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PRÉAMBULE

La mise en œuvre du Règlement européen 
Market Abuse donne l’obligation aux sociétés 
de gestion de portefeuille (SGP) de documen-
ter leur dispositif de lutte contre les abus de 
marché. 

Les SGP doivent détailler dans leurs procé-
dures, l’organisation et les contrôles mis en 
place afin de répondre à leurs obligations  
réglementaires, ainsi que les rôles et responsa-
bilités en résultant. Il convient de rappeler aussi  
le principe de proportionnalité qui permet à 
une SGP d’adapter son dispositif selon la taille 
de ses activités.

Ce guide pratique, élaboré par le Groupe de 
travail Abus de marché rattaché à la Com-
mission Déontologie et Conformité de l’AFG,  
reprend les principales questions posées par  
la mise en œuvre du Règlement Market Abuse 
Regulation (MAR). Son objectif est de faciliter  
l’appréhension des principales obligations  
réglementaires qu’une SGP se doit de respec-
ter en application de MAR. 

Outre ce guide pratique, publié en mars 2021 et 
actualisé en octobre 2024, les SGP sont invitées 
à se référer à :

▶ �la synthèse AMF des contrôles SPOT abus  
de marché de juillet 2022, source de préci-
sion de la part du régulateur notamment 
quant au rôle du Responsable de la Confor-
mité et du Contrôle Interne (RCCI) dans  
le dispositif de lutte contre les abus de  
marché et à l’importance des formations 
délivrées ; 

▶ �la jurisprudence de la Commission des 
sanctions de l’AMF, précieuse source  
d’information (https://www.amf-france.org 
/fr/sanction-transaction/Decisions-de-la- 
commission-des-sanctions), dont quelques 
exemples non exhaustifs se trouvent men-
tionnés dans ce guide dans le prolongement 
d'échanges avec l'AMF.
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Présentation de l’environnement réglementaire à la date de parution du Guide pratique Abus 
de marché

   1.1 Législation européenne 

   1.2 Textes d’application 

Au sein de l’Union européenne, les dispositifs 
d’encadrement et de répression des abus de 
marché tirent leur source des textes suivants :

▶ �le Règlement (UE) n° 596/2014 du Parlement 
européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les 
abus de marché (“MAR”) ;

▶ �la directive 2014/57/UE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 16 avril 2014 relative 
aux sanctions pénales applicables aux abus 
de marché (“MAD”) qui sont entrés en appli-
cation le 3 juillet 2016. 

Ces textes sont complétés par :
▶ �la directive d’exécution 2015/2392 de la 

Commission du 17 décembre 2015 ;
▶ �le Règlement délégué 2016/522 de la  

Commission du 17 décembre 2015 ; 
▶ �le Règlement délégué (UE) 2016/957 dit  

Règlement STOR.

1. RÉFÉRENCES LÉGISLATIVES  
ET RÉGLEMENTAIRES

Sous MAR et MAD, la Commission européenne, 
mandatée pour édicter des normes techniques 
RTS (regulatory technical standards) et ITS  
(implementing technical standards), a publié  
les normes suivantes :

▶ �RTS article 4(4) MAR : Règlement délégué 
(UE) 2016/909 de la Commission du 1er mars 
2016 concernant le contenu des notifica-
tions à adresser aux autorités compétentes 
et la compilation, la publication et la tenue 
de la liste de ces notifications (texte présen-
tant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �ITS article 4(5) MAR : Règlement d’exécution 
(UE) 2016/378 de la Commission du 11 mars 
2016 définissant des normes techniques 
d’exécution concernant la date, le format et 
le modèle de présentation des notifications 
à adresser aux autorités compétentes (texte 
présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �RTS article 11(9) MAR : Règlement délégué 
(UE) 2016/960 de la Commission du 17 mai 
2016 portant des normes techniques de ré-
glementation en ce qui concerne les me-
sures, systèmes et procédures adéquats 
applicables aux participants au marché com-
municants réalisant des sondages de marché 
(texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �ITS article 11(10) MAR : Règlement d’exécution 
(UE) 2016/959 de la Commission du 17 mai 2016 
définissant des normes techniques d’exécu-
tion pour les sondages de marché en ce qui 

