APR FINANCE S A.

Monsieur le Secrétaire Général de I'Elysée
Monsicur Jean-Pierre JOUYET

55 Rue du Faubourg Saint-Honoré
75008 Paris

Paris. le 20 mai 2014

Objet : Lanceur d’alerte
Monsieur le Secrétaire Général de I'Elysée,

Avant toute chose, je tiens a vous présenter mcs félicitations pour votre nomination au poste
de Secrétaire Général de I’Elyseée.

En tant qu’ex-président de I’AMF, ayant suivi le dossier Edelweiss Gestion et eu le courage
de ne pas taire certaines réalités et vérités AMF, je ne peux que vous demander de bien
vouloir soutenir et agir suite & mon courrier juridique de lanceur dalerte envoyé a la
Présidence de la République et au ministere de 1'économie et des finances (copie en annexe).

Souvenez-vous : Le 27 mai, vous écrivez dans « Le Monde » « La crise actuelle nous montre
que ['autorégulation est un mythe et que les régulateurs, lorsqu’ils ne sont pas surveillés par
les responsables politiques, ont tendance a se laisser influencer par le secteur d'activité qu’ils
doivent contréler ». « Or le premier devoir d’un régulateur et des responsables européens est
de protéger les petitls épargnants et d'assurer la sécurité des investisseurs. Sans protection,
pas de sécurité. Sans sécurité, pas de confiance. Sans confiance pas de reprise ». « Redresser
[’économie européenne suppose un financement sain ¢t a long terme des enireprises et des
ménages ». « Ce n'est pas I’Europe du marché qui entrave la reprise, ¢ 'est ['absence de
marché régulé et transparent ». « En effet, tous ces enjeux sont politiques el ne doivent pas
rester soumis a la bonne volonté des régulateurs ». « Cessons d'opposer « finance » et «
économie » dans le débat public ».

Et dans Challenges du 4 juin « L idéologie du marché autorégulé n’est plus la pensée unique,
et la régulation est au ceeur du débat politique, national, européen et international. Les
régulateurs, livrés a eux-mémes, a leur jargon el a leur technicité, céderont aux pressions de
Uindustrie »

Si vous avez écrit ces mots justes concernant la protection et la sécurité des petits épargnants,
force est de constater que vos propos ne sont toujours pas suivis.

Bien au contraire, la réalité s’est encore dégradée. Mais cela, vous le savez.
Jespere que votre nouvelle fonction pourra mettre fin a tous les exces, toutes les

malheureuses réalités (tares) que vous avez eu le courage de dénoncer lors de votre présidence
de I’AMF, dans I'intérét des ¢pargnants, de I’Etat et des protessionnels.
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Cette action de votre part est d’autant plus importante et primordiale que les dernieres
décisions de justice permettent aux non professionnels de faire valoir les articles de presse,
dont les votres, pour prouver que les professionnels ne pouvaient pas ne pas savoir et encore
moins I’AMF.

Dans « L'Agefi Actifs » du 14 au 20 décembre 2012 Article intitulé : RC Pro des CGPI

« Les alertes des autorités de contréles comme celles des associations professionnelles ou
bien les articles de presse constituent autant d’éléments sur lesquels les compagnies
pourront s’appuyer pour démontrer que le CGPI ne pouvait pas ignorer le risque que
comportaient les investissements proposés aux clients. »

PARLONS FINANCE

"Le 13 février dernier, le TGI de Paris a jugé que le courtier direct et le courtier grossiste
ne pouvaient ignorer la controverse sur le plan fiscal au moment de l'adhésion au contrat,
notamment au regard des articles de presse sur le sujet. Les courtiers sont condamnés a
indemniser l'assuré des pertes subies a l'occasion du rachat."

Comme vous le savez, dans les faits, les ¢pargnants ont été mis en difficulté par I’AMF qui
impose aux professionnels gérants financiers et CGPI entre autres, sous I’enti¢re
responsabilité de I’Etat, des faits relevant de la désintormation des épargnants.

Vous-mémes et certains de vos prédécesseurs (Messteurs Petit, Prada) avez écrit sur les
réalités et les problémes financiers évidents et récurrents de la responsabilité AME.

Dans « Slate.fr » du 26/12/12 Article intitulé : *“Marchés financiers : un ancien
régulateur critique... les régulateurs

Son passé de président du Conseil national de la comptabilité pousse également Jean-
Frangois ]epeltl a dresser un long réquisiloire contre les nouvelles normes
comptablev - 10

Autre cible de Jean-Frangois Leperil,

; En cause, bien sir, «des notations
de la meilleure qualzle a des tmes represenlalz]s de portefeuilles de créances
hypothécaires dont la valeur éluait cluirement contestable .

