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Les positions ou recommandations présentées dans ce guide s’inscrivent dans la continuité de la doctrine déja
appliquée par 'AMF dans le cadre de linstruction des dossiers d’agrément des sociétés de gestion de
portefeuille.

Ce guide a notamment pour objectif de préciser ce qui est attendu par I'AMF dans le dossier de demande
d’agrément d’une société en qualité de société de gestion de portefeuille ou de mise a jour du programme
d’activité d’'une société de gestion de portefeuille déja agréée. Il apporte les informations indispensables pour
élaborer ou mettre a jour un programme d’activité conforme a la réglementation.

Le plan de ce guide suit le plan du « programme d’activité » des sociétés de gestion de portefeuille disponible en
annexe 1 de l'instruction AMF — DOC-2008-03, laquelle précise par ailleurs les modalités pratiques du processus
d’agrément et des échanges d’informations avec I’AMF.

Sauf lorsque des recommandations sont spécialement identifiées, les éléments de doctrine figurant dans le
présent guide sont des positions.
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Généralités

Les sociétés de gestion de portefeuille sont des prestataires de services d'investissement qui gerent un ou
plusieurs placements collectifs (OPCVM?, FIA2, y compris Autres FIA, et Autres placements collectifs3).

Les placements collectifs

Les organismes de placement collectif, dits Les « Autres
« OPC » Les « Autres FIA » placements collectifs »
Il s’agit des véhicules Il s’agit des placements
d’investissement qui, bien collectifs qui ne sont ni
que FIA, ne sont pas listés des OPCVM, ni des FIA.
Il s’agit des véhicules Il s’agit des véhicules qui par le code monétaire et
d'investissement relevant de sont des FIA et qui sont financier.
la directive 2009/65/CE listés par le code monétaire
(directive OPCVM IV). et financier : fonds de

capital investissement,
fonds d’'épargne salariale,
OPCI, organismes de
titrisation, etc.

Elles peuvent également fournir, dans les conditions de I'article L. 532-9 VI du code monétaire et financier, les
services d'investissement de réception-transmission d’ordres pour le compte de tiers, de gestion de portefeuille
pour le compte de tiers et de conseil en investissement.

Autrement dit, les entités qui sont agréées pour fournir des services d’investissement (y compris le service de
gestion de portefeuille pour le compte de tiers) mais qui ne sont pas agréées pour exercer une activité de gestion
collective sont des entreprises d’investissement® et non pas des sociétés de gestion de portefeuille.

Les sociétés de gestion de portefeuille sont des entités régulées qui sont agréées par I’AMF. En application du Il
de l'article L. 532-9 du code monétaire et financier, 'AMF vérifie, pour délivrer cet agrément, si la société de
gestion de portefeuille :

« 1. A son siége social et sa direction effective en France ;

2. Dispose d'un capital initial suffisant ainsi que des moyens financiers adaptés et suffisants ;

3. Fournit l'identité de ses actionnaires ou détenteurs de parts sociales, directs ou indirects, personnes physiques
ou morales, qui détiennent une participation qualifiée, ainsi que le montant de leur participation ; I'Autorité
apprécie la qualité de ces actionnaires au regard de la nécessité de garantir une gestion saine et prudente ;

4. Est dirigée effectivement par deux personnes au moins possédant I'honorabilité nécessaire et |'expérience
adéquate a leur fonction, en vue de garantir sa gestion saine et prudente. Le reglement général de I'Autorité des
marchés financiers fixe les conditions dans lesquelles une société de gestion de portefeuille peut, par dérogation,
étre dirigée effectivement par une seule personne. Il précise les mesures qui doivent étre prises pour garantir la
gestion saine et prudente de la société concernée ;

5. Dispose d'un programme d'activité pour chaque activité ou service qu'elle entend exercer ou fournir, qui précise
les conditions dans lesquelles elle envisage d'exercer la gestion des placements collectifs mentionnés au | de
I'article L. 532-9 du code monétaire et financier et de fournir les services d'investissement pour lesquels elle est
agréée et indique le type d'opérations envisagées et la structure de son organisation ;

6. Adhére a un mécanisme de garantie des titres géré par le Fonds de garantie des dépdts conformément aux
articles L. 322-5 et L. 322-10 ».

1 Etablis en France ou dans un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique européen.

2 Etablis en France ou a I'étranger, y compris dans un pays tiers a I’'Union européenne.

3 Par exemple, une SICAV ou une SPPICAV constituée sous forme de société par action simplifiée instituée par une seule personne et dont les
statuts interdisent expressément la pluralité d’associés (article L. 214-191 du code monétaire et financier).

4 Ou des établissements de crédit.
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Un véhicule autogéré est un placement collectif (OPCVM, FIA...) qui assure lui-méme la gestion de son propre
portefeuille, sans délégation globale a une société de gestion de portefeuille.

Un tel véhicule (placement collectif) doit remplir les conditions applicables aux sociétés de gestion de portefeuille
et respecter les dispositions applicables a ces sociétés®. En conséquence, il doit notamment disposer de moyens
et d’'une organisation équivalents a ceux d’une société de gestion de portefeuille et recevoir un agrément de
I’AMF. Toute spécificité (ex : capital social) doit faire I'objet d’échanges avec ’AMF. Par méthode, lorsque le
placement collectif (OPCVM, FIA...) est autogéré, le terme « société de gestion de portefeuille » employé dans ce
document renvoie audit placement collectif. Toutes les positions et recommandations du présent guide lui sont
ainsi en principe également applicables.

En revanche, les positions et recommandations contenues dans ce document ne s’appliquent pas aux personnes
morales gérant des FIA qui n’ont pas 'obligation d’étre agréées en tant que société de gestion de portefeuille,
c’est-a-dire les personnes morales gérant exclusivement des « Autres FIA », dont la valeur totale des actifs® est
inférieure aux seuils de 100 ou 500 millions d’euros’ et dont I'ensemble des porteurs de parts ou actionnaires
sont des investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. Il est toutefois rappelé que ces personnes
morales doivent s’enregistrer auprés de '’AMF et se soumettre aux obligations en matiére de reporting qui
s’appliquent a elles.

Voir aussi :
- la position AMF DOC-2013-22 — Questions-réponses relatives a la transposition en droit frangais de la
directive AIFM,
- les orientations de I'ESMA (2014/869/FR) relatives aux obligations en matiére de compte rendus
prévues par la directive AIFM intégrées dans la position AMF DOC-2014-09,
- linstruction AMF DOC-2013-21 — Modalités d’enregistrement des personnes morales, autres que des
sociétés de gestion de portefeuille, gérant certains Autres FIA.

1. FICHE DE PRESENTATION DE LA DEMANDE

La rubrique du programme d’activité « objet de la demande » contient des renseignements administratifs et doit
préciser notamment la nature de la demande (s’il s’agit d’'un agrément initial, d’'une mise a jour ou d’une
extension de I'agrément initial).

La ou les personnes qui est/sont désignée(s) comme responsable(s) dans le dossier d’agrément (un futur
dirigeant responsable au sens de l'article L. 532-9 Il 4° du code monétaire et financier) peut/peuvent étre
différente(s) de la (ou les) personne(s) chargée(s) de la préparation du dossier (par exemple, un prestataire ou un
avocat).

Le dirigeant responsable signataire, s’engage sur la complétude et I'exactitude des informations contenues dans
le dossier présenté a I’AMF.

1.1. Périmetre du programme d’activité

La description du « périmetre du programme d’activité » présente une vision synthétique des activités que la
société de gestion de portefeuille entend exercer. Elle ne remplace en aucun cas la description détaillée des

5 Articles L. 214-24 | du code monétaire et financier et 411-1 du réglement général de I'AMF.
6 Calculée conformément a I'article 2 du réglement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012.
7 Dans les conditions de I'article R. 532-12-1 du code monétaire et financier :
. 100 millions d’euros, y compris les actifs acquis par le recours a I'effet de levier ; ou
. 500 millions d'euros lorsqu'ils ne recourent pas a I'effet de levier et pour lesquels aucun droit au rachat ne peut étre exercé
pendant une période de cing ans a compter de la date de l'investissement initial dans chaque FIA.
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activités et services d’investissement fournis, des instruments utilisés et des éventuelles restrictions, laquelle
description détaillée sera faite dans le corps du programme d’activité et des fiches complémentaires.

L’ensemble des activités/services réalisés et des instruments utilisés par une société de gestion de portefeuille
doivent étre décrits dans le programme d’activité. En application de I'article L. 532-9 du code monétaire et
financier, le maintien d’un agrément ou d’une autorisation est subordonné au maintien des moyens et de
I’'organisation tels que décrits dans le programme d’activité approuvé par I’AMF.