concerne les systèmes et les modèles de noti-
fication à utiliser par les participants au marché 
communicants et le format des enregistre-
ments (texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �RTS article 13(7) MAR : Règlement délégué 
(UE) 2016/908 de la Commission du 26 février 
2016 portant des normes techniques de ré-
glementation sur les critères, la procédure et 
les exigences concernant l’instauration d’une 
pratique de marché admise et les exigences 
liées à son maintien, à sa suppression ou à la 
modification de ses conditions d’admission 
(texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �RTS article 13(13) : Règlement délégué (UE) 
2022/1959 de la Commission du 13 juillet 2022 
complétant le Règlement (UE) n° 596/2014 
du Parlement européen et du Conseil par des 
normes techniques de réglementation établis-
sant un modèle pour les contrats de liquidité 
portant sur les actions d’émetteurs dont les 
instruments financiers sont admis à la négo-
ciation sur un marché de croissance des PME ;

▶ �RTS article 16(5) : Règlement délégué (UE) 
2016/957 de la Commission du 9 mars 2016 
portant des normes techniques de régle-
mentation concernant les mesures, systèmes 
et procédures adéquats et les modèles de  
notification à utiliser pour prévenir, détec-
ter et déclarer les pratiques abusives ou les 
ordres ou transactions suspects (texte pré-
sentant de l’intérêt pour l’EEE) ;
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▶ �ITS article 18(6), article 18 (9) MAR : Règlement 
d’exécution (UE) 2022/1210 de la Commission 
du 13 juillet 2022 définissant des normes 
techniques d’exécution pour l’application du 
Règlement (UE) n° 596/2014 du Parlement 
européen et du Conseil en ce qui concerne 
le format des listes d’initiés et de leurs mises 
à jour ;

▶ �RTS article 19(15) : Règlement d’exécution 
(UE) 2016/523 de la Commission du 10 mars 
2016 définissant les normes techniques 
d’exécution relatives au format et au modèle 
de notification et de publication des tran-
sactions effectuées par les personnes exer-
çant des responsabilités dirigeantes (texte 
présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �RTS article 20(3) : Règlement délégué (UE) 
2016/958 de la Commission du 9 mars 2016 
portant des normes techniques de réglemen-

tation définissant les modalités techniques de 
présentation objective de recommandations 
d’investissement ou d’autres informations re-
commandant ou suggérant une stratégie d’in-
vestissement et la communication d’intérêts 
particuliers ou de l’existence de conflits d’inté-
rêts (texte présentant de l’intérêt pour l’EEE) ;

▶ �RTS article 5(6) : Règlement délégué (UE) 
2016/1052 de la Commission du 8 mars 2016 
portant des normes techniques de régle-
mentation concernant les conditions appli-
cables aux programmes de rachat et aux 
mesures de stabilisation (texte présentant 
de l’intérêt pour l’EEE) ; 

▶ �ITS article 17(10) : Règlement d’exécution (UE) 
2016/1055 de la Commission du 29 juin 2016 
établissant des normes techniques d’exécution 
relatives aux modalités techniques de publica-
tion et de report des informations privilégiées. 

