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TOUTE L'ACTUALIT,

E D lT O Cette Lettre marque les 25 ans
de IAssociation. Créée en avril
1988, IAssociation francaise des sociétés de bourse
(AFSB) deviendra en 1990, IAssociation francaise
des entreprises d’investissement (AFED, puis en 2008,
IAMAFI, afin de mieux refléter la diversité de ses adhé-
rents, entreprises d’investissement, établissements de
credit, infrastructures de marché et de post-marche.
Menée sous l'impulsion de mes prédécesseurs et du Déle-
gué général, Jacques dAuvigny jusquen 2002, Pierre de
Lauzun depuis, notre action est aussi celle de tous ceux
qui, au sein du Conseil, de nos Comités et Groupes de
travail, sengagent au bénéfice de la Profession.
Cest cet engagement qui a permis a IAssociation dévo-
luer tout au long de ces années pour accompagner
les mutations profondes qu'ont connues les acteurs
de marché. Mutations dont lampleur et la rapidité se
sont fortement accrues depuis le déclenchement de
la crise dans un contexte national ott nombreuses
sont les voix niant l'utilite d’une Place financiére. Au
point de paraitre parfois soubaiter la disparition ou le
déplacement ailleurs des services qu elle fournit a nos
émetteurs et nos épargnants ainsi que de la richesse et
des emplois quelle crée.

Face a cela, nous avons la conviction qu'est néces-
saire un large débat public sur le role et l'utilité du
marché. Le Hors-série de Revue Banque consacré
au financement des retraites, joint a ce numéro, est
un nouvel exemple de cette demarche recherchant
la confrontation des opinions. Car cette thematique
n'est pour nous que l'autre versant de celle qui nous
mobilise pleinement aujourd’hui : le financement de
nos entreprises, condition sine qua non du retour de
la croissance.
Philippe Tibi
Président de TAMAFI
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Longtemps ignorées du grand public,
les agences de notation se sont
retrouvées en Une des médias

lors de la crise de la dette souveraine.
Qu’est ce qui a changé depuis ?
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'idée de noter les entreprises est née

en Angleterre au début du 19°™ siecle.

Alépoque, la banque anglaise Barings
décide d’envoyer un correspondant aux Etats-
Unis pour classer commerces et banques amé-
ricaines en fonction de leur solidité financiere,
Puis, le célebre bagnard et agent secret Vidocq
fonde la premiére agence de renseignements
financiers indépendante en 1833. La pratique
se développe et dés les années 1940, trois
grands acteurs se démarquent : Standard &
Poors, Fitch et Moody’s. Ce sont encore eux
qui tiennent le haut du pavé. Ces agences
comptent entre 2 500 et 9 000 salariés et
notent le risque de défaut de centaines de mil-
liers d’entités publiques et privées. Trois notes
principales sont attribuées : la note émetteur
sur la qualité générale de la signature, la note
d'émission qui concerne chaque émission
obligataire et, enfin, la note de recouvrement
qui traduit le risque de non-recouvrement.
Celles-ci séchelonnent de A a C voire D, selon
un systeme de note triple (le fameux AAA
étant la meilleure note), double ou simple,
assortie de plus et de moins, par exemple
AA+ Leur champ d'intervention concerne les
entreprises, les banques et les produits struc-
turés mais aussi, depuis une quarantaine d'an-
nées, les Etats et les collectivités territoriales.
Jusquau début des années 1970, les notes
sont « non sollicitées » en d'autres termes,
les agences les attribuent spontanément aux
entreprises en se fondant sur différents docu-
ments publics. Elles tirent alors leur chiffre
d‘affaires de la vente de leurs études. Mais
les progres de la photocopie menacent leur
modele économique. Dans le méme temps, la
récession américaine entraine de nombreuses
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faillites, de sorte que certaines entreprises vont
demander qu'on les note afin de trouver des
financements. Cest a partir de ce moment
la que les agences facturent leurs prestations
non plus aux utilisateurs, mais aux émetteurs,
devenus leurs clients.