Grille d’agrément

Nature du gestionnaire

Véhicule autogéré

OO

Société de gestion de portefeuille

A - Activité de gestion

Gestion d'OPCVM au sens de la Directive n° 2009/65/CE (Directive OPCVM)
1-OPCVM ]
Gestion de FIA au sens de la Directive n° 2011/61/UE (Directive AIFM)

2-FIA ]
2a - Gestionnaire au-dela des seuils de la Directive AIFM ou ayant opté pour I'application de la Directive AIFM |:|
2b - Gestionnaire en-dessous des seuils et ne souhaitant pas opter pour I'application de la Directive AIFM
2c - Gestionnaire de FIA agissant sous régime dérogatoire

Gestion de portefeuille pour compte de tiers au sens de la directive n° 2014/65/UE (Directive MIF)

3 - Mandats

B - Instruments autorisés dans la limite du programme d’activité

1 - Instruments négociés sur un marché réglementé ou organisé (Instruments financiers cotés, TCN,...)

2 - OPCVM et FIA européens ouverts a une clientéle non professionnelle

3 - FIA européens destinés a une clientele professionnelle et FIA des pays tiers

4 - Instruments financiers non admis a la négociation sur un marché réglementé ou organisé

5 - Actifs immobiliers, définis a I'article L.214-36 du Code monétaire et financier

6 - Créances

7 - Contrats financiers et titres financiers comportant un contrat financier, lorsqu’ils sont simples

8 - Contrats financiers et titres financiers comportant un contrat financier, lorsqu’ils sont complexes

Doodgggoooo o g

9 - Autres (a préciser) :

C - Restrictions éventuelles

A certaines opérations a terme et dérivés intégrés associés
1 - Aux seules opérations de couverture []
A une certaine clientéle

2 - Clientele exclusivement professionnelle ou assimilée |:|
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Autres restrictions

[

3 - Autre restriction particuliére (a préciser) :
D - Autres activités ou services

1 - Réception transmission d'ordres (interdiction d'exercer ce service si uniquement "A1" ou "Al + A3"
cochées)

2 - Commercialisation d'OPCVM/FIA gérés par un autre gestionnaire

3 - Conseil en investissement

4 - Mandats d'arbitrage dans le cadre de contrats d'assurance vie en unités de compte
5 - Autres (a préciser) :

Conseil aux entreprises au sens du 3 de l'article L.321-2 du Code monétaire et financier

O dgooon

Recherche en investissement et analyse financiere au sens du 4 de l'article L.321-2 du Code monétaire et
financier

1.2. Nature du gestionnaire agréé

Cette mention permet d’indiquer si le gestionnaire est externe (société de gestion de portefeuille), ou interne
(véhicule autogéré).

1.3. Activités de gestion

Cette section permet d’identifier les activités de gestion pour lesquelles un agrément est demandé.

Gestion d’OPCVM (ligne Al de la grille d’agrément)

L’activité de gestion d’OPCVM est régie par la directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13
juillet 2009, dite « directive OPCVM », et ses textes d’application, transposée en droit frangais dans le code
monétaire et financier et le reglement général de I'’AMF.

Assurent cette activité les sociétés de gestion de portefeuille qui gérent directement au moins un OPCVM de
droit frangais ou d’un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique
européen (y compris par délégation globale de gestion d’'un OPCVM sous forme de SICAV). Cela n’interdit pas a
ces sociétés de gestion de portefeuille de fournir un ou plusieurs services d’investissement, et notamment le
service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers (mandats individuels), ou de gérer tous autres
placements collectifs, y compris des FIA, lesquels ne relévent pas de cette directive.

L'articulation (possibilités et incompatibilités) entre I'activité de gestion (point A de la grille d’agrément) et les
autres activités ou services pouvant étre exercés par une société de gestion de portefeuille (point D de la grille
d’agrément) est détaillée au paragraphe 1.5.2 ci-aprés. De méme, les possibilités de passeports sont détaillées au
point 5 ci-apres.

En application de I'article L. 532-10 du code monétaire et financier, si, a I'issue d'un délai de douze mois suivant
la date de son agrément visant a lui permettre d’assurer I'activité de gestion d’OPCVM de droit frangais ou
étranger, la société de gestion de portefeuille ne gére pas au moins un OPCVM, I'AMF peut retirer I'agrément
délivré pour cette activité.
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Gestion de FIA (ligne A2 de la grille d’agrément)

Assurent cette activité les sociétés de gestion de portefeuille gérant des placements collectifs répondant a la
définition des FIA prévue au | de l'article L. 214-24 du code monétaire et financier® et précisée par les
orientations de I'ESMA relatives aux notions essentielles contenues dans la directive AIFM (ESMA/2013/611)
intégrées dans la position AMF DOC-2013-21.

Cette activité peut :

- &tre soumise intégralement a la directive 2011/61/UE (« directive AIFM ») lorsque la valeur des actifs
des FIA gérés, calculée conformément a Iarticle 2 du réglement délégué (UE) n° 231/2013 de la
Commission du 19 décembre 2012, est supérieure aux seuils fixés a I'article R. 532-12-1 du code
monétaire et financier® ou lorsque la société souhaite opter pour I'application intégrale de la directive
AIFM pour la gestion de FIA afin de bénéficier de ses opportunités (par exemple le passeport, voir point
5. ci-apres). Dans cette hypothése la case A2a est cochée et les possibilités ou incompatibilités avec les
autres activités ou services sont développées dans le point 1.5.2 ci-aprés ; ou

- @étre soumise partiellement a la directive AIFM lorsque la valeur des actifs des FIA gérés, calculée
conformément a l'article 2 du réglement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19 décembre
2012, est inférieure aux seuils fixés a I'article R. 532-12-1 du code monétaire et financier et lorsque la
société ne souhaite pas opter pour I'application intégrale de la directive AIFM. Dans cette hypothese, la
case A2b est cochée ;

- ne pas étre soumise a la directive AIFM (par exemple, pour la gestion des organismes de titrisation
mentionnés au | de I'article L. 214-167 du code monétaire et financier ou pour les entités relevant du lll
de I'article L. 532-9 du code monétaire et financier). Dans cette hypothése la case A2c est cochée.

Les cases A2a et A2c peuvent étre simultanément cochées dans I’hypothése ol la société de gestion de
portefeuille demande un agrément au titre de la directive AIFM pour la gestion de ses FIA tout en gérant
également des FIA dont la gestion n’est pas soumise a cette directive (par exemple des organismes de titrisation
mentionnés au | de I'article L. 214-167 du code monétaire et financier).

Les cases A2b et A2c peuvent également étre simultanément cochées.

En revanche, les cases A2a et A2b ne peuvent étre simultanément cochées.

Dans I’hypothese ol la case A2a est cochée, la société doit compléter la fiche complémentaire 1.1 bis relative a la
directive AIFM annexée au programme d’activité.

Positionnement de |Ia . -
s . Case(s) Dispositions
société de gestion de . R
. . | Exemple(s) correspondante(s) de | applicables a la
e OG [EIR [l eI la grille d’agrément estion de FIA
la directive AIFM & & &
Société de gestion de | - La société de | Case A2a Code monétaire et
portefeuille intégralement gestion de financier
soumise a la directive portefeuille se Titre ler bis du Livre IlI

8 Article L. 214-24 du code monétaire et financier : « |. — Les fonds d'investissement relevant de la directive 2011/61/UE du Parlement
européen et du Conseil du 8 juin 2011, dits " FIA " :

1° Levent des capitaux auprés d'un certain nombre d'investisseurs en vue de les investir, dans I'intérét de ces investisseurs, conformément a
une politique d'investissement que ces FIA ou leurs sociétés de gestion définissent ;

2° Ne sont pas des OPCVM. (...) ».

9 Le seuil de 100 millions d’euros, y compris les actifs acquis par le recours a I'effet de levier ou le seuil de 500 millions d’euros lorsque les FIA
ne recourent pas a |'effet de levier et pour lesquels aucun droit au rachat ne peut étre exercé pendant une période de cing ans a compter de
la date de I'investissement initial dans chaque FIA.
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Positionnement de |la . .
société de gestion de Ceraf) DISpf)SltlonS N
. . | Exemple(s) correspondante(s) de | applicables a la
FORGHAINGD (217 [EIEEE & la grille d’agrément gestion de FIA
la directive AIFM
AIFM pour son activité de situe  au-dessus du réglement général
gestion de FIA des seuils de la de 'AMF
directive AIFM1°; Réglement  délégué
- La société de (UE) n° 231/2013 de la
gestion de Commission du 19
portefeuille se décembre 2012
situe en dessous
des seuils de la
directive AIFM
mais elle souhaite
opter pour son
application
intégrale pour
bénéficier des
passeports
gestion ou
commercialisatio
n
Société de gestion de | La société de gestion | Case A2b Code monétaire et
portefeuille soumise | de portefeuille se situe financier
partiellement a la | en dessous des seuils Titre ler quater du
directive AIFM pour son | de la directive AIFM et Livre Il du réglement
activité de gestion de FIA elle ne souhaite pas général de 'AMF
opter pour son
application intégrale
Société de gestion de | La société de gestion | Case A2c Code monétaire et
portefeuille non soumise | de portefeuille gere financier
a la directive AIFM pour | des organismes de Titre ler quater du
son activité de gestion de | titrisation mentionnés Livre 1l du reglement
FIA au | de l'article L. 214- général de 'AMF
167 du code
monétaire et financier.