Dans « Le revenu » du 11/12/12 Article intitulé : “Marchés financiers : un ancien
régulateur critique... les régulateurs

« Ex-président du gendarme de la Bourse et ancien banquier, Jean-F rangois
Lepetlt -

Michel Prada, ex-Président de COB, dans « La Tribune » daté du 6 décembre 2010
en page 37 : Article intitulé @ Refonder | evaluaimn Jinanciére pour restaurer la
confiance « [t prob - i . . Le sujel de
[’évaluation financiére echappe aujourd hui a l'écran radar de la plupart des acteurs
el des observateurs des marchés financiers. ("est la

B APR FINANCE S.A. - 34 avenue des Champs Elysées 75008 Paris - Tél. 09 54 15 35 84
SA au capital de 500 000 € - RCS PARIS B 450 604 715 Page 2




APR FINANCE S A.

Cou L'incapacité des institutions financiéres a
valorlser de fagon précise el convaincante leurs aclifs financiers complexes en
I"absence de transactions sur le marché a en efel déclenché une crise de confiance
sans pl écédent depzus 1929. 1 dal

»

Monsieur le Secrétaire général, quel meilleur porte parole que vous-mémes pour représenter
les épargnants et les professionnels auprés de I’AMF afin que cette derniere évolue vers plus
d’honorabilité, d’honnéteté ct de respect dans scs rapports avec les investisseurs et les
professionnels.

Quand I’Etat va-t-il imposer le doublement de I’information des valorisations boursicres en
distinguant la Variation Spéculative du Jour (cours actuel) de la Valorisation Humainement
Responsable respectueuse du principe juridique d’égalité des porteurs de parts ? Voir
www.agencedecotationihr.com

L’information actuelle ne répond méme pas aux textes juridiques AMF, ¢’est tout dire...

Quand I’Etat va-t-il intervenir pour mettre fin a la désinformation financiére des épargnants
sur les performances, les frais prélevés et remettre en cause ’absence de pertinence des
travaux réalisés par les commissaires aux comptes qui certifient la sincérité de comptes
n’ayant comme crédibilité que le suivi moutonnier du principe de « juste valeur » que ’on sait
tous et que vous savez en particulier, encore plus qu’avant la crise, totalement inadapté ?
[nadapté mais rémunérateur pour eux et I’AMF.

Laurence Boisseau dans « Les Echos » du 2 juillet 2012 Article intitulé : AMF :
Jean-Pierre Jouyet tire su révérence aujourd "hui
« Sp— = oo o] :

»

Quand I’Etat va-t-il intervenir pour que les frais prélevés aux €pargnants sur des valorisations
comptables le soit selon une logique de liquidité des titres et donc de pertinence entre les
performances qui leur sont annoncées et leur réalisation possible ?

Quand I'Etat va-t-il demander aux commissaires aux comptes de s’ imposer réellement des
regles strictes de rémunération sur des valorisations boursieres comptables ayant une
crédibilité en terme de valeur et de prix ?

Quand I’Etat va-t-il demander aux commissaires aux comptes de s’ imposer des régles strictes
de compétence, d’honnéteté et de rigueur autant morale qu’intellectuelle dans leur
dénonciation* et plus généralement, s’il y a lieu, dans I’ensemble de leurs prestations?

Sur ce sujet, voir I'article en annexe 1 de Madame Frison Roche. Madame Frison Roche dont
on ne peut mettre en cause sa compeétence, son honnéteté et qui est protégée du « S'en prendre
ala réputation et au portefeuille » de I’AMF.

Je n'ose unayncr que la Présidence {rangaise couvre I’ensemble des griefs exposés ci-dessus,
cela dit j’aimerais étre rassuré par une réponse de votre part.
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Pour terminer, je vous rappelle que le Fonds de Stabilisation Boursier est une solution
opérationnelle qui peut étre trés facilement mis en place en cas de volonté réelle de sortir de
cette crise en corrigeant les causes et non uniquement les effets.

