurantiel et financier. Face aux points nécessitant une sensibilisation
plus aigué, le format vidéo est privilégié permettant de toucher un plus large public notamment les jeunes.

La coordination des controles se fait régulierement, et les échanges systématiques lors des réunions mensuelles
du PAle commun permettent d’articuler les actions, de partager les constats pour une approche la plus harmonisée
possible vis-a-vis des acteurs sur les exigences des superviseurs. Méme si la Commission européenne a prorogé la
période transitoire du reglement sur le financement participatif, les services restent mobilisés pour traiter les
demandes d’agrément de prestataire de service de financement participatif (PSFP), poursuivre la surveillance des
acteurs existants et organiser la surveillance des futurs acteurs. La collaboration entre I’ACPR et I’AMF a abouti a
la mise en exergue de points d’amélioration potentiels relatifs aux comptes d’épargne salariale inactifs. La veille
de la publicité a permis d’observer une stabilisation des communications en matiére de finance durable et une
augmentation des communications via les réseaux sociaux. En 2023, |a vigilance restera prioritaire sur les crypto-
actifs, la mise en avant d’éléments tarifaires en assurance-vie ou encore la promesse de produits durables.

Les services collaborent toujours davantage dans le cadre de la lutte contre les arnaques. Un arrété a paraitre sur
le recensement des coordonnées des acteurs enregistrés a I'ORIAS afin de lutter contre les usurpations constitue,
en 2022, en la matiére un beau succes. Le P6le commun a repris ses travaux sur les personnes agées vulnérables
conformément a ce qui avait été annoncé au marché en 2021. La thématique des frais fait I'objet de travaux avec
la Direction générale du Trésor afin d’améliorer les offres d’unités de compte et avec le Comité consultatif du
secteur financier (CCSF) afin d’améliorer la lisibilité et la clarté des frais appliqués.

La protection des épargnants, qui reste au coeur des missions du P6le commun, conduit également les services de
I’AMF et de I’ACPR a participer activement aux négociations européennes sur des initiatives impactantes, telles
que le projet de stratégie d’investissement pour la clientele de détail (en anglais, Retail investment strategy), la
révision du reglement sur les produits packagés d’assurance (PRIIPS) ou encore de la directive « vente a distance ».
Le groupe de travail ad hoc sur la finance durable continue ses travaux afin d’accompagner le marché dans la
compréhension et la mise en place des obligations en matiere d’encadrement des communications publicitaires et
de questionnement sur les préférences des clients en matiére de durabilité.

Enfin, en 2023 de nouveaux travaux débuteront sur I'appropriation des dispositions des directives MIF2 et DDA par
les acteurs afin de comprendre leurs éventuelles difficultés d’application et d’améliorer la conformité du marché.
Un état des lieux sera dressé sur |’évolution des pratiques des distributeurs dans la commercialisation de produits
financiers aux personnes agées vulnérables, deux ans apres l'interpellation de la Place par les régulateurs.
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4. Priorités 2023 relatives a la gestion dactifs

B Cybersécurité

Dans la perspective de I'entrée en vigueur du réglement DORA (Digital Operational Resilience Act) sur la résilience
opérationnelle numérique du secteur financier, des standards techniques (RTS et ITS) seront mis en ceuvre sur
divers sujets dont celui du recours aux prestataires informatiques par les établissements soumis audit réglement.
Dans ce contexte, et dans le prolongement des précédentes campagnes SPOT menées respectivement en 2019 et
en 2020, ’AMF conduira une nouvelle vague de controles SPOT sur le dispositif de cybersécurité des SGP afin de
porter une attention particuliére sur les processus et les diligences mis en place a I'égard des prestataires
informatiques externes. Les enseignements de ces controles pourront ainsi utilement alimenter les travaux
européens sur le sujet. Des actions de supervision seront également menées sur les dispositifs de résilience
opérationnelle d’'une maniere générale, et sur la mise en ceuvre des orientations de I'ESMA sur les fournisseurs
cloud en particulier.

m Délégations de gestion financiére

En prévision de la revue par les pairs (peer review) de 'ESMA sur la délégation de gestion financiére des fonds
d’investissement, qui devrait intervenir en 2024 ou 2025, I’AMF réalisera une campagne de controles SPOT sur
cette thématique, aprés une action de suivi réalisée auprés des acteurs de taille importante. Les controles
porteront a la fois sur la délégation donnée et sur la délégation recue au sein de SGP revétant ces deux roles. Les
investigations seront axées principalement sur la gouvernance et les moyens humains des SGP en la matiere, le
dispositif de contréle des risques associé, les controles permanents et périodiques.