Il convient de noter que le présent guide, dans sa version actuelle, ne reprend pas l'intégralité des éléments de
doctrine applicables aux sociétés de gestion de portefeuille intégralement soumises a la directive AIFM,
spécialement les positions de I’AMF intégrant des orientations de 'ESMA (par exemple, position AMF DOC-2013-
11 - Politiques de rémunération applicables aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, ou encore
position AMF DOC-2014-09 - Modalités de mise en ceuvre des obligations en matiére de comptes rendus a
I'égard de I’AMF dans le cadre de la directive AIFM, ...)

En application de I'article L. 532-10 du code monétaire et financier, si a I'issue d'un délai de douze mois suivant la
date de son agrément visant a lui permettre d’assurer I'activité de gestion de FIA de droit francais ou étranger, la
société de gestion de portefeuille ne gere pas au moins un FIA, I'AMF peut retirer I'agrément délivré pour cette
activité.

10| a valeur des actifs des FIA gérés, calculée conformément a I'article 2 du réglement délégué (UE) n° 231/2013 de la Commission du 19
décembre 2012, est supérieure aux seuils de 100 ou 500 millions d’euros fixés a I'article R. 532-12-1 du code monétaire et financier.
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L'articulation (possibilités et incompatibilités) entre I'activité de gestion (point A de la grille d’agrément) et les
autres activités ou services pouvant étre exercés par une société de gestion de portefeuille (point D de la grille
d’agrément) est détaillée au paragraphe 1.5.2 ci-aprés. De méme, les possibilités de passeports sont détaillées au
point 5 ci-apreés.

Gestion de portefeuille pour le compte de tiers (ligne A3 de la grille d’agrément)

Assurent ce service d’investissement les sociétés de gestion de portefeuille qui gerent, en plus de leur activité de
gestion de placements collectifs, de fagon discrétionnaire et individualisée, des portefeuilles incluant un ou
plusieurs instruments financiers dans le cadre d’'un mandat donné par un tiers.

Conformément aux dispositions de Iarticle L. 321-1 du code monétaire et financier, « les services
d'investissement portent sur les instruments financiers énumérés a l'article L. 211-1 et sur les unités
mentionnées a l'article L. 229-7 du code de I'environnement ». Un portefeuille géré sous mandat ne peut ainsi
contenir, outre des liquidités, que des instruments financiers ou des unités mentionnées a l'article L. 229-7 du
code de I'environnement.

La fourniture du service de gestion de portefeuille pour le compte de tiers est régie notamment par les
dispositions issues de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014, dite «
directive MIF 2 » et de ses actes délégués et d’exécution, notamment le réglement délégué (UE) 2017/565 de la
Commission du 25 avril 2016. MIF 2 renforce les obligations préexistantes et introduit de nouvelles obligations :
information sur les co(ts et charges, gouvernance des produits, interdiction de la conservation des avantages et
rémunérations versés ou fournis par des tiers, alerte du client en cas de baisse du portefeuille de plus de 10% et
pour chaque multiple de 10%...

Voir aussi Position-Recommandation AMF DOC-2007-21 - Les obligations professionnelles a I'égard des clients
non professionnels en matiéere de gestion de portefeuille pour le compte de tiers (en cours d’actualisation a la
date de la présente publication).

Les possibilités de passeports sont détaillées au point 5. ci-aprés.

1.4. Instruments autorisés

La liste des instruments répertoriés dans la grille d’agrément constitue une vision synthétique des instruments
auxquels la société de gestion de portefeuille souhaite avoir recours dans le cadre des stratégies développées,
quelle que soit la forme de la gestion exercée.

Il est rappelé que les sociétés de gestion de portefeuille ont I'obligation de demander une extension de leur
agrément ou une mise a jour de la fiche complémentaire existante préalablement a I'utilisation de nouveaux
instruments (et ce dés le premier euro).

Les fiches complémentaires annexées au « programme d’activité » définissent précisément I'utilisation qui sera
faite des instruments listés ci-dessous et leurs principales caractéristiques. Ces fiches sont des éléments
constitutifs du dossier d’agrément et doivent étre obligatoirement renseignées pour chaque catégorie
d’instrument utilisé. En conséquence, la grille d'agrément doit systématiquement se lire au regard du programme
d'activité de la société de gestion de portefeuille.

Instruments négociés sur un marché réglementé ou organisé (ligne B1 de la grille d’agrément)

Cette rubrique regroupe les instruments négociés sur un marché réglementé frangais ou européen, au sens des
articles L. 421-1 et L. 422-1 du code monétaire et financier, un systeme multilatéral de négociation au sens de
I'article L. 424-1 du code monétaire et financier (organisé ou non, y compris donc Euronext Access), un systeme
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organisé de négociation au sens de |'article L. 425-1 ou encore un marché étranger reconnu au sens de |'article L.
423-1 du code monétaire et financier.

Les marchés visés par cette rubrique concernent les marchés définis ci-dessus mais également les marchés
n’appartenant pas a ces catégories mais dont les caractéristiques permettent la négociation d’instruments
financiers. Les instruments financiers négociés sur les marchés qui peuvent présenter des problématiques
spécifiques en termes notamment de liquidité et de valorisation doivent faire I'objet d’une description spécifique
dans la fiche complémentaire adéquate.

Les sociétés de gestion de portefeuille qui ont coché cette case peuvent investir dans des instruments du marché
monétaire négociés sur le marché des titres de créance négociables (TCN), qui sont liquides et dont la valeur peut
étre déterminée a tout moment conformément a l'article L. 214-20 ou L. 214-24-55 du code monétaire et
financier.

Focus sur_les titres négociés sur les marchés présentant une liquidité réduite (Euronext Growth par
exemple)

Il revient a la société de gestion de portefeuille de s'organiser de facon a apprécier de maniére adaptée au
contexte d'un fonds ou d'une stratégie particuliére la pertinence de l'investissement dans un titre donné. Ainsi,
on peut, a nouveau, citer quelques éléments de contexte pertinents a apprécier avant un investissement dans ce
type d'instrument financier :

- cohérence avec I'objectif de gestion et le profil rendement/risque du fonds ; impact sur la capacité du
placement collectif a honorer les demandes de rachat : les volumes échangés sur Euronext Growth,
marché organisé, ne sont pas comparables aux volumes échangés sur les grandes capitalisations
d'Euronext. Dans ce cadre, la liquidité doit étre appréciée en prenant en compte le volume des titres
échangés, celui de la capitalisation flottante, celui des titres possédés par le placement collectif, la
capacité du placement collectif a vendre ses titres sans influencer le cours du titre. La structure du passif
du fonds (nature et concentration des souscripteurs) doit, la encore, étre prise en considération. La part
de titres présentant une liquidité réduite ou pouvant se réduire significativement et rapidement doit
étre déterminée en tenant compte de la nécessité de pouvoir réaliser rapidement une part plus ou
moins importante de I'actif du fonds pour honorer des demandes de rachat ;

- capacité de la société a valoriser les titres échangés sur Euronext Growth: le recours a la valeur
d'échange des titres sur Euronext Growth suppose que leur liquidité soit suffisante pour que cette
valeur soit représentative de la valeur probable de négociation des titres dans I'hypothése ou ils seraient
cédés par le placement collectif, et que soit pris en compte le montant des titres détenus par le
placement collectif au regard des volumes échangés habituellement pour apprécier cette
représentativité. Cette analyse peut amener la société de gestion de portefeuille a renoncer a acquérir
certains titres compte tenu de l'impossibilité de les valoriser de maniéere précise et indépendante ;

- disponibilité de l'information relative aux titres : la possibilité de faire admettre a la négociation des
actions sur Euronext Growth sans faire offre au public inclut dans le périmétre des actions
potentiellement éligibles a I'actif des placements collectifs des actions émises par des entités pour
lesquelles I'information disponible peut ne pas étre aussi large que pour les titres faisant offre au public.
L'acquisition de tels titres par un placement collectif suppose que la société de gestion de portefeuille
adapte son processus de sélection et de suivi des titres en conséquence.