Par la présente, je vous prie, Monsieur le Secrétaire Général, d’accepter I'expression de mes
salutations respectueuses.

e L =
Christian PIRE

* Cette question qui peut paraitre « étonnante » est issue de I’expérience de la société de
gestion de portefeuille Edelweiss Gestion. Les exemples ci-dessous, bien que réels,
n’engagent en rien les personnes ni I’ensemble des prestations des commissaires aux comptes.
Gardons-nous bien de généraliser des faits. IIs ne sont que le [ruit d’une réalité. Edelweiss
Gestion s’est vue dénoncée a I’AMF par le commissaire aux comptes Patrick Sellam dans les
conditions suivantes : La société répond le 20 février 2006 a une demande faite le 15 février
2006. Sans aucune question de la part de Sellam, ce dernier dénonce six mois plus tard la
société a I’AMEF. Probléme, dans cette dénonciation ce commissaire aux comptes s’était
trompé. La dénonciation comportait une « erreur d’input ». Dixit Sellam.

Sellam :
- avait participé, sauf erreur, a I’étude AMF (Sellam fait (faisait) partie d’une (ou de ?)
commission(s) consultative(s) AMF) dont Monsieur Jean Montaldo écrivait dans son
livre « Lettre ouverte aux bandits de la finance » : page 181
« Que penser, dans ces conditions, du contenu de [’épais Rapport établi a Paris, par
'AMEF, I’ dutorité des Marchés Financiers, le 18 septembre 2007 (pour rappel dés
Janvier 2007 j expliquais qu'il fallait sortir des marchés) ? Un pavé de 90 pages ...
qui, bien siy sans le dire, prend le contre-pied des avertissements lancés par les
experts de la Banque de France. Quatre-vingt-dix pages pour, en quelque sorte, nous
chanter des balivernes mathématisées et encenser les hedges funds, ces grands
consommateurs de produits titrisés qui ont échappé a tout contréle, étant réfugié dans
les paradis fiscaux. A 'AMF, installé dans les anciens locaux du Club Med, des
hedges funds on en veut et on en redemande, méme pour les petits épargnants ». Et la
crise arriva et....
http://www.amf-France.org/documents/general/7924 _1.pdf

- P Agefi Actif n°405 du 10 juillet 2012 : « dans les jeunes fonds, il est souvent facile
de miser sur des opérations siires et gagnantes ». Sellam. commissaire aux comptes,
parle (ou laisse écrire en son nom sauf erratum) « miser » sur des « opérations sires et
gagnantes » pour des opérations sur titres boursiers. Je n’ose imaginer les effets d'une
telle déclaration « miser, sires et gagnantes » si elle avait été faite par un
professionnel courtier, CGP, CGPI, CIF ou autres aupres de prospects ou clients.

Dans ce dossier, aux effets « Sellam » s’est rajoutée une autre décision étonnante d’un autre
commissaire aux comptes, a savoir Monsieur Martin de Deloitte. La, ce commissaire aux
comptes confrére de Sellam, choisit de ne pas donner pas foi a une expertise immobiliére qui
parle de « type de terrain sans prix ¢t soumis a une inflation quasi quotidienne ». Qui avait
bien pu écrire cette expertise pour ne pas avoir été pris au sérieux ?
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Cette expertise provenait d'un Ingénicur Conseil en génie civil, expert judiciaire pres de la
Cour d’appel de Nouméa (le terrain est en Nouvelle Calédonie), Président de la Compagnie
des experts judiciaires pres la Cour d’appel de Nouméa. Cette expertise tut confirmée
plusieurs mois apres par PwC. Malheureusement..... Pour terminer, le bien dont 'expertise a
été refusée est en face d’un lagon qui depuis est classé « Patrimoine de I’Humanité » a
I’Unesco et dont Wikipédia écrit, a juste titre, « Son lagon est considéré comme le plus beau
de la grande terre » http://fr.wikipedia.org/wiki/Plage_de Po%C3%A9