|! a transparence est
essentielle

Pendant longtemps, les agences de notation
ne sont connues qu’a l'intérieur du cercle
étroit de la finance. En 2001 toutefois, 'affaire
Enron leur fait une bien mauvaise publicité.
Il faut dire que quelques jours avant sa fail-
lite, le courtier américain en énergie bénéfi-
ciait encore de la meilleure note auprés de
deux des trois grandes agences. Les flashs
de l'actualité se rallument 10 ans plus tard.
Dans le sillage de la crise des subprimes sur-
venue en 2008, I'Europe connait en 2010 le
début de ce qu'on appellera la crise de la
dette souveraine. Le 5 ao(t 2011, Standard
& Poors abaisse la note des Etats-Unis qui
passe de AAA a AA+, ce qui n'était pas arrivé
depuis 1917. Puis, apreés la tourmente bour-
siere de 'été 2011 liée a la crainte d'un défaut
dans plusieurs pays européens, c'est au tour
notamment de la France de perdre son AAA.
Laffaire déclenche une véritable tornade
dans les médias, les agences font la Une
durant plusieurs jours, leurs analystes sont
méme invités a s'expliquer sur les plateaux de
télévision. Le grand public mesure soudain
I'étendue de leurs pouvoirs. Les institutions
européennes de leur cété ont identifié des
2008 la nécessité de se pencher sur le dossier.
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Pour Bruxelles, les agences n‘ont pas joué
leur role puisque les fameux produits struc-
turés a l'origine de la crise de 2008 étaient
tres bien notés alors qu'ils se sont avérés
«pourris ». Pire, les abaissements massifs de
notes lorsque la crise des subprimes a éclaté
ont joué un réle aggravateur. Pour certains,
c'est la complexité des produits en cause qui
expliquerait l'aveuglement des agences, ce
qui souléve la question de leur compétence.
Mais d'autres dénoncent un probleme de
conflits d'intéréts. La notation des produits
structurés est en effet un marché tres ren-
table, d'ou la possible tentation d'accorder
des notes bienveillantes. Tentation renforcée
par le jeu des banques structurantes que
certains accusent d'avoir taillé les produits sur
mesure pour plaire aux agences, et méme
d‘avoir choisi parmi les trois acteurs, le plus
susceptible d'accorder une bonne note.
Clest ainsi que la régulation des agences de
notation devient le premier chantier régle-
mentaire européen destiné a tirer les lecons
de la crise. Dés 2009, un reglement encadre
leur activité en définissant les conditions de
compétence, d'indépendance et de transpa-
rence du processus de notation. « La trans-
parence des méthodes de notation est essen-
tielle, estime Florian Grandcolas, directeur de
la recherche crédit chez AXA-IM, lorsqu’une
agence dégrade la note d’un pays, on est en
droit d'attendre autre chose qu’une explica-
tion a posteriori. Plus généralement, la dimen-
sion systémique de leur activité, méme si elles
s’en défendent, impose un encadrement »,
Encadrer est nécessaire mais ne suffit pas,
encore faut-il désigner un gendarme pour
surveiller le respect des regles. Le législateur



européen choisit de confier ce pouvoir a
la toute nouvelle autorité européenne des
marchés financiers, 'AEMF (plus connue sous
I'acronyme anglais ESMA). Toutes les agences
sont alors appelées a s'engager dans un pro-
cessus d’'homologation, a commencer bien
sUr par les trois grandes, qui passent I'examen
avec succes. Mais elles ne sont pas les seules :
a la date du 20 mars 2013, 21 agences ont été
homologuées en Europe. Bruxelles aurait pu
se cantonner a réglementer et surveiller, mais
la crise de la dette souveraine a soulevé une
autre question, celle du poids des agences.
Au point que certains ont envisagé de s'en
émanciper en créant de toute piéce une
agence européenne. Finalement, I'Europe
a opté en janvier dernier pour un processus
de « désintoxication », consistant autrement
dit a réduire la référence aux notes dans la
réglementation. Car si les agences ont pris
un tel pouvoir, c'est aussi qu'on le leur a
donné. Pour sécuriser la finance, la régle-
mentation européenne a en effet adopté
le réflexe depuis des années d'imposer aux
entreprises qu'elles se fassent noter avant
d'emettre des titres, ou encore d'évaluer les
besoins de capitaux propres des banques en
fonction... des notations des titres détenus !

erisque d'une
déresponsabilisation

Cest ainsi que la régulation financiere a
contribué largement a transformer les
agences en acteurs systémiques. Hélas,
ce n'est pas la seule conséquence néfaste.
« La banalisation du réle des agences est
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nécessaire car en légitimant le recours systéma-
tique aux notes, les régulateurs légitiment dans
le méme temps une forme de déresponsabilisa-
tion de certains gérants dactifs qui se contentent
des avis émis par les agences sans procéder a
leurs propres analyses » estime Philippe Tibi,
président de 'AMAFI. « Ceci contribue dail-
leurs au monopole des agences de notation, le
poids qu‘on leur a conféré a abouti a supprimer
toute possibilité de rémunération sur lactivité
recherche-crédit des acteurs de marché finan-
cier, qui I'ont donc finalement abandonnée.
Veillons a ce que la recherche equity ne suive
pas le méme chemin, pour d'autres raisons ».