B Application du reglement SFDR (finance durable)

Dans le cadre d’un début d’année 2023 rythmé par I'entrée en vigueur concomitante des actes délégués SFDR et
des dispositions de PRIIPS sur le périmétre des organismes de placement collectifs, 'AMF poursuivra son
accompagnement des acteurs dans la mise en ceuvre de ces obligations nouvelles.

Dans le prolongement des travaux entrepris depuis plusieurs années par I’AMF sur I'investissement socialement
responsable et la finance durable, et en particulier des actions de suivi et des contréles SPOT menés en 2022 le
respect par les SGP des contraintes et des engagements contractuels inscrits dans les documents réglementaires
des fonds, 'AMF participera, en 2023, a I'exercice de coordination de 'ESMA (CSA) sur I'application du réglement
SFDR. Comme pour les CSA précédents, I’AMF conduira, dans un premier temps, des actions de suivi via
notamment I'envoi et I'exploitation d’un questionnaire, et dans un second temps, une campagne de controles
SPOT sur un panel de SGP.

L’AMF participera également aux travaux d’élaboration du rapport d’application des dispositions de I'article 29 de
la Loi Energie Climat (LEC) pour les entités sous sa supervision : sociétés de gestion de portefeuille, établissements
de crédit et entreprises d’investissement effectuant de la gestion de portefeuille ou du conseil. Pour ce faire, une
transmission de ces rapports et des principales informations qu’ils contiennent sera définie et mise en ceuvre en
2023.

Enfin, une attention particuliere sera portée par les équipes de supervision de I’AMF aux dispositifs mis en place
par les dépositaires pour controler la régularité des décisions des sociétés de gestion en matiere extra-financiere.
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® Qualité des données de reporting

Depuis plusieurs années, les SGP sont soumises a des obligations de reporting auprés de I'AMF, issues de
réglementations européennes ou d’exigences nationales : reportings prévus par la directive AIFM et par le
réglement MMF (fonds monétaires), questionnaire sur la LCB-FT, fiches de renseignements annuelles (FRA) et
rapports annuels de contrdle (RAC), données relatives aux valeurs liquidatives des fonds.

Par ailleurs, le déploiement de I'extranet ROSA en 2021, qui facilite la collecte et le traitement des données, a
permis que certaines modifications soumises jusqu’alors a autorisation préalable soient désormais déclarées par
les SGP et fassent I'objet d’une revue a posteriori. 'AMF a également mis en place en 2021 un dispositif de
déclaration des dépassements de ratios observés par les SGP sur les fonds qu’elles gérent.

Les données communiquées a I’AMF participent de la connaissance et du suivi des acteurs et des produits régulés
et permettent au régulateur de détecter les situations nécessitant son attention. Leur fiabilité constitue donc un
enjeu de supervision essentiel pour I’AMF, qui a précisé a plusieurs reprises en 2022 ses attentes en matiere de
qualité de données et qui conduit déja des analyses sur certains reportings spécifiques, tels que les reportings
MMF, AIFM et « dépassements de ratios ». Ainsi, apres la campagne de contrdles SPOT lancée fin 2022 sur la
gouvernance et le processus de collecte, de calcul et de transmission des données remises a I’AMF, qui axe en
particulier les investigations sur les FRA, les RAC et les questionnaires LCB-FT, ' AMF conduira en 2023 une nouvelle
campagne de controles SPOT sur la qualité des données, qui portera cette fois sur les reportings MMF, AIFM, les
ratios et sur les informations déclarées a travers I'extranet ROSA.

B Déclarations ESG des administrateurs d’indices

Depuis 2020, les administrateurs d’indices doivent expliquer de quelle facon les facteurs environnementaux,
sociaux et de gouvernance sont pris en compte pour tous les indices ou les familles d’indices qu’ils publient a
I'exception des indices de changes ou de taux. Les actes délégués 2020/1816 et 2020/1817 viennent en particulier
expliciter ces attentes de transparence applicables. L'AMF évaluera en 2023 |'application de ces dispositions par
les administrateurs d’indices et leur conformité aux exigences réglementaires.