L’ESMA publie des opinions en relation avec MAR 
et met régulièrement à jour sa doctrine sous la 
forme de questions / réponses :

▶ �Opinion du 25 avril 2017 ESMA70-145-76 en 
matière de contrats d’animation de marché ; 

▶ �Questions and Answers on the Market Abuse 
Regulation (MAR) ESMA70-145-111, version 17 
du 25 novembre 2022 ;

▶ �Orientations relatives au Règlement européen 
sur les abus de marché : Personnes visées par 
les sondages de marché (ESMA/2016 /1477) ;

▶ �Orientations relatives au Règlement euro-
péen sur les abus de marché : Retard sur 

la publication d’informations privilégiées 
(ESMA/2016/1478) ;

▶ ��Orientations relatives au Règlement euro-
péen sur les abus de marché :   Informations 
concernant les marchés d’instruments déri-
vés sur matières premières ou les marchés au 
comptant qui leur sont liés (ESMA/2016/1480).

Pour les recommandations d’investissement, 
l’AMF renvoie à la communication de l’ESMA du 
28/10/2021 pour des recommandations sur l’usage 
des réseaux sociaux (https://www.esma.europa.
eu/press-news/esma-news/esma-addresses- 
investment-recommendations-made-social- 
media-platforms).

   1.3 Doctrine de l’ESMA 

   1.4 Code monétaire et financier 

   1.5 Réglementation AMF 

La directive MAD a été transposée en droit fran-
çais par la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 du Code 
monétaire et financier notamment aux articles :

▶ �L. 621-17-3, L. 465-1 et suivants (infractions 
pénales).

On notera aussi que la loi n° 2016-1691 du 9 
décembre 2016 relative à la transparence, à la 
lutte contre la corruption et à la modernisation 
de la vie économique (dite “Sapin 2”) a étendu 
le champ de la composition administrative aux 
abus de marché :

 ▶ �L. 621-14-1 (composition administrative).

Les États membres ayant souhaité une appli-
cation unifiée de MAR et MAD. Les dispositions 
du Livre VI du Règlement général de l’AMF ont 
été supprimées par l’arrêté du 14 septembre 
2016 suite à l’entrée en application du Règle-
ment MAR et de ses règlements délégués. 	

Pour certains sujets, il convient de se référer au 
Livre III en particulier les obligations relatives 
aux listes de surveillance ou d’interdiction (cf. 
Règlement général livre III Titres 1er bis et 1er ter 
Chapitre V – Sous-sections 1, 2 et 3).
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2. INFORMATION PRIVILÉGIÉE

Au sens de l’article 7 du Règlement MAR,  
la notion d’“information privilégiée” se  
définit par : 

▶ �une information à caractère précis 
qui n’a pas été rendue publique, qui 
concerne, directement ou indirecte-
ment, un ou plusieurs émetteurs, ou 
un ou plusieurs instruments finan-
ciers, et qui, si elle était rendue pu-
blique, serait susceptible d’influencer 
de façon sensible le cours des ins-
truments financiers concernés ou le 
cours d’instruments financiers dérivés 
qui leur sont liés ;

▶ �une information est réputée à carac-
tère précis si elle fait mention d’un 
ensemble de circonstances qui existe, 
ou dont on peut raisonnablement 
penser qu’il existera, ou d’un événe-
ment qui s’est produit, ou dont on 
peut raisonnablement penser qu’il 
se produira, si elle est suffisamment 
précise pour qu’on puisse en tirer une 
conclusion quant à l’effet possible de 
cet ensemble de circonstances ou de 
cet événement sur le cours des instru-
ments financiers ou des instruments 
financiers dérivés qui leur sont liés, 
des contrats au comptant sur ma-
tières premières qui leur sont liés ou 
des produits mis aux enchères basés 
sur les quotas d’émission ;

▶ �on entend par information qui, si elle 
était rendue publique, serait susceptible 
d’influencer de façon sensible le cours 
des instruments financiers, des instru-
ments financiers dérivés, des contrats 
au comptant sur matières premières qui 
leur sont liés ou des produits mis aux 
enchères basés sur des quotas d’émis-
sion, une information qu’un investisseur 
raisonnable serait susceptible d’utiliser 
comme faisant partie des fondements 
de ses décisions d’investissement.