Tandis que les régulateurs financiers font
machine arriére, les investisseurs semblent
eux-mémes avoir tiré les lecons des derniers
événements. « Jusqua la crise de 2008, les
investisseurs accordaient beaucoup de crédit
aux notes, d'ot une forte volatilité, désormais
on sent une volonté de s'en émanciper, laquelle
est encouragée par le législateur européen »,
analyse Florian Grandcolas. Les événements
récents confirment la nécessité de développer,
a coté des notes des agences qui conservent
leur utilité, une recherche interne comme nous
I'avons toujours fait chez AXA IM ». Reste a
savoir si tous les acteurs auront les moyens
de développer cette recherche qui semble
étre I'un des outils susceptibles de tempérer
le pouvoir des agences, en attendant que
les effets de la « désintoxication » se fassent
sentir et, peut-étre, que de nouveaux acteurs
viennent concurrencer les poids lourds du

marché.
Olivia Dufour

* Pour en savoir plus : Les agences de notation, par Norbert
Gaillard. Editions La Découverte - Coll. Repéres 2010 - 126 p.

Pourquoi I’Europe a-t-elle décidé dés 2008
de réglementer les agences de notation ?

Le commissaire européen au marché intérieur,
Michel Barnier, a estimé a juste titre qu'elles avaient
une part de responsabilité dans la crise. C'est ainsi
que deux réglements adoptés en 2009 sont venus
définir les conditions de cette activité, imposer aux
agences une procédure d'agrément, et les placer
sous la tutelle d'un organe de supervision. Ce der-
nier point a été tres discuté. Personnellement, je
me suis battu pour que I'on donne compétence a
I'ESMA. Certains préféraient conserver une com-
pétence nationale et refusaient de la déléguer
au nouveau régulateur européen. Finalement, ce
pouvoir direct est le premier qui lui a été conféré.

En janvier dernier, I’Europe a adopté un
troisieme reglement, quel est son objet ?

Il vient compléter le dispositif sur deux points
essentiels. D'abord, il organise la notation de la
dette souveraine, notamment en imposant aux
agences d'informer a I'avance des dates de publi-
cation des notes non sollicitées. Cela a été difficile
car certains Etats estimaient que si la note était
bonne, il était important de la connaitre le plus
vite possible. Nous avons expliqué qu'il suffisait de
demander une note volontaire. Ensuite, nous avons
enclenché le processus de « désintoxication », en
décidant que jusqu’en 2020 on n'ajouterait plus
aucune référence obligatoire aux notes d'agences
dans la réglementation européenne.

Auplus fortde la crise de la dette souveraine,
certains réclamaient la création d’une
agence européenne, qu’en est-il ?

L'idée a finalement été abandonnée. Elle était dis-
cutable sur le principe car elle équivalait a vou-
loir choisir son juge en espérant qu'il serait plus
favorable que les autres agences. De toute fagon,
le projet était irréaliste, je ne pense pas que I'on
puisse créer de la concurrence par la réglemen-
tation. Le dernier reglement adopté en janvier
clét le dossier. Il s'agit maintenant d'appliquer les
textes. Nous sommes parvenus a un bon équilibre,
étant précisé que les régles ne s'appliquent qu'en
Europe, alors que la plupart des notes émises par
les grandes agences le sont depuis les Etats-Unis.
Clest la limite du systéme...
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UInternational Council of Securities Associations (ICSA) a tenu sa 26¢™ Assem-
blée générale a Sydney, accueillie par I'Association australienne des mar-
chés financiers. UAMAFI était représentée par Pierre de Lauzun, Délégué
général et Véronique Donnadieu, Directeur des affaires européennes et

INTERNATIONAL

I ICSA - ASSEMBLEE GENERALE ANNUELLE
SYDNEY, 7-9 MAI 2013
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internationales.