5. Priorités 2023 relatives aux infermédiaires et aux infrastructures de
marché

B Qualité des données de transparence post-négociation sur les instruments obligataires
(reporting MiFIR) et des données de transactions issues des reportings EMIR et SFTR

L’AMF poursuivra en 2023 les actions engagées visant a s’assurer de la complétude et de la qualité de la
transparence post-négociation sur les instruments obligataires. Elle s’assurera de la mise en ceuvre des mesures
correctives qui s'imposent a I'issue du controle SPOT mené sur ce theme, dont les conclusions ont été publiées en
2022. Des actions de supervision seront également menées aupres des acteurs importants de ce segment de
marché et qui n’avaient pas été contrblés dans le cadre de la mission SPOT. L'ESMA a, par ailleurs, décidé de
prolonger en 2023 la priorité de supervision stratégique de I’'Union portant sur la qualité des données, en
concentrant les efforts sur les reporting MiFIR, EMIR et SFTR. L’AMF continuera donc de participer aux exercices
d’évaluation de la qualité des données au niveau européen et a renforcer sa capacité de détection d’anomalies par
le développement de nouvelles alertes automatisées. L'AMF rappelle toutefois que le contréle de la qualité des
déclarations adressées a I’AMF reléve de la responsabilité des établissements et de leurs dirigeants, et attend
davantage de proactivité et une plus grande responsabilisation des acteurs.
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Une attention particuliere sera portée au reporting EMIR, au regard de la qualité encore médiocre de ce reporting
et dans la perspective de la mise en ceuvre début 2024 des exigences de reporting modifiées par EMIR Refit. Un
suivi sera par ailleurs effectué dans le cadre de la revue entre pairs conduite par 'ESMA sur le reporting EMIR. Des
missions de contrdles spécifiques seront menées sur le theme des reporting EMIR avec notamment un focus
particulier sur les dérivés sur commodities en raison des récents événements relatifs a ces sous-jacents.

B Activités transfrontieres

L’attention portée a la fourniture de service transfrontieres (en anglais cross-border) a destination de la clientéle
de détail reste importante au niveau européen, avec notamment la publication le 14 décembre 2022 d’un
« Supervisory Briefing » qui vise a harmoniser les pratiques de supervision en la matiére, en tenant compte des
conclusions publiées en mars 2022 de la revue entre pairs initiée en 2021. L’AMF soutient fortement ce sujet dans
les discussions européennes et y accorde une attention forte en supervision.

Si, historiquement, I'approche par les risques a conduit a cibler les actions de 'AMF sur la commercialisation
d’instruments financiers complexes en France par des succursales d’entreprises d’investissement européennes,
I’Autorité porte également, désormais, une attention particuliere aux activités des PSI francais a I'étranger, par le
biais d’une succursale ou en libre prestation de services, et a I'idonéité de leur dispositif de controle des activités
transfrontiéres. Le questionnaire annuel spécifique aux succursales d’établissements européens sera pérennisé.
S’agissant des activités transfrontieres des PSI frangais, un suivi renforcé est réalisé au travers des reportings MiFIR
afin de cibler les actions de supervision plus spécifiques au regard de I'ampleur et de la complexité des services
fournis en libre prestation de services.

B Fourniture de données de marché par les plateformes de négociation (priorité 2022)

La mise a disposition des données de marché (pré- et post-négociation) est un élément essentiel pour que les
acteurs financiers obtiennent une vue d’ensemble des activités de négociation. Cette fourniture de données est
encadrée par la réglementation MiFID2 / MiFIR. L'ESMA a publié en juin 2021 des orientations dont I'objectif est
de s’assurer que les acteurs de marché comprennent de maniere uniforme I'exigence de fournir des données de
marché a des conditions commerciales raisonnables ainsi que I'exigence de fournir les données de marché
gratuitement quinze minutes aprés publication (données différées). ESMA a par ailleurs fait de cette thématique
I'une de ses priorités en termes de convergence de supervision pour les années a venir, notamment sous la forme
d’une revue entre pairs prévue en 2023. Dans ce cadre, I’AMF publiera en 2023 la synthése des contréles SPOT
menés en 2022 aupreés de plateformes de négociation, et s’assurera de la mise en ceuvre des mesures correctives
qui s’avéreraient nécessaires.