OPCVM et FIA européens ouverts a une clientéle non professionnelle (ligne B2 de la grille d’agrément)

Cette rubrique regroupe les OPCVM établis en France ou dans un autre Etat membre de I'Union européenne ou
partie a I'accord sur I'Espace économique européen et les FIA établis en France ou dans un autre Etat membre de
I’'Union européenne, ouverts en France a une clientéle non professionnelle. Le recours a des OPCVM/FIA
présentant une nature, une stratégie, un profil de risque ou ayant des caractéristiques atypiques au regard de la
stratégie globale du portefeuille géré doit faire I'objet d’'une description particuliere dans la fiche
complémentaire. A titre d’exemple, il pourra s’agir d’investissement dans des OPCVM dont la liquidité n’est pas
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adaptée a celle du portefeuille géré (mandat ou OPCVM) ou dans des OPCVM indiciels de type ETF permettant un
effet de levier, une réplication négative d’un indice ou reposant sur une classe d’actifs spécifiques (exemple :
indices de stratégies, indices sur matiéres premieres).

FIA européens destinés a une clientéle professionnelle et FIA de pays tiers (lighe B3 de la grille d’agrément)

Cette rubrique regroupe les FIA de droit frangais ou d’Etats membres de I’'Union européenne accessibles a une
clientele professionnelle ou assimilée et les FIA de pays tiers. La ligne B3 comprend également plus généralement
tous fonds d’investissement de droit étranger. La fiche complémentaire correspondante permet de délimiter le
périmétre d’intervention sur ce type d’instruments (ex : ETF étrangers, hedge funds, FIA issus de plateformes de
comptes gérés, etc.). Le processus d’investissement, I'organisation et le dispositif de contréle de la société de
gestion de portefeuille doivent étre adaptés a la nature et a la complexité des fonds utilisés.

Instruments financiers non admis a la négociation sur un marché réglementé ou organisé (ligne B4 de la grille
d’agrément)

Les instruments non admis a la négociation sur un marché, par opposition aux instruments mentionnés a la ligne
B1 de la grille d’agrément, peuvent étre des titres de capital ou donnant acces au capital, des titres participatifs
ou des titres de créance. La société de gestion de portefeuille souhaitant sélectionner des parts sociales dans le
cadre de son activité de capital investissement coche cette case.

Cette rubrique ne regroupe ni les contrats financiers ni les instruments relevant d’une autre catégorie
d’instruments faisant I'objet d’une fiche complémentaire spécifiquell. Si la société de gestion de portefeuille
exerce exclusivement l'activité de gestion d’OPCl ou d’organismes de placement professionnel collectif
immobilier (OPPCI) et investit dans des titres de sociétés mentionnés a I'article L. 214-36 du code monétaire et
financier, il nest pas nécessaire de cocher la case B4 en plus de la case B5 (actifs immobiliers) de la grille
d’agrément.

Lorsqu’une société de gestion de portefeuille, qui gére des fonds de capital investissement (agréés ou déclarés)
ou des fonds professionnels spécialisés, investit dans des titres donnant acces au capital non cotés comme les
obligations convertibles en actions non cotées, il n’est pas nécessaire de cocher également la case B7 quand bien
méme ces titres sont considérés comme des titres financiers comportant un contrat financier, lorsqu’ils sont
simples, conformément a I'annexe 1 au présent guide.

En outre, une société de gestion de portefeuille qui gere des fonds de capital investissement (agréés ou déclarés)
ou des fonds professionnels spécialisés investit parfois dans :

(i) des instruments financiers non cotés, qui, a la suite d’'une introduction en bourse, deviennent des titres admis
a la négociation sur un marché ; ou

(i) des instruments financiers admis a la négociation sur un marché en vue de les retirer de la cote.

Dans ces deux cas (et uniquement dans ceux-ci), ’AMF ne demande pas d’extension d’agrément a la sélection de
titres cotés ou admis a la négociation sur un marché dans la mesure ou ces titres sont éligibles a I’actif des fonds
de capital investissement et ont été sélectionnés alors qu’ils étaient non cotés ou qu’ils ont été sélectionnés, bien
gu’étant cotés, dans I'objectif de les retirer de la cote.

S'il n’est pas nécessaire de cocher dans la grille d’agrément la case B1 « Instruments négociés sur un marché
réglementé ou organisé » lorsque |'activité réalisée sur ces titres ne consiste qu’a détenir des lignes qui ont été
admises aux négociations sur un marché réglementé ou organisé apres avoir été acquises dans le cadre de
I'activité de capital investissement, le programme d’activité doit néanmoins prévoir cette situation, décrire la

11 Cette rubrique ne couvre pas non plus nécessairement les instruments faisant I'objet d’investissement marginaux, a la demande expresse
du client, dans les mandats de gestion, ces investissements étant soumis aux autres catégories d’instruments de la grille d’agrément (et
doivent entrer dans le périmetre d’activité de la société de gestion de portefeuille tel qu’agréé préalablement par I'AMF).
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gestion de ces instruments et notamment des modalités de cession de ces titres (en particulier circuit de
passation et regles d’exécution des ordres).

Actifs immobiliers (ligne B5 de la grille d’agrément)

Cette rubrique regroupe les actifs listés aux 1, 2 et 3 du | de I'article L. 214-36 du code monétaire et financier
(applicables aux OPCI), mais également les actifs listés aux 1 et 2 du | de I'article L. 214-115 du code monétaire et
financier (applicables aux SCPI), c'est-a-dire les immeubles et parts de sociétés de personnes non admises aux
négociations sur un marché réglementé ou organisé dont I'actif est principalement constitué d'immeubles. Les
terrains et foréts n’entrent pas dans cette catégorie mais dans la catégorie Autres (ligne B9).

Créances (ligne B6 de la grille d’agrément)

En matiere de gestion collective, certains placements collectifs ont la possibilité de sélectionner des créances
déja existantes (a distinguer des titres de créance négociables ou émis par des organismes de financement, qui
relévent d’autres lignes de la grille d’agrément) sans néanmoins avoir la possibilité de consentir des préts?.

En matiére de gestion de portefeuille pour le compte de tiers (gestion individuelle sous mandat), il est rappelé
que les créances n’étant pas des instruments financiers, elles ne peuvent pas étre acquises dans le cadre des
mandats de gestion au sens de I'article L. 321-1 4° du code monétaire et financier (mais pourront I'étre dans le
cadre de mandats civils spécifiques).

Contrats financiers et titres financiers comportant un contrat financier, lorsqu’ils sont simples (ligne B7 de la
grille d’agrément)

L’appréciation de la nature simple/complexe d’un contrat financier ou d’un titre financier comportant un contrat
financier dépend de la nature de son sous-jacent, de sa méthode de valorisation et de son profil de risque.

Une liste non exhaustive des contrats financiers et des titres financiers comportant un contrat financier qui
peuvent étre considérés comme simples ou bien comme complexes est présentée en annexe 1.

Contrats financiers et titres financiers comportant un contrat financier, lorsqu’ils sont complexes (ligne B8 de la
grille d’agrément)

Un contrat financier est complexe (i) s’il est considéré comme non standard®® ou (ii) si sa méthode de
valorisation ou son profil de risque peut étre qualifié de complexe* ou (iii) si son sous-jacent repose sur un
marché ou un risque non traditionnel'® . Par exemple, les options & barriére et les options digitales sont
considérées comme complexes. Par ailleurs, un titre financier comportant un contrat financier est complexe (i) si
le contrat financier est lui-méme complexe, ou (ii) si la méthode de valorisation ou le profil de risque du titre
peut étre qualifié de complexe, ou (iii) si son sous-jacent repose sur un marché ou un risque non traditionnel. Les
« CoCos »*®, les cat bonds et les EMTN/certificats structurés de type « autocall » entrent par exemple dans cette
derniére catégorie.

12 Cette derniére activité est renseignée dans la catégorie « Autres » (ligne B9 de I'agrément).

13 Au sens du Il de Iarticle 4 de I'instruction AMF n°® 2011-15.

14 |"appréciation du caractére simple ou complexe de la méthode de valorisation et/ou du profil de risque peut notamment s’appuyer (i) sur
I'analyse du caractére fermé de la formule de valorisation d’un instrument et/ou (ii) sur I'analyse de la linéarité de la fonction payoff de cet
instrument (une formule de valorisation non fermée et/ou une fonction payoff non linéaire ou étant caractéristiques d’'une méthode de
valorisation et/ou d’un profil de risque complexe(s)).

15 Au sens de I'article 3 de I'instruction AMF n°2012-01.

16 Sont ici appelés « CoCos » (de I'anglais « Contingent Convertibles » ou « Compulsory Convertibles ») les titres de créance subordonnés émis
par les établissements de crédit ou les compagnies d’assurance ou de réassurance, éligibles dans leurs fonds propres réglementaires et qui
présentent la spécificité d’étre convertibles en actions, ou bien dont le nominal peut étre diminué (mécanisme dit de « write down ») en cas
de survenance d’un « élément déclencheur » (de I'anglais « Trigger »), préalablement défini dans le prospectus desdits titres de créance.
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Une liste non exhaustive des contrats financiers et des titres financiers comportant un contrat financier qui
peuvent étre considérés comme simples ou bien comme complexes est présentée en annexe A.