Comme d'habitude, cette réunion a été scindée en deux parties, I'une
privée, réservée aux membres de I'lCSA, l'autre publique, sous forme
de conférence a laquelle étaient invitées des personnalités du monde
financier (régulateurs, politiques, industrie).

La session publique, caractérisée par son prisme asiatique compte tenu
de sa localisation, a donné lieu a différents échanges et interventions sur
les problématiques au coeur de I'action de régulation internationale. La
réunion privée a, quant a elle, été l'occasion de dresser le bilan des activités
de I'Association sur l'année écoulée. Elle a aussi permis de poser le cadre
de réflexion d’'une éventuelle redéfinition des objectifs assignés a ICSA
eu égard aux enjeux d'une représentation collective efficace au niveau
international, dans un contexte ou les développements réglementaires

sont particulierement importants.

Véronique Donnadieu

W DEPLACEMENT A WASHINGTON, 10-12 AVRIL 2013

Comme chaque année, 'AMAFI a organisé
pour le compte de I'EFSA (European Forum
of Securities Associations), un déplacement a
Washington pour rencontrer des institutions
et autorités financieres nord-américaines
et internationales (FMI, Réserve fédérale,
Congres, Trésor, CFTC et SEC). La délégation
EFSA, constituée cette année de 'Associa-
tion for Financial Markets in Europe - AFME,
représentée par Simon Lewis, 'AMAFI, repré-
sentée par Pierre de Lauzun et Véronique
Donnadieu et le Bundesverband der Wert-
papierfirmen - BWF, représentée par Michael
Sterzenbach, a ainsi pu échanger avec ses
interlocuteurs sur différents sujets de régu-
lation financiére et bancaire, notamment
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concernant les marchés dérivés et les régles
prudentielles.

Ces discussions ont conduit a mettre l'accent
sur les problématiques de champ territorial
attachées a différentes réglementations, qui
renforcent ainsi I'enjeu de leur coordination
internationale, sous peine de remettre en
question la cohérence de la mise en ceuvre
des engagements du G20. Elles sont par ail-
leurs intervenues dans un contexte ou les
interlocuteurs rencontrés étaient tres dési-
reux d'échanger sur la situation politique et
économique européenne, percue comme
particulierement complexe et préoccupante.

Véronique Donnadieu

I CONSEQUENCES
DES EVOLUTIONS DE
LA STRUCTURE DE MARCHE
SUR LA REGULATION.

['Organisation Internationale des Com-
missions de Valeurs (OICV ou I0SCO) a
soumis a consultation un document
intitulé “Regulatory Issues Raised by
Changes in Market Structure”. Lobjectif,
dans un contexte ou la fragmentation
des marchés actions est de plus en
plus observée, est de proposer des
recommandations afin que les régu-
lateurs surveillent les conséquences
de cette fragmentation sur I'intégrité
des marchés, la consolidation et la
diffusion des données de marché,
les regles d'exécution et I'acceés aux
poches de liquidité.

A l'aune du contexte européen dans
lequel ses adhérents exercent leurs
activités, 'AMAFI a considéré que les
recommandations ainsi proposées
étaient pertinentes (AMAFI/ 13-20). Elle
a toutefois souligné que l'enjeu le plus
immeédiat a ses yeux est aujourd’hui
celui de la consolidation des données
de marché et des colts d'acces a ces
données. Elle a également rappelé
que la fragmentation des marchés est
la conséquence de la volonté politique
que le modele de marché européen
soit fondé sur un principe de concur-
rence entre systémes de négociation
mais que cette concurrence n'est pas
sans soulever des difficultés. D'une
part, parce qu'elle conduit naturelle-
ment les infrastructures de marché a
concentrer leurs efforts sur les valeurs
les plus liquides au détriment des
valeurs petites ou moyennes pour les-
quelles des situations de monopole de
fait, mais non régulés comme tels, sont
constatées. D'autre part, parce que la
concurrence entre infrastructures de
post marché reste tres faible alors que
le modele en silo prédomine.