Enfin, il convient de relever que la qualité des données, qui faisait déja partie des priorités de supervision 2022,
compte toujours parmi celles-ci pour 2023. Le maintien de ressources significatives sur cette thématique illustre
I'importance des données pour une supervision efficace de I’AMF et sa volonté de responsabiliser les acteurs sur
cet enjeu.
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6. Priorités 2023 relatives a la commercialisation d’‘instruments
financiers

m Controle de la commercialisation au sein des réseaux bancaires distributeurs

Le controle des PSI et notamment du respect des regles MIF2 tout au long du processus de commercialisation
d’instruments financiers se poursuivra en 2023. En effet, cing ans apres I'entrée en vigueur de ces obligations, les
travaux menés montrent que les insuffisances et les manquements demeurent nombreux sur cette thématique.
Cette situation est d’autant plus préoccupante que les préférences de durabilité doivent désormais étre intégrées
au dispositif existant.

De plus, en lien avec le supervisory briefing publié par 'ESMA le 2 février 2022, I’AMF restera mobilisée en 2023
sur les modes de commercialisation exercés par les PSl via les agents liés.

Par ailleurs, une attention particuliere sera portée par 'AMF en 2023 sur les parcours de commercialisation
digitalisés.

Enfin, les modalités particuliéres de souscription des sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) par voie de
démembrement feront I'objet d’une analyse détaillée dans le cadre d’'une campagne de contréles SPOT.

B Documentation commerciale ; actifs numériques

En 2023, I’AMF participera a I'action de supervision commune (CSA) de 'ESMA sur le théeme de « la documentation
commerciale ».

A ce titre, une série de contréles SPOT sera menée auprés de cing PSI distributeurs de fonds francais et étrangers
qui élaborent leur propre documentation commerciale ou qui utilisent celle établie par les producteurs. Les
controdles se focaliseront sur la dimension ESG intégrée dans ces documentations commerciales.

En outre, un renforcement des exigences en matiere d’enregistrement et d’agrément des prestataires de services
sur actifs numériques (PSAN) est également prévu.

B Protection des investisseurs : le traitement des réclamations

Dans le but de dresser un état des lieux du traitement des réclamations par les PSI, une campagne SPOT sera menée
en 2023 aupres de cing prestataires fournissant différents services d’investissement afin de mettre en lumiére les
bonnes et les mauvaises pratiques en la matiére.

B Supervision des conseillers en investissements financiers

Dans la lignée des années précédentes, I’AMF maintiendra son attention sur la commercialisation par les CIF de
produits atypiques, a risques ou interdits a la commercialisation en France. Les contrdles menés par I'’AMF
porteront principalement sur les diligences menées par les CIF sur les caractéristiques juridiques et économiques
des produits, 'autorisation ou non de commercialisation en France, I'identification et la compréhension du marché
cible, I'information réglementaire et commerciale transmise aux clients, s’agissant notamment des risques des
produits et des colts et des frais, en particulier au regard des rémunérations percues par les CIF en provenance
des promoteurs, susceptibles de placer les CIF en situation de conflit d’intéréts, le recueil des informations relatives
aux connaissances et aux expériences des clients, a leur situation financiere et a leurs objectifs, 'adéquation des
conseils prodigués au profil des clients et la motivation de cette adéquation au sein des déclarations d’adéquation.
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L'AMF poursuivra également en 2023 la mise en application du cadre d’échange d’informations avec les
associations professionnelles de CIF amorcée en 2020.

Dans le prolongement des travaux du Sénat sur la protection des épargnants et des préconisations en découlant,
I’AMF augmentera la fréquence de contréle des associations.

Comme l'année précédente, I’AMF organisera des webinaires a destination des CIF afin de transmettre les
enseignements importants des actions de supervision menées, en partenariat avec d’autres directions régionales
de la Banque de France que celles intervenues en 2022 ainsi qu’avec les associations professionnelles qui
souhaiteront y participer.
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