Focus sur les cat bonds

Généralement assimilables a des obligations, les cat bonds offrent souvent des perspectives de rendement
supérieures aux titres obligataires traditionnels en contrepartie d'une prise de risque en capital en cas
d'occurrence d'événements catastrophiques.

L'acquisition de cat bonds ou I'exposition a des cat bonds, pour le compte d’un placement collectif, suppose donc
la réalisation de diligences adaptées par la société de gestion de portefeuille. Sans que cette liste ne soit
exhaustive, les points d’attention suivants doivent faire 'objet d’une vigilance particuliere dans le cadre de
I'acquisition de cat bonds :

- limpact sur la capacité du placement collectif a honorer ses demandes de rachat,

- la capacité de la société de gestion de portefeuille a apprécier le profil rendement/risque du cat bond et
sa contribution au profil de risque du portefeuille et par conséquent, la cohérence avec I'objectif de
gestion et le profil rendement/risque du fonds,

- potentiellement, la capacité de la société de gestion de portefeuille a mettre en place une couverture de
la position cat bond,

- la capacité de la société de gestion de portefeuille a valoriser le cat bond.

A ce titre, la valorisation d'un cat bond repose a la fois sur les conditions offertes par les intervenants sur le
marché secondaire du titre, le cas échéant, et sur une appréciation du risque d'occurrence des catastrophes - et
pour certains titres du montant du préjudice subi par les assurés du fait de ces évenements - auxquels le titre est
lie. Compte tenu de la liquidité incertaine de ce marché secondaire et du risque d'une crise de liquidité affectant
I'ensemble de la classe d'actifs en cas de catastrophe méme isolée, la valorisation ne peut reposer exclusivement
sur les conditions offertes sur le marché secondaire. Elle ne peut pas, non plus, s'appuyer uniquement sur une
valorisation théorique a partir du risque d'occurrence des évenements compte-tenu de l'incertitude liée a cette
évaluation - celle-ci reposant sur des modéles mathématiques complexes et des bases de données n'ayant pas
nécessairement une profondeur de données suffisante et nécessitant une expertise dont ne disposera
généralement pas la société de gestion de portefeuille - et du fait que la valeur de marché d'un cat bond peut
différer de fagon tres substantielle de sa valeur théorique. La difficulté a modéliser le montant du préjudice subi
par les assurés peut amener la société de gestion de portefeuille a exclure de son périmétre d'investissement les
cat bonds dit indemnitaires - dans lesquels la perte en cas de catastrophe est fonction du préjudice subi - au
profit des cat bonds dit paramétriques - dans lesquels la perte dépend de paramétres aisément observables :
vitesse du vent, intensité du séisme.

Focus sur les « CoCos »

Les « CoCos » (de I'anglais « Contingent Convertibles » ou « Compulsory Convertibles ») sont des titres de
créance subordonnés émis par les établissements de crédit ou les compagnies d’assurance ou de réassurance,
éligibles dans leurs fonds propres réglementaires et qui présentent la spécificité d’étre convertibles en actions,
ou bien dont le nominal peut étre diminué (mécanisme dit de « write down ») en cas de survenance d’un «
élément déclencheur » (de I'anglais « Trigger »), préalablement défini dans le prospectus desdits titres de
créance. lls offrent des perspectives de rendement supérieures aux titres de créance traditionnels, en
contrepartie de risques importants qu’il est souvent difficile d’appréhender.

L'acquisition de CoCos ou l’exposition a des Cocos, pour le compte d’un placement collectif, suppose la
réalisation de diligences adaptées par la société de gestion de portefeuille. Sans que cette liste ne soit
exhaustive, les points d’attention suivants doivent faire I'objet d’une vigilance particuliere dans le cadre de
I'acquisition de CoCos ou de I'exposition a des CoCos :
- la cohérence avec I'objectif de gestion et le profil rendement/risque du fonds (notamment si les CoCos
sont considérés comme des actions),
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- limpact sur la capacité du placement collectif honorer ses demandes de rachat,

- la capacité de la société de gestion de portefeuille a valoriser le CoCo,

- la capacité de la société de gestion de portefeuille a apprécier le profil rendement/risque du CoCo et sa
contribution au profil de risque du portefeuille,

- potentiellement, la capacité de la société de gestion de portefeuille a mettre en place une couverture de
la position CoCo.

La détention de Cocos suppose par ailleurs la mise en place d’un processus de gestion en cas de conversion, en
prévoyant la cession ou bien le maintien des titres de capital en portefeuille.

Focus sur certains véhicules de titrisation présentant des niveaux de sophistication élevés

Dans le cadre d’une intervention sur des instruments complexes comme les véhicules de titrisation de type CDO
(Collateralized Debt Obligation), il convient de s’assurer :

- de la cohérence avec l'objectif de gestion et le profil rendement / risque du placement collectif : si les
titres émis par des véhicules de titrisation - et notamment les tranches les plus seniors - sont souvent
utilisés en substitution de titres de créance émis par des entreprises et des institutions financieres dans
des fonds monétaires ou obligataires, ils présentent un profil rendement / risque différent : au risque de
taux éventuel s'ajoute un risque de crédit dont les caractéristiques different du risque de crédit des
entreprises et institutions financiéres. Atténué par la diversification du portefeuille sous-jacent, il peut
étre amplifié par la structuration du véhicule de titrisation et suppose d'apprécier les corrélations du
risque de crédit des entités sous-jacentes. Comme pour les cat bonds, la complexité des montages
juridiques sous-jacents peut également étre source de risque. La notation éventuelle du titre doit donc
étre mise en perspective avec ces différents éléments. L'acquisition de tels titres dans un portefeuille
obligataire suppose donc une mention explicite de cette possibilité et surtout un aménagement en
conséquence de I'objectif de gestion et du profil de risque du placement collectif ;

- des conditions de valorisation, de I'impact sur le profil rendement / risque du placement collectif et de
la liquidité : le raisonnement est ici similaire au raisonnement développé pour les cat bonds. La faible
liquidité du marché secondaire, la transparence inégale sur les actifs sous-jacents, I'existence de risques
amplifiés ou autres que les risques de marché traditionnels sont autant d'éléments qui justifient des
diligences additionnelles des sociétés de gestion de portefeuille et peuvent I'amener a prendre la
décision de céder le titre en cas d'évolution de ces différentes composantes.

Autres (ligne B9 de la grille d’agrément)
La case « autres » concerne notamment les biens (or physique, bouteilles de vin, terrains...), les opérations
d’acquisition ou de cessions temporaires de titres financiers lorsqu’elles sont utilisées au-dela d’une fois I'actif

net du fonds, ainsi que I'activité d’octroi de préts.

Recours a des opérations d’acquisitions ou de cessions temporaires sur les titres des placements collectifs
qgérés

Pour réaliser des opérations d’acquisitions ou de cessions temporaires de titres, une société de gestion de
portefeuille peut agir directement ou avoir recours a un prestataire externe. Dans ce dernier cas, le prestataire
peut prendre en charge, de maniere discrétionnaire, la réalisation des opérations d’acquisitions ou de cessions
temporaires de titres pour le compte de la société de gestion de portefeuille dans le cadre d’'une délégation de la
gestion financiére du ou des placements collectifs concernés, ou peut uniquement faciliter la réalisation des
opérations en exécutant les instructions de la société de gestion de portefeuille dans les conditions du contrat de
prestation de services conclu avec cette derniere. Dans tous les cas, la société de gestion de portefeuille doit
mettre a jour son programme d’activité et agir au mieux des intéréts des porteurs de parts ou actionnaires des
placements collectifs qu’elle gere.
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a) Opérations d’acquisitions ou de cessions temporaires de titres réalisées pour le compte du placement
collectifs directement par la société de gestion de portefeuille

La société de gestion de portefeuille décrit dans son programme d’activité d'une part les procédures
opérationnelles applicables et les outils utilisés pour la réalisation des opérations d’acquisitions et de cessions
temporaires de titres et d’autre part, le dispositif de controle des risques et de contréle permanent mis en ceuvre
pour s’assurer du respect de la reglementation applicable a la société de gestion de portefeuille et au placement
collectif.

b) Opérations d’acquisitions et de cessions temporaires de titres réalisées pour le compte du placement
collectif en ayant recours a un prestataire externe

La société de gestion de portefeuille décrit dans son programme d’activité, outre les points mentionnés ci-
dessus, le processus de sélection du prestataire, la qualification juridique de la prestation assurée par le
prestataire ainsi que les modalités d’échange d’informations entre la société de gestion de portefeuille et le
prestataire sélectionné.

o Délégation par la société de gestion de portefeuille de la réalisation des opérations d’acquisitions et de
cessions temporaires de titres

Lorsque la société de gestion de portefeuille confie a un prestataire externe le soin de réaliser, de maniére
discrétionnaire, les opérations d’acquisitions et de cessions temporaires de titres et que celui-ci peut par
conséquent, choisir les titres qui seront prétés ou empruntés par le placement collectif, elle doit conclure avec ce
dernier un contrat de délégation de gestion financiere dans les conditions mentionnées aux articles 318-62 et
321-97 du reglement général de I'AMF.

o Réalisation par le prestataire des opérations d’acquisitions et de cessions temporaires de titres sur
instructions de la société de gestion de portefeuille

La société de gestion de portefeuille peut confier a un prestataire externe la réalisation des opérations
d’acquisitions et de cessions temporaires de titres sans avoir a se soumettre au régime de la délégation de
gestion financiére” lorsque ce tiers agit sur la base d’instructions précises.