Emmanuel de Fournoux
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B MARCHES DE DERIVES
DE MATIERES PREMIERES

Alors que de nouvelles dispositions
réglementaires visant a encadrer
les transactions sur les dérivés de
matieres premieres sont toujours en
discussion au niveau européen dans
le cadre de la révision des directives
MIF et Abus de marché, 'AMAFI a de
nouveau souhaité attirer l'attention
des autorités européennes sur cing
points qui lui paraissent nécessiter
un examen tout particulier :

B | a3 nécessité d'inclure dans le
cadre MIF les acteurs non régulés
offrant des services de méme nature
que les établissements financiers,
quitte a ce que cette inclusion soit
opérée progressivement ;

® | e r6le primordial des chambres
de compensation et de leurs adhé-
rents pour la mise en place d'un sys-
teme efficace de limites de position ;
® |'importance d'une définition
précise du cadre applicable a un
dispositif harmonisé et exhaustif de
reporting de position ;

B | 3 nécessité de maintenir les
dérivés a dénouement physique
dans le champ des instruments
financiers ;

B | e caractere indispensable d'une
information suffisamment normée
sur le marché physique sous-jacent
pour que l'insertion dans la direc-
tive Abus de marché des dérivés de
matieres premieres serve les objec-
tifs assignés.

Un courrier en ce sens, disponible
sur le site de 'AMAFI, a été adressé
fin avril a la Commission euro-
péenne, au Conseil et au Parlement
européen.

Véronique Donnadieu,
Dominique Depras

B LUTTE CONTRE
LE BLANCHIMENT
PROJET DE 4™ DIRECTIVE

La Commission européenne a publié le
5 février dernier sa proposition de 4¢me
directive relative a la prévention de |'utili-
sation du systeme financier a des fins de
blanchiment de capitaux et de finance-
ment du terrorisme. Dans l'optique des
discussions qui vont étre engagées au
niveau européen sur ce texte, 'AMAFI a
fait part au Trésor de ses observations sur
certains points identifiés par son Groupe
LAB-FT (AMAFI/ 13-17).

Ainsi, alors que le projet laisse une part
d'appréciation trés importante aux Auto-
rités de supervision européennes et aux
Etats en ce qui concerne les mesures a
mettre en ceuvre, I’Association a parti-
culierement insisté sur la nécessité d'une
véritable harmonisation des régles au
niveau européen pour assurer I'égalité
du champ concurrentiel.

Par ailleurs, constatant que certains cri-
téres de risque seraient dorénavant lais-
sés a l'appréciation des assujettis, 'AMAFI
a mis en avant l'indispensable implica-
tion des pouvoirs publics en la matiére,
notamment en ce qui concerne l'iden-
tification des juridictions considérées
comme équivalentes, la mise en place
de registres nationaux identifiant les
bénéficiaires effectifs, ainsi que la mise
a disposition de listes des personnes
considérées comme « politiquement
exposées » du point de vue domestique.

Le processus de révision de la directive
LAB-FT venant seulement de débuter,
I'’Association poursuivra ses réflexions
dans les mois a venir afin de transmettre,
si nécessaire, des propositions de modi-
fications aux institutions européennes
ainsi qu'aux autorités francaises.
Stéphanie Hubert, Julien Perrier

B FINANCEMENT
DE LONG TERME

La Commission européenne a lancé
une consultation sur le financement
a long terme de I'économie euro-
péenne, via un Livre vert publié fin
mars. Lobjectif est « de lancer un vaste
débat sur la maniere de relever les défis
pressants et complexes liés au finance-
ment a long terme de [économie euro-
péenne », et notamment « d'identifier
les mesures politiques envisageables
destinées a lever les barrieres aux finan-
cements a long terme ». Sont particu-
lierement au centre de l'attention :
® | 3 capacité des établissements
financiers a mettre a disposition des
financements a long terme ;

m |‘efficacité et l'efficience des mar-
chés financiers dans la mise a dispo-
sition d'instruments de financement
along terme;

® | es facteurs transversaux favori-
sant I'épargne et le financement a
long terme ;

® | 3 facilité d'acces des PME aux
financements bancaires et non
bancaires.

Une large palette de sujets est exa-
minée a cette occasion : des normes
comptables internationales a la gou-
vernance des entreprises en passant
bien sar, par la régulation des mar-
chés et des acteurs financiers. TAMAFI
est en train de préparer sa contribu-
tion a une réflexion qui rejoint l'une
de ses préoccupations essentielles
aujourd’hui.