Cas particuliers de situations pouvant illus-
trer une information privilégiée :

■ �Au sein d’une SGP, un gérant exerçant la ges-
tion pour le compte de plusieurs fonds et / ou 
mandats de gestion (ci-après désigné dans 
ce guide comme “portefeuille”) pourrait dans 
le cadre de ses interventions et en fonction 
des objectifs de gestion de chacun des por-
tefeuilles, utiliser les opérations initiées pour 
un portefeuille, dont il sait que ces opéra-
tions risquent de créer un décalage de cours, 
pour retarder ou anticiper les opérations d’un 
autre portefeuille, ce qui pourrait constituer 
un manquement à la réglementation.

■ �De même, un gérant ayant connaissance d’un 
flux au passif d’un fonds qu’il gère et, en ayant 
initié des ordres, pourrait là aussi retarder ou 
anticiper des opérations pour le compte d’un 
autre portefeuille qu’il gère. Il s’agirait alors 
d’une utilisation abusive d’une information 
relative à des ordres en attente d’exécution 
ce qui pourrait constituer un manquement à 
la réglementation.

■ �Pour les personnes chargées de l’exécution 
d’ordres concernant des instruments finan-
ciers, il s’agit de toute information non pu-
blique transmise par un client et ayant trait 
aux ordres en attente du client concernant 
des instruments financiers, qui est d’une na-
ture précise, qui se rapporte, directement ou 
indirectement, à un ou plusieurs émetteurs 
ou à un ou plusieurs instruments financiers 
et qui, si elle était rendue publique, serait 
susceptible d’influencer de façon sensible 
le cours de ces instruments financiers ou le 
cours d’instruments financiers dérivés qui 
leur sont liés1.

   2.1 Définition 

1) Confère la sanction SAN 2017 12 du 18 décembre 2017
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2) Les décisions de la Commission des sanctions pouvant faire l’objet de procédure de recours

■ �Pour les instruments dérivés sur matières  
premières, une information à caractère précis  
qui n’a pas été rendue publique, qui concerne, 
directement ou indirectement, un ou plu-
sieurs instruments dérivés de ce type ou qui 
concerne directement le contrat au comptant 
sur matières premières qui leur est lié, et qui, 
si elle était rendue publique, serait suscep-
tible d’influencer de façon sensible le cours 
de ces instruments dérivés ou des contrats 
au comptant sur matières premières qui leur 
sont liés et lorsqu’il s’agit d’une information 
dont on attend raisonnablement qu’elle soit 
divulguée ou qui doit obligatoirement l’être 
conformément aux dispositions législatives 
ou réglementaires au niveau de l’Union ou 
au niveau national, aux règles de marché, au 
contrat, à la pratique ou aux usages propres 
aux marchés ou aux marchés au comptant 
d’instruments dérivés sur matières premières 
concernés. 

■ �Pour les quotas d’émission ou les produits 
mis aux enchères basés sur ces derniers, une 
information à caractère précis qui n’a pas été 
rendue publique, qui concerne, directement 
ou indirectement, un ou plusieurs instru-
ments de ce type, et qui, si elle était rendue 
publique, serait susceptible d’influencer de 
façon sensible le cours de ces instruments ou 
le cours d’instruments financiers dérivés qui 
leur sont liés. 

Il a pu être rappelé par la Commission des 
sanctions2 la complexité de la qualification de 
la notion d’informations privilégiées :

▶ �l’appréciation du caractère privilégié d’une 
information demande une analyse spéci-
fique de la situation et peut varier en fonc-
tion des émetteurs, du contexte et des in-
formations concernées (SAN-2012-02) ;

▶ �l’information doit concerner directement 
ou indirectement un émetteur et le carac-
tère sensible de l’information.

La Commission des sanctions de l’AMF rap-
pelle que conformément au Règlement géné-
ral de l’AMF (RG AMF) alors applicable, une in-
formation privilégiée n’est pas obligatoirement  
générée par un émetteur (AMF Commission 
des sanctions, 24 octobre 2018, SAN-2018-13).