Pour pouvoir gérer les risques liés a la réalisation des opérations d’acquisitions et de cessions temporaires de
titres, la société de gestion de portefeuille doit mettre en place une gestion des risques adaptée et exiger de la
part de son prestataire des comptes rendus détaillés quotidiens des activités confiées. A titre d’exemple,
I'intermédiaire informera la société de gestion de portefeuille du niveau de rémunération des titres obtenu par
rapport aux prix de marché.

La société de gestion de portefeuille devra se doter de processus lui permettant :

- d’envoyer quotidiennement un ordre a son intermédiaire identifiant précisément pour chaque
placement collectif qu’elle gere, les titres qu’elle souhaite préter ;

- d’envoyer a son intermédiaire les contraintes qu’elle souhaite appliquer au prét a chaque fois que
celles-ci sont frappées d’un changement (titres fournis ou regus en tant que collatéral a un tiers ou par
un tiers en garantie des opérations réalisées, exigences de sur-collatéralisation, liste des contreparties
éligibles ou validation de la liste établie par le prestataire externe) ;

- d’étre a tout moment en mesure de rappeler les titres qui ont fait I'objet du prét.

En revanche, en cas d’absence de suivi des opérations d’acquisitions ou de cessions temporaires de titres par la
société de gestion, couplée avec une instruction générale et permanente laissant a I'intermédiaire une liberté

17 Cette analyse ne préjuge pas de la qualification éventuelle de cette activité d’intermédiation de service d’'investissement d’exécution
d’ordres au sens de I'article L. 321-1 2° du code monétaire et financier.
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d’appréciation totale quant aux titres a préter pour les semaines a venir ou quant aux conditions de I'opération,
le régime de la délégation de gestion financiere s’applique.

La société de gestion de portefeuille doit veiller au respect des exigences en matiére de gouvernance et de
gestion des conflits d’intérét que pourrait présenter le contrat de prestation.

1.5. Restrictions éventuelles

Opérations de couverture (ligne C1 de la grille d’agrément)

Lorsque la société de gestion de portefeuille entend limiter I'utilisation des contrats financiers aux seules
opérations de couverture, cette case doit étre cochée.

Il convient de préciser alors dans la fiche complémentaire correspondante (« Contrats financiers simples » ou
« Contrats financiers complexes ») les risques ou marchés couverts et le type d’instruments utilisés.

Clientéle exclusivement professionnelle ou assimilée (ligne C2 de la grille d’agrément)

Cette rubrique est a cocher si la société de gestion de portefeuille ne s’adresse directement ou indirectement par

I'intermédiaire de distributeurs qu’a une clientéele considérée comme :

- professionnelle au sens de l'article L. 533-16 du code monétaire et financier (clients professionnels listés a
I'article D. 533-11 du code monétaire et financier et clients professionnels sur option) et/ou ;

- éligible a la souscription ou a l'acquisition de parts ou actions de fonds ouverts aux investisseurs
professionnels (se référer aux articles y afférents du livre IV du réglement général de I’AMF).

1.6. Autres activités ou services

En fonction du cadre des activités qu’elle exerce et du régime applicable (notamment selon qu’elle reléve ou non
de la directive OPCVM ou de la directive AIFM), la société de gestion de portefeuille peut ou non exercer
certaines activités additionnelles.

1.6.1. Définitions

Le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers (« RTO ») (ligne D1 de la grille
d’agrément)

Le service de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers (« RTO ») est défini a I’article D. 321-1, 1°
du code monétaire et financier « comme le fait de recevoir et de transmettre a un prestataire de services
d'investissement ou a une entité relevant d'un Etat non membre de la communauté européenne et non partie a
I'accord sur I'Espace économique européen et ayant un statut équivalent, pour le compte d'un tiers, des ordres
portant sur des instruments financiers ou sur une ou plusieurs unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de
I'environnement ».

La fourniture du service de RTO est régie notamment par les dispositions issues de la directive 2014/65/UE du
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014, dite « directive MIF 2 » et de ses actes délégués et
d’exécution, notamment le réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016. MIF 2 renforce
les obligations préexistantes et introduit de nouvelles obligations: information sur les colts et charges,
gouvernance des produits, régime des avantages et rémunérations...

Il est rappelé que lorsque la société de gestion de portefeuille recoit et prend en charge un ordre de souscription
ou de rachat portant sur des parts ou actions d’'un OPCVM ou d’un FIA, il n’est pas nécessaire que la société
dispose d’un agrément particulier au titre de la réception et de la prise en charge de I'ordre. En particulier, il
n’est pas nécessaire qu’elle dispose d’un agrément pour fournir le service d’exécution d’ordres pour le compte
de tiers ou de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers dans les conditions de I'article 3 de
I'instruction AMF DOC-2008-04 relative a I'application des regles de bonne conduite lors de la commercialisation
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de parts ou actions d’OPCVM ou de FIA par les sociétés de gestion de portefeuille, les sociétés de gestion ou les
gestionnaires.

La commercialisation d’OPCVM/FIA gérés par un autre gestionnaire (ligne D2 de la grille d’agrément)

Cette activité est définie au paragraphe 4.2 du présent document.

Conseil en investissement (ligne D3 de la grille d’agrément)

Conformément au 5° de l'article D. 321-1 du code monétaire et financier, « constitue le service de conseil en
investissement le fait de fournir des recommandations personnalisées a un tiers, soit a sa demande, soit a
I'initiative de I'entreprise qui fournit le conseil, concernant une ou plusieurs transactions portant sur des
instruments financiersou sur une ou plusieurs unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de
I'environnement ».

Une recommandation est personnalisée, selon les dispositions de I'article 9 du réglement délégué (UE) 2017/565
du 25 avril 2016 « lorsqu'elle est adressée a une personne en sa qualité d'investisseur ou d'investisseur potentiel,
ou en sa qualité d’agent d'un investisseur ou investisseur potentiel. Cette recommandation est présentée comme
adaptée a cette personne, ou fondée sur I'examen de la situation propre a cette personne, et recommande une
action relevant des catégories suivantes :

a) L'achat, la vente, la souscription, I'échange, le remboursement, la détention ou la prise ferme d'un instrument
financier particulier ;

b) L'exercice ou le non-exercice du droit conféré par un instrument financier particulier d'acheter, de vendre, de
souscrire, d'échanger ou de rembourser un instrument financier.

Une recommandation n'est pas considérée comme personnalisée si elle est exclusivement destinée au public »

Voir aussi position-recommandation AMF DOC-2008-23 — Questions-réponses sur I'exercice du service
d’investissement de conseil en investissement.

La fourniture du service de conseil en investissement est régie notamment par les dispositions issues de la
directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014, dite « directive MIF 2 » et de ses
actes délégués, notamment le réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016. MIF 2
renforce les obligations préexistantes et introduit de nouvelles obligations : information sur les colts et charges,
gouvernance des produits, interdiction de la conservation des avantages et rémunérations versés ou fournis par
des tiers lorsque le prestataire de services d’investissement informe son client que son conseil est fourni de
maniére indépendante...

La société de gestion de portefeuille rend généralement le service de conseil en investissement dans le cadre de
la distribution des produits financiers (y compris la commercialisation des OPCVM/FIA). Les diligences relatives a
ce service sont notamment liées a la qualité de I'investisseur auquel la société de gestion de portefeuille
s’adresse (voir notamment le paragraphe 3 de I'article 54 du réglement délégué (UE) 2017/565 du 25 avril 2016).