Bertrand de Saint Mars

n°110 juin 2013

Linfo AMAFI "I's



l'accord de fusion entre ICE
et NYSE-Euronext, annoncé
fin 2012, s'inscrit dans la
continuité d'un mouvement
de consolidation des bourses

amorcé a la fin des années
90. Cette opération ne peut toutefois étre
seulement considérée sous l'angle de sa
logique industrielle, indéniable pour les
opérateurs concernés. Elle doit aussi étre
analysée au regard de l'enjeu que repré-
sente un écosysteme de Place en mesure
de servir durablement les besoins propres
des émetteurs et des épargnants francais
dans un contexte oU, sous |'effet conjugué
de Bale 3 et Solvabilité 2, notre économie
devra avoir de plus en plus recours au mar-
ché pour se financer.

Alors que cet écosysteme est en affaiblis-
sement préoccupant depuis cing ans, sa
capacité a financer pleinement la reprise

I CONSERVATION DES
MESSAGERIES ELECTRONIQUES

Dans le prolongement de la réunion de
concertation gu'elle avait organisée au sujet
de l'introduction d'une obligation de conser-
vation des messageries électroniques a la
charge des prestataires de services d'investis-
sement, 'AMF a mis en consultation un projet
de texte modifié relatif a cette obligation.
Celui-ci prévoit notamment d'établir une
distinction entre les personnes dont les cour-
riers électroniques professionnels doivent
étre systématiquement enregistrés par le
prestataire et celles dont les courriers élec-
troniques ne sont enregistrés que lorsque
le RCSI I'estime utile au regard des risques
d'abus de marché.

LAMAFI a transmis a I'Autorité une proposi-
tion de rédaction alternative qui vise dabord
a assurer la bonne lisibilité de cette nouvelle
obligation, en faisant apparaitre une claire
distinction entre les différentes catégories
de personnes dont les courriers électro-
niques devront étre conservés (AMAFI/ 13-21).
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I OFFRE ICE - NYSE EURONEXT

économique est de moins en moins cer-
taine, notamment en ce qui concerne les
PME et ETI qui n‘ayant pas accés pour la
plupart, aux marchés de capitaux interna-
tionaux, seront alors les plus affectées par
la pénurie de financements disponibles. Les
facteurs a l'ceuvre dans cet affaiblissement
sont divers (posture de négation de I'uti-
lité d'une place forte, fiscalité détournant
I'épargne du financement long des entre-
prises, recherche d'exemplarité se tradui-
sant par des distorsions concurrentielles au
détriment des acteurs francais), et si l'offre
ICE-NYSE n'y joue pas un réle majeur, elle
y contribuera néanmoins.

Dans cet environnement, la réflexion menée
par 'AMAFI sous I'égide de son Conseil la
conduit a considérer, avec d'autres, que
compte tenu des conditions de cette offre,
elle peut aussi étre une opportunité de
reprise en main d'un outil essentiel. Saisir
cette opportunité n‘a toutefois de sens que

Par ailleurs, 'Association a proposé la sup-
pression de la disposition concernant la
durée maximale de conservation des cour-
riers électroniques de 5 ans, qui entre en
conflit avec d'autres lois en vigueur en France
comme dans d'autres pays avec lesquels des
courriers peuvent étre échangés.

A ce stade, le calendrier de mise en ceuvre de
cette obligation n'est pas encore fixé.
Stéphanie Hubert, Julien Perrier

I BOURSE DE L'ENTREPRISE
ENTERNEXT

Le 23 mai dernier, NYSE-Euronext a lancé
officiellement son projet de « place de mar-
ché des PME-ETI ». Constituée sous la forme
d'une filiale localisée en France ayant pour
objet d'assurer la promotion et le développe-
ment du marché des valeurs de moins de un
milliard d'euros de capitalisation, EnterNext
est caractérisé notamment par :

= Un périmeétre englobant les valeurs du
compartiment B et C de NYSE Euronext ainsi

si l'utilité d'une Place financiere forte est
reconnue comme priorité, notamment par :
® Des décisions claires et assumées pour
orienter I'épargne vers le financement
long de I'économie (fonds d'allocation —
notamment par la constitution d'un Fonds
de Financement de I'Economie Francaise —,
capital risque, Bourse de I'Entreprise, ...),
tant sur le plan réglementaire que fiscal ;
® | 3 volonté de conserver en France la
maitrise des infrastructures de marché cri-
tiques en participant a leur capital dans le
cadre d'un projet industriel articulé assurant
leur pérennité face a leurs concurrentes ;
® Une régulation adaptée permettant de
mettre a profit, au bénéfice des émetteurs
et des investisseurs, |'affaiblissement pos-
sible des places off shore.
Des éléments de réflexion en ce sens ont été
rassemblées dans une note (AMAFI / 13-19),
adressée au Ministre de I'Economie.
Emmanuel de Fournoux