ANNEXE 1

Laurent Fargues, propos de Marie-Anne Frison-Roche, professeur de droit économigue
a UInstitut d’études politiques de Paris et spécialiste du droit de la régulation dont elle a
fondé la doctrine en France, dans « Acteurs publics » du 29 mai 2012 Article intitulé :
“Des régulateurs publics plutot que privés” « Marie-Anne Frison-Roche appelle les
gouvernements a se saisir de la question des normes comptables. Seul moyen, d'aprés
cette spécialiste du droit de la régulation, de lutter contre la financiarisation excessive
de I’économie. Les Etats sont confrontés a un probléme ontologique puisqu'ils sont par
nature attachés a un peuple, a un territoire, ¢t que c¢'est précisément cel ancrage
territorial qui est mis en cause par l'instantanéité et de l'immatérialité de l'information
sur les marchés financiers. Avec Internet, la finance wne connait plus de frontiére et les
Etats deviennent plus petits que I'objet qu’ils ont vocation a encadrer. On pourrdil certes
réver de créer un gouvernement mondial, mais a ce jour, il n'existe pas. Quelle solution
préconisez-vous ? La premicre est d’instaurer des groupements régionaux de pays qui
s accordent sur des régles communes. C'est un premier pas, mais ['absence de frontiéres
de la finance demeure un obstacle. L autre solution est d’imaginer la puissance publique
indépendamment des Etats et indépendamment des frontiéres. Apparait alors la notion de
régulation avec des autorités supranationales. Ces autorités de régulation existent déja et
elles n'ont pas empéché la crise de 2008..C’'est vrai, mais avouons qu’'il élait
extrémement difficile de prévoir une crise de cette ampleur. “uptu '

§ polifigues s 1 ST de pres o fa regaianor

L . t élabordes par des professionnels, ce n'est pas sain Dam un munde
ot /mformatmn f‘ inanciere a pris une telle ;mp()rlance les normes comptables sont
devenues un bien public. Autrement dit, vous pronez une régulation publigue a la place
des régulateurs privés... Oui. La régulation des marchés financiers s’appuie
aujourd’hui quasi uniquement sur des initiatives privées ou venues de professionnels.
Ce sont les banquiers centraux qui se réunissent a Bdle pour édicter des régles de
prudence destinées aux banques ou des experts-comptables qui se retrouvent @ Londres
pour se mettre d’accord sur les normes que doivent respecter Ies sociétés cotées.
temps que le s gouvernements demouanquemeni ¢lus s'’en preouupent ! Pumquul ne pas
laisser les “professionnels de la profession” définir les régles comptables ? Parce que les
normes comptables sont devenues un sujet d’intérét général ef qu’il n’y a pas de raison
qu’une poignée de professionnels, aussi respectables et savants soient-ils, décident pour
U’ensemble de la planéte. L information financiére est cruciale car elle influence le regard
que nous portons sur la richesse produite par les entreprises, mais aussi de plus en plus
sur le patrimoine des Etats. Songez que Barack Obama a demandé pour la premiére fois &
ce que le budget des Etats-Unis soit traduit dans des mémes normes Squivalentes a celles
des sociétés cotées ! Que reprochez-vous a ces normes ? Elles livrent une vision court-
termiste du patrimoine des entreprises dans la mesure ou elles obligent a prendre en
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compte les variations des cours de bourse au jour le jour. Ce sont des normes qui
s 'adressent aqux investisseurs et non aux producteurs, elles enc ouragenl la speculalwn' el
ne dlsenl pas grand—chose de la sanle réclle des en/rcprzse [a perspective que les Etats

Dans « www.trends.be » du 26 janvier 2012 André Orléan qui est au Comité
sc:enttfque de I’AMF Article intitulé : Et si les marchés )‘manczers avaient {ort
? «Les prix

i iéls reposent Jey mare hés .."'f’ .f'f_.: s sont tron 141 "\. 1737

»
Noél Amenc, professeur de finance el directeur de I'Edhec-Risk Institute et Comité
scientifique de ’AMF pr opm recuelllts par Th1erry S’ermuya dans « La Trtbune » du
19 avril 701’0 « La crise a mis en lumiere des différences entre la liquidité des fonds
celle des sous-jacents ; les composent, notamment pour des produits mwsrls
dam' des stratégies ou classes d acn}‘s peu liquide. Avec comme conséquence, la
difficulté d’une bonne gestion de I'actif et du passif que les fonds ouverls sont censes
proposer. Il semble important de rappeler qu’une des régles de base de la gestion des
risques d’'un organisme de placement collectif (OPC) est constituée par la bonne
adéquation entre sa stratégie d’allocation d actifs el son passif, notamment en matiére
de durée de détention ou plus généralement de liquidité. 1l est clair qu’en considérant
qu ‘une meilleure protection des épargnants européens passail nécessairement par des
‘fonds ouverts donl on renf()u,azi les regles et Uexigence de liquidité, les 1

".’,':'".-'L"-'."J,': Ul ro fn nnt unée [ourde respon -.:'?5'.’\';'?-" il ins la crise de [edpaanclity