Gestion de mandats d’arbitrage dans le cadre de contrats d’assurance vie en unités de compte (ligne D4 de la
grille d’agrément)

Il arrive que les souscripteurs d’un contrat d’assurance vie en unités de compte confient a une société de gestion
de portefeuille, par le biais d’un mandat, la possibilité, au gré d’arbitrages, de modifier de fagcon discrétionnaire
en leur nom et pour leur compte les unités de compte initialement sélectionnées. Il est demandé que la société
de gestion de portefeuille s’engage a appliquer a cette activité d’arbitrage dans le cadre de contrats d’assurance
vie en unités de compte, des regles d’organisation et de bonne conduite identiques a celles applicables au service
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de gestion de portefeuille pour le compte de tiers. AMF ne s’opposera toutefois pas® aux sociétés de gestion
de portefeuille qui ne s’engageraient pas a respecter les trois régles suivantes issues de la directive MIF Il dans le
cadre de leur activité d’arbitrage en unités de compte :

e l'interdiction de conservation des rétrocessions de commissions'® : dans ce cas, les sociétés de gestion
de portefeuille devront néanmoins, selon le cas, continuer ou s'engager a appliquer, pour leur activité
d'arbitrage en unités de compte, les dispositions relatives aux avantages et rémunérations applicables
hors conseil en investissement dit indépendant et gestion de portefeuille pour le compte de tiers et a
I'article L. 533-12-4 du code monétaire et financier?®, c'est-a-dire (i) informer clairement le client du
montant des rétrocessions pergues ou, si ce montant ne peut étre établi, de son mode de calcul et (ii)
s’assurer que les sommes pergues aient pour objet d'améliorer la qualité du service fourni au client et
ne nuisent pas au respect de l'obligation de la société de gestion de portefeuille d'agir au mieux des
intéréts du client;

e les nouvelles exigences en termes d'affichage ex ante et ex post des colits et frais liés, prévues aux
articles L. 533-12, Il et D. 533-15,3° du code monétaire et financier??, ainsi qu'a I'article 50 du réglement
délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016; et

e |e devoir d'alerte au client en cas de baisse de valeur du portefeuille de 10%, prévu a l'article 62 du
réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016.

Autres (ligne D5 de la grille d’agrément)

La société de gestion de portefeuille doit indiquer ici les autres activités non spécifiquement visées par les
rubriques précédentes telles que le conseil en immobilier, I'activité de courtage en assurance (hors gestion de
mandats d’arbitrage dans le cadre de contrats d’assurance vie en unités de compte), ou [lactivité
d’administration d’indices de référence?2.

A noter que sont explicitement visées au sein de cette catégorie « Autres » dans la grille d’agrément les activités
de conseil aux entreprises et d’analyse financiere : le format texte est donc réservé a la description d’autres
activités que ces dernieres.

Il est précisé que ces autres activités (visées dans la ligne D5) peuvent étre exercées si elles sont dans le
prolongement de I'activité de gestion.

La gestion de mandats civils notamment en immobilier ou pour sélectionner des créances peut étre une activité
de la société de gestion de portefeuille si elle est dans le prolongement de son activité principale.

Une société de gestion de portefeuille ne peut exercer une activité de courtage en assurance vie que dés lors
qgu’il s’agit d’'une forme de commercialisation de placement collectif. Cette activité doit s’inscrire dans le
prolongement de I'activité principale de la société de gestion de portefeuille.

18 Dans I'attente d’une clarification au niveau des textes législatifs et réglementaires.

19 résultant de I'article L. 533-12-3 du code monétaire et financier, et applicable aux sociétés de gestion de portefeuille agréées pour fournir le
service d'investissement de gestion de portefeuille pour le compte de tiers par renvoi du VIl de l'article L. 532-9 du code monétaire et
financier.

20 applicable aux sociétés de gestion de portefeuille agréées pour fournir le service d'investissement de gestion de portefeuille pour le compte
de tiers par renvoi du VIl de I'article L. 532-9 du code monétaire et financier.

21 applicables aux sociétés de gestion de portefeuille agréées pour fournir le service d'investissement de gestion de portefeuille pour le
compte de tiers par renvoi du VIl de I'article L. 532-9 et de I'article R. 532-16 du code monétaire et financier.

22|’ activité d’administration d’indices de référence s’entend au sens du réglement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil.
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1.6.2. Articulations et Incompatibilités

La réalisation de plusieurs services ou activités est possible, étant précisé que :

- en application de l'article 321-1 Il. du reglement général de I’AMF, la société de gestion de portefeuille qui
gére un ou plusieurs OPCVM et qui n’est pas agréée par ailleurs au titre de la directive AIFM, ne peut fournir
d'autres services d'investissement que le service de gestion de portefeuille et le service de conseil en
investissement. En conséquence, une société de gestion de portefeuille uniquement habilitée a gérer des
OPCVM ne peut fournir le service de RTO (case D1) mais est autorisée, le cas échéant, a commercialiser des
OPCVM/FIA gu’elle gére ou gérés par une autre société de gestion (case D2) ;

- l'article 316-2 Ill. du reglement général de 'AMF prévoit que, outre la gestion de FIA, la société de gestion
de portefeuille soumise au titre ler bis du Livre 1l (agréée au titre de la directive AIFM pour gérer des FIA) ne
peut fournir que les services d'investissement de RTO pour compte de tiers, de gestion de portefeuille pour
compte de tiers et de conseil en investissement ;

- le I de l'article L. 532-9 du code monétaire et financier prévoit qu’une société de gestion de portefeuille
agréée conformément a la directive AIFM et ne gérant pas d’OPCVM ne peut pas gérer un ou
plusieurs « Autres placements collectifs » ;

- il estinterdit aux sociétés de gestion de portefeuille d’étre dépositaire des actifs mais elles sont autorisées a
assurer la tenue de la liste des porteurs de parts ou actions de leurs OPCVM/FIA ;

- une société de gestion de portefeuille peut disposer du statut de membre d’'un marché réglementé dans le
cadre exclusif de I'exercice de son activité de gestion de portefeuille. Une mise a jour préalable est
nécessaire dans ce cas.

2. CARACTERISTIQUES DE LA SOCIETE DE GESTION DE PORTEFEUILLE

2.1. Identité
2.1.1. Forme de la société de gestion de portefeuille

Les articles 317-1 et 321-9 du reglement général de I'AMF prévoient qu'une société de gestion de portefeuille «
peut revétir toute forme sociale sous réserve de I'examen de la compatibilité de ses statuts avec les lois et
reglements qui lui sont applicables et a la condition que ses comptes fassent |'objet d'un controle Iégal ».

Ainsi, la société de gestion de portefeuille ayant la forme de société par actions simplifiée est tenue de désigner
un commissaire aux comptes.

La société de gestion de portefeuille ayant la forme de société a responsabilité limitée est tenue de désigner au
moins un commissaire aux comptes titulaire et un commissaire aux comptes suppléant.

Lorsque la société de gestion de portefeuille est constituée en société en commandite simple ou en société par
actions simplifiée, la société de gestion de portefeuille veille a ce que le principe de I'autonomie de décision des
dirigeants et/ou gérants soit clairement défini dans les statuts. De méme, dans le cas d’une société par actions
simplifiée, les statuts doivent également décrire les pouvoirs des dirigeants autres que le président. Il est rappelé
que ce dernier ne peut, en outre, étre une personne morale.

Par ailleurs, il n’est pas nécessaire que la société de gestion de portefeuille soit juridiguement constituée au
moment de la demande d’agrément. Celui-ci est alors délivré sous conditions suspensives d’adresser a I’AMF les
documents attestant de la création effective de la société de gestion de portefeuille (K-Bis et statuts définitifs).
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2.1.2. Siege social

Le siége social de la société de gestion de portefeuille doit étre situé en France. La société de gestion de
portefeuille peut dissocier si elle le souhaite son siége social et son siége administratif qui doit également étre
situé en France.

Le lieu du siege social est, en principe, celui ou la société de gestion de portefeuille a principalement sa direction
juridique, financiere, administrative et technique.

2.2. Actionnariat et participations

Actionnariat de la société de gestion de portefeuille

Conformément aux articles 317-4 et 321-12 de son reglement général, I'AMF apprécie la qualité des actionnaires
directs et indirects personnes physiques ou morales, qui détiennent une participation qualifiée ainsi que le
montant de leur participation au regard de la nécessité de garantir une gestion saine et prudente de la société et
le bon exercice de sa propre mission de surveillance. Elle procéde au méme examen s'agissant des associés et des
membres d'un groupement d'intérét économique.