que NYSE Alternext pour chacun des pays de
la « zone Euronext » soit 750 valeurs a ce jour;
= Une gouvernance organisée autour d'un
Directeur Général recruté en externe et un
Conseil d’Administration de quinze membres
(Directeur Général, sept représentants de
NYSE Euronext et sept administrateurs
externes) ;

® Des équipes commerciales couvrant
tout le territoire, certaines d'entre elles étant
basées en régions.

® Des ressources de 18 millions d'euros
annuels;

® Des réductions tarifaires au profit des
émetteurs, tant sur les frais de transfert du
marché réglementé vers Alternext, que sur
les frais d'introduction en Bourse.

Comme elle I'a souligné a diverses reprises,
I'AMAFI estime que ces éléments vont dans le
bon sens mais qu'ils doivent étre approfondis
et améliorés, en particulier sur la question
du modeéle de marché et de la tarification
applicable aux membres.

Emmanuel de Fournoux



B PROTECTION DE
LA CLIENTELE

Linstruction ACP n° 2012-1-07 fait obli-
gation aux établissements de répondre
chaque année a un questionnaire relatif
a l'application des regles de protection
de la clientele. Dans ce contexte, 'AMAFI
a sollicité I'Autorité afin de clarifier le
champ d'application de ce question-
naire, qui comprend des questions peu
adaptées aux activités de nombre de
ses adhérents et recouvre par ailleurs
des themes traités par le rapport de
contréle RCCI/RCSI de IAMF.
Apres des échanges avec les services de
I'ACP, 'AMAFI a pu apporter des clarifi-
cations utiles a ses adhérents. Sont ainsi
dispensées de répondre aux sections du
questionnaire non dédiées aux données
générales les concernant, les établisse-
ments qui sont exclusivement en rela-
tion avec des clients professionnels au
sens de larticle L. 533-16 du Comofi,
et ceux qui n'offrent que des services
d'investissement, sans avoir développé
de partenariats pour la mise a dispo-
sition de comptes especes dotés de
moyens de paiement ou offrant des
comptes espéces uniquement liés a des
comptes-titres.

Stéphanie Hubert, Julien Perrier

FISCALITE

" TTF - PROJET EUROPEEN

Les dangers liés au projet européen de
Taxe sur les Transactions Financiéres (TTF)
retiennent l'attention d'un nombre crois-
sant d'acteurs, notamment émetteurs.
Ainsi, en avril, 'Association francaise des
trésoriers d'entreprises a fait part de ses
inquiétudes en la matiére au Ministre de
I'économie, tandis qu’en mai, Business
Europe, réunion des MEDEF européens,
a fait de méme auprés des ministres des
finances des Etats membres.

Pour sa part, 'AMAFI a été cosignataire
en avril avec I'AFG, 'ANSA, la FBF, la FFSA,
le MEDEF et Paris Europlace d'un cour-
rier au Ministre de I'Economie qui met
« met en garde » le gouvernement fran-
cais contre ce projet de « taxe destructrice
de richesse » qui « affaiblira gravement la
compétitivité des entreprises ». Elle a par ail-
leurs contribué a I'élaboration du courrier
adressé par ICSA (International Council of
Securities Associations) a la Commission
Européenne, au Conseil ECOFIN, au Pré-
sident du Conseil Européen, dénoncant
les implications économiques particu-
lierement néfastes du projet européen.
Ces courriers sont disponibles sur le site
de 'AMAFI.

Eric Vacher

L'AMAFI organise conjointement avec I’AEDBF - France (Association

Européenne pour le Droit Bancaire et Financier) et en collaboration avec

BNP Paribas, une matinée de conférence sur la révision de la Directive Abus
de marché, le 11 octobre prochain.

Des intervenants du monde académique, de la Commission européenne,
des pouvoirs publics et des marchés financiers présenteront leurs visions
des changements a venir.