1Dre iy r’-“".",‘}:.'x‘-_.-‘_-'::.:.-.».'.'s'ra »

Paul-Henri de La Porte du Theil nouveau Pr es1den1 de ['Association de la Gestion
Financiere dans « Les Echos » du |8 mai 2009 : Dans la gestion, nous

i _'-'f-r' YHr f" caupie renaemen -I--!Il.lll-'l en aupiiant 1a .'r'-.'lr'-.":':l

Maiwre Marc Levis, avocat associé au Conseil d’Etat et a la Cour de cassation «

Premiérement, on ne peut pas dire que 'AMF ait vraimeni une doctrine. On a
pailou‘ le sentiment que les aﬁ‘an‘es som jugées au cas par cas. Cette inseécuri
Ji |:...{J.J-_' &8I ANNO f"-' { -"-'J-I.-.’ 'Ssion -!u" Hr ur‘ £ -_': ;.".'-':" {¢ i Hne ..rH.’""II":' isihilité
»

Monsieur de Juvigny, Secrétaire général adjoint de / ’AMF le6 decemhre 2010 dans

« La Tribune » va encore plus Imn en preusam L ¢valuation financiére est s
Irée qu’elle fuit presque figure d’anomalie s ['univers réglementé
w,:”g, c ['ess Tu neey ¢ "evaluation est qpparu

ame le maillon faible de 'information financ [()rs de la crise du « subprime »,
qui a mis en Svidence la dsz‘ cu/le a cerner la va/eur intrinséque d’un actif en
["absence de transactions sur le marché. Avant d’ajouter que « 1" AMF n’exclut pas la
« pos*szbz/zle de fuire référence, a terme, aux slandards de I'IVSC, mais «
prononce pas, d ce jour, en faveur de normes précises ef contraignanies .

e e e e ————— = ——
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Jean-Paul Gaudal, directeur du département supervision bancaire et compltable a la
Fédération Bancaire Francaise, dans « Confrontation Europe » de juillet/septembre
2010 : « Le concept de « fair value », la « juste valeur » sonne a priori équitable : il
correspond & la question ancienne de la valorisation correcte des actifs financiers.
Muis en valorisant ces actifs au prix du marché au détriment d’autres méthodes, il a
contraint les investisseurs a afficher, en période hausses comme de baisses des
cours, des gains ou des pertes comptables injustifiés par rapport aux fondamentaux
economtques, ce qui a contribué a accroitre la volatilité et a bouleverser le pavsage
fnanc:er Dés lors que les marchés deviennent illiquides, aluatior

'SSOr! iors de phénomenes de nordaes, dectend

'-'.:.,'"._ {4 "-J .‘I.':‘,;'-.'." SSE Comime a .'I' r..-’-'"'-"-" »

Augustin de Romanet, directeur général de la Caisse des dépdts et consignations,
dans  "Le  Figaro" du 22  janvier 2010 en  page 14
Article intitulé : Les enjcux politiques insoupgonnés des régles comptables.
" Fin janvier, chefs d’Etats, dirigeant d’entreprise et experts seront réunis a Davos

pour « repenser redessiner, reconstruire 1'état du monde ». Au cour
égulation se trouve la guestion des normes comptables dont Pinsuffisance
ymplifie la cerise, en la diffusant & Péconomie mondiale.
léstabilisateurs sont pour I’ess nus de I"application du mécanisme de la «
valeur de marché la balsse des Bourscs a entrainé la baisse des actifs dv,

msututlons ﬁnanmeres les conduisant a réduire leurs préts et leurs investissements
dans I’économie, ce qui a encore amplifié la crise et entrave aujourd’hui la reprise. La
publication, il y a quelques semaines, de la premiére réponse de I'IASB est
inquiétante. Ce nouveau texte accrmt cn effet I'utilisation de la valeur de marché,
notamment, en prévoyvant gue les variations des Bourses impacteront le résultat
des investisseurs, méme s’ils n'ont pas vendu d'actic Il ne s’agit pas de faire des
normes comptables le bouc émissaire de la crise ﬁnanuere Mais les principes
proposés par les normalisateurs internationaux accroissent le rlsque de contraction des
sources de ﬂnancement de leconome Comptabiliser les actifs selon leur valeur

istantanee transiereran

~ APRFINANCE S.A. - 34 avenue des Champs Elysées 75008 Paris - Tél. 09 54 15 35 84
SA au capital de 500 000 € - RCS PARIS B 450 604 715 - Page 7