Cette appréciation, conformément a I'article R. 532-15-1 du code monétaire et financier, se fonde sur plusieurs
criteres :

1° La réputation du candidat acquéreur ;

2° La réputation et I'expérience de toute personne qui, a la suite de l'acquisition envisagée, assurera la direction
des activités de la société de gestion de portefeuille au sens du 4 du Il de l'article L. 532-9 ;

3° La solidité financiére du candidat acquéreur, compte tenu notamment du type d'activités exercées et
envisagées au sein de la société de gestion de portefeuille visée par I'acquisition envisagée ;

4° La capacité de la société de gestion de portefeuille a satisfaire et a continuer a satisfaire aux obligations
prudentielles découlant du titre Il du livre V de la partie réglementaire du code monétaire et financier,
concernant en particulier le point de savoir si le groupe auquel elle appartiendra possede une structure qui
permet d'exercer une surveillance effective, d'échanger réellement des informations entre les autorités
compétentes et de déterminer le partage des responsabilités entre les autorités compétentes ;

5° L'existence de motifs raisonnables de soupgonner qu'une opération ou une tentative de blanchiment de
capitaux ou de financement du terrorisme est en cours ou a eu lieu en rapport avec |'acquisition envisagée, ou
que l'acquisition envisagée pourrait en augmenter le risque.

L'article R. 532-14 du code monétaire et financier ajoute que « lorsque le requérant est une filiale directe ou
indirecte d'une entreprise d'investissement ou d'un établissement de crédit n'ayant pas son siége en France, il
est tenu de fournir, en outre, des informations précises sur la surveillance s'exercant sur lui et sur la structure du
groupe auquel il appartient ainsi que, le cas échéant, sur la nature et I'étendue de I'habilitation de son entreprise
mére a fournir des services d'investissement ».

La société de gestion de portefeuille doit fournir dans le dossier d’agrément l'identité et les qualités de chacun
des apporteurs de capitaux, personnes physiques ou morales, qui détiennent ou contrélent directement ou
indirectement au moins 5 % du capital ou des droits de vote. Cependant, lors de I'instruction du dossier, les
services de I'AMF peuvent demander la liste exhaustive des apporteurs de capitaux, si elle estime que ces
éléments sont nécessaires a leur bonne compréhension.

Toute personne qui détient directement ou indirectement une participation qualifiée transmet a I'AMF les
renseignements spécifiques mentionnés dans la déclaration des apporteurs de capitaux figurant en annexe 2 de
I'instruction AMF — DOC-2008-03 pour chacun des actionnaires.
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Recommandation

Afin de garantir une gestion saine et prudente et limiter ainsi les situations de blocage entre actionnaires qui
pourraient s’avérer préjudiciables pour les clients de la société de gestion de portefeuille, ’AMF recommande
d’éviter une stricte répartition égalitaire des pouvoirs des actionnaires (notamment en termes de droits de
vote) entre deux personnes physiques ou morales. Il est possible a cet effet de prévoir dans un pacte
d’actionnaires ou, dans les statuts de la société de gestion de portefeuille (cas des SAS), des regles de
gouvernance permettant d’éviter les situations de blocage.

Dans le cas des groupes, le dossier d’agrément contient un organigramme du groupe et des explications sur le
positionnement de la société de gestion de portefeuille requérante au regard des autres sociétés appartenant a
son groupe.

Il est également rappelé que conformément a l'article L. 532-9 du code monétaire et financier « |'Autorité des
marchés financiers peut refuser lI'agrément lorsque I'exercice de la mission de surveillance de la société de
gestion de portefeuille est susceptible d'étre entravée soit par I'existence d'un lien de capital ou de contréle
direct ou indirect entre la société requérante et d'autres personnes physiques ou morales, soit par I'existence de
dispositions législatives ou réglementaires, ou de difficultés tenant a leur application, d'un Etat qui n'est pas
partie a I'accord sur I'Espace économique européen et dont relévent une ou plusieurs de ces personnes ».

Participations de la société de gestion de portefeuille

En application des dispositions des articles 317-8 et 321-16 du reglement général de 'AMF, une « société de
gestion de portefeuille peut détenir des participations dans des sociétés dont I'objet constitue un prolongement
de ses activités. Ces participations doivent étre compatibles avec les dispositions que la société de gestion de
portefeuille est tenue de prendre pour détecter et prévenir ou gérer les conflits d'intéréts susceptibles d'étre
engendrés par ces participations.»

A titre d’exemple, une prise de participation dans un village de vacances, sans aucun lien avec |'activité exercée
par la société de gestion de portefeuille n’est pas considérée comme étant le prolongement de ses activités.

Lorsque la société de gestion de portefeuille détient des participations ou des filiales, le programme d’activité
décrit les activités des entreprises détenues. Le programme d’activité expose également, le cas échéant, les
moyens communs a I'ensemble des entités et les procédures de lutte intra-groupe contre le blanchiment de
capitaux et le financement du terrorisme.

Un organigramme exhaustif du groupe indiquant les participations directes et indirectes ainsi que les
pourcentages de détention est joint au dossier d’agrément.

Les sociétés de gestion de portefeuille concernées transmettent a I'AMF les éléments comptables, le cas échéant,
consolidés ainsi qu'une analyse de l'impact de la prise de participation sur les fonds propres de la société
(paragraphe 6 du présent document).

Voir également position DOC-2009-24 spécifique aux changements d’actionnariat dans les sociétés de gestion.

2.3. Dirigeants au sens de l'article L. 532-9 1l 4° du code monétaire et financier
2.3.1. Personnes dirigeant effectivement la société de gestion de portefeuille

L'article L. 532-9 Il 4° du code monétaire et financier dispose que la société de gestion de portefeuille « est
dirigée effectivement par deux personnes au moins possédant I'honorabilité nécessaire et I'expérience adéquate
a leur fonction, en vue de garantir sa gestion saine et prudente ». En application de I'article L. 532-9 du code
monétaire et financier, le reglement général de I'’AMF fixe les conditions dans lesquelles une société de gestion
de portefeuille peut, par dérogation, n’étre dirigée effectivement que par une seule personne.
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Dans tous les cas, les dirigeants sont des personnes physiques investies de fonctions opérationnelles et
effectives.

La société de gestion doit préciser dans le programme d’activité l'identité des personnes qui dirigent
effectivement la société de gestion de portefeuille et joindre au dossier d’agrément le curriculum vitae de chacun
d’entre eux.

S’agissant spécifiquement de I'examen de I"honorabilité du dirigeant, I’AMF peut étre amenée a analyser toute
sorte d’information qui serait susceptible de remettre en cause I’honorabilité de cette personne. L'AMF pourra
refuser la demande d’agrément d’une société de gestion de portefeuille si elle ne dispose pas de toutes les
assurances nécessaires quant a I’honorabilité des dirigeants au sens de I'article L. 532-9 Il 4° du code monétaire
et financier.

L'AMF dispose de plusieurs sources d’informations pour apprécier I'honorabilité du dirigeant désigné.
Notamment :

- tous les éléments d’information demandés dans I'annexe 3-1 de l'instruction AMF DOC-2008-03 (ces
renseignements font I'objet d’'une attention toute particuliere de I'AMF, il est donc impératif que le
dirigeant désigné les rédige de fagon trés précise, sans omettre un quelconque fait devant étre porté a la
connaissance de '’AMF) ;

- 'AMF consulte les différentes autorités compétentes lorsque la société de gestion de portefeuille fait partie
d’un groupe (article R. 532-15 | du code monétaire et financier) et lorsque le dirigeant a exercé une fonction
dans une entité régulée étrangere ;

- le dirigeant communique le bulletin n° 3 de son casier judiciaire accompagné de I'annexe 3-2 de I'instruction
AMF DOC-2008-03.

Par ailleurs, 'AMF se réserve le droit de consulter le bulletin n® 2 du casier judiciaire en application de I'article
776 du code de procédure pénale.

L’AMF a déja refusé la désignation d’un dirigeant au sens de I'article L. 532-9 Il 4° du code monétaire et financier
au motif, par exemple :

- que la personne avait fait 'objet d’une sanction pécuniaire et d’'un blame par la Commission des sanctions
de 'AMF ;

- que la personne, dans un autre dossier, avait fait I'objet dans le passé d’un licenciement pour faute grave
dont le motif était lié a la gestion ; ou encore

- que la personne avait fait I’objet d’un licenciement pour faute sans communiquer cette information a I’AMF
préalablement a l'instruction du dossier d’agrément de la société par I’AMF.

Par ailleurs, les dirigeants au sens de I'article L. 532-9 1l 4° du code monétaire et financier sont tenus de passer
I'examen de vérification du niveau de connaissances mentionné a l'article 314-9, 318-7 ou 321-37 du réglement
général de 'AMF dés lors que le dirigeant exerce une fonction visée par ces dispositions (gérant ou vendeur par
exemple).

Cas des sociétés de gestion de portefeuille ayant deux dirigeants effectifs

Les articles 317-5 et 321 -13 du reglement général de I'’AMF précisent que « l'une au moins de ces deux
personnes doit étre un mandataire social habilité a représenter la société dans ses rapports avec les tiers. L'autre
personne peut étre le président du conseil d'administration, ou une personne spécialement habilitée par les
organes sociaux collégiaux ou les statuts pour diriger et déterminer |'orientation de la société ».

Le premier