Renseignements et inscriptions :
Sicile Rouillé, srouille@amafi.fr

" FINANCEMENT LONG - RAPPORT
BERGER-LEFEBVRE - ASSISES
DE LENTREPRENEURIAT

Début avril, les députés Karine Berger et Dominique
Lefebvre ont rendu public leurs propositions dans
le cadre de la mission qui leur avait été confiée en
octobre dernier par le Premier Ministre.

Leur rapport « Dynamiser Iépargne financiére des
ménages pour financer l'investissement et la com-
pétitivité » pose dix recommandations et quinze
mesures. Compte tenu des précisions fournies par
ailleurs au terme des Assises de I'entrepreneuriat,
trois grandes séries de mesures, dont le détail exact
reste a préciser, devraient étre prochainement mises
en ceuvre :

= Augmentation du plafond du PEA de 132 k€ a
150 k€ avec adjonction au sein de celui-ci d'une
poche complémentaire ou dans la limite de
75 000 €, pourront étre réalisés des investissements
en actions et obligations de PME et ETI, cotées et
non cotées ;

m Réforme du dispositif d'imposition des plus-
values de cessions de titres ou, a coté d'un régime
« incitatif » favorisant la création d'entreprise et la
prise de risque élevée dans certain cas, les abat-
tements au baréme de I'IR sont renforcés pour
atteindre 50 % entre deux et moins de huit ans de
détention et 65 % au-dela.

= Modification du régime de I'assurance-vie pour
que les placements excédant 500.000 euros soient
plus affectés vers l'investissement en actions d'en-
treprises cotées et non cotées.

En conclusion des Assises, le Président de la Répu-
blique a souligné que « tout laisse a penser que notre
épargne n'est pas affectée au mieux par rapport aux
besoins qui sont ceux de [économie réelle ». Pourtant
au regard des orientations récemment prises, tant
par le relevement du plafond du Livret A et du LDD,
que par les dispositions de fiscalisation de I'¢pargne
financiére de la loi de finances pour 2013, il semble
peu probable, pour 'AMAFI, que les mesures ainsi
envisagées puissent apporter rapidement une
réponse a la hauteur de l'enjeu que représente le
retour de la croissance, et donc le financement des
entreprises, au premier chef desquelles figurent
les PME et ETI.
LAMAFI continuera bien sdr a suivre activement ce
dossier au cours des semaines et mois qui viennent.
Eric Vacher
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ZOOM AMAFI

NOMINATION

I CONSEIL AMAFI
NOMINATION DE CENSEURS

Le Conseil a décidé d'utiliser la possibilité ouverte par
les statuts en nommant comme censeurs MM. Xavier
Boisseau, Responsable Global Markets de HSBC, et
Philippe de Portzamparc, Président de Portzamparc
Société de bourse.

Réponses a des consultations
publiées ou en cours

Notes d’analyse /
de position

Conférences et événements
AMAFI
Normes professionnelles

Bonnes pratiques
professionnelles

MARCHES ET FINANCEMENT
DES RETRAITES

'AMAFI et Revue Banque publient début
juin un nouvel hors série Revue Banque
intitulé :

« Sommes nous préts pour des fonds
de pension a la francaise ?"

Signé par une palette d'experts
francais et internationaux, 'ouvrage
dresse un état des lieux et avance
des propositions pour financer les
retraites, démontrant comment les
marchés peuvent jouer un réle dans
la couverture des risques sociaux
majeurs, et notamment comment

la capitalisation pourrait utilement

compléter notre régime par répartition.

Une conférence-débat est organisée a l'occasion de la sortie de ce
hors série, lundi 1°" juillet a 18 heures.

Renseignements et inscriptions sur www.amafi.fr/agenda.
Philippe Bouyoux
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Philippe Bouyoux
01 53 83 00 84 - pbouyoux@amafi.fr

Sylvie Dariosecq

de ’AMAFI
aura lieu le

Jeudi 13 juin 2013,
al7h15

au Palais Brongniart.

L'Assemblée générale annuelle

01 53 83 00 91 - sdariosecq@amafi.fr

Dominique Depras
01 53 83 00 73 - ddepras@amafi.fr

Véronique Donnadieu
01 53 83 00 86 - vdonnadieu@amafi.fr

Emmanuel de Fournoux
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Stéphanie Hubert
01 53 83 00 87 - shubert@amafi.fr

Alexandra Lemay-Coulon

0153830071 - alemaycoulon@amafi.fr
Julien Perrier
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Eric Vacher
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