Il suffit que l’information concerne directement 
ou indirectement un émetteur, qu’elle soit  

suffisamment précise, non publique et suscep-
tible d’avoir une influence sensible sur le cours 
des instruments financiers concernés. Ainsi,  
la connaissance de l’imminence de la publica-
tion par un tiers d’un article de presse basée 
sur une rumeur d’offre publique a été qualifiée 
d’information privilégiée par la Commission 
des sanctions dès lors que l’article concernait 
un émetteur. 

En complément, la Commission indique éga-
lement que l’influence que peut engendrer la 
publication de ce type d’article ne doit pas être 
appréciée en fonction du nombre de lecteurs 
potentiels mais du comportement attendu 
d’un investisseur raisonnable suite à sa publi-
cation. Le contenu de l’article, le contexte de 
marché et la notoriété du journaliste ont éga-
lement été pris en compte afin de considérer 
que la publication de l’article pouvait avoir une 
influence notable sur les cours. 

Précisions apportées par la Commission des 
sanctions :

■ �Sur le caractère non public de l’information 
(Décision de la Commission des sanctions 
AMF du 14 juin 2012, SAN 2012-07) : la Com-
mission des sanctions indique que le carac-
tère public de l’information doit être pris en 
considération par rapport au marché et non 
par rapport à un groupe de personnes (même 
s’il est important) ayant accès à l’information. 
L’information reste non publique tant qu’elle 
n’a pas été diffusée de façon qu’elle soit ac-
cessible aux investisseurs. 

■ �Sur le caractère précis de l’information  
(Décision Commission des sanctions AMF 
du 24 novembre 2011, SAN-2012-02, informa-
tion relative à l’émission d’un emprunt obli-
gataire et sondage de marché). Dès lors que 
les informations principales d’une émission 
obligataire sont connues (nom de l’émetteur, 
indication indirecte de la taille, échéance et 
écart de rendement par rapport au swap de 
référence) alors les informations peuvent être 
considérées comme suffisamment précises. 

Citons enfin à ce sujet le guide de l’information 
permanente et de la gestion de l’information 
privilégiée élaboré par l’AMF en octobre 2016  
et actualisé régulièrement.
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Il convient tout d’abord de définir si une information est privilégiée ou non. Le tableau de décision 
ci-après est un outil permettant de passer en revue les 4 critères pour qualifier une information de 
privilégiée ou non3.
Si la réponse est Oui aux 4 questions, alors il s'agit d'une information privilégiée.

Il en découle une obligation d’abstention 
d’utilisation d’une information privilégiée pour  
son compte propre ou pour le compte d’autrui  
et l’interdiction de communiquer toute infor-
mation privilégiée. 

Toute personne doit s’abstenir de d’inciter une 
autre personne à effectuer une opération d’initié4. 

Une opération d’initié est le fait d’utiliser une 
information privilégiée en acquérant ou en ten-
tant d’acquérir ou de céder pour son compte 
propre ou pour le compte d’autrui, soit direc-
tement, soit indirectement, les instruments 
financiers auxquels se rapportent cette infor-
mation ou en annulant ou en modifiant un 
ordre, lorsque l’ordre avait été passé avant que 
la personne concernée ne détienne l’informa-
tion privilégiée. 

L’incitation d’une autre personne (cf. point 
ci-dessus) est également caractérisée d’opéra-
tion d’initié.

   2.2 Comment identifier une information privilégiée ? 

   2.3 �Quelles sont les obligations en cas de détention  
d’une information privilégiée ? 

   2.4 Qu’est-ce qu’une opération d’initié ? 

3) �Il convient de rappeler la compétence de la Commission des sanctions sur les instruments financiers liés (SAN 2019 16 du 4 décembre 2019, 
SAN 2021 09 du 28 mai 2021)

4) �SAN-2021-06 (https://www.amf-france.org/fr/sanctions-transactions/decisions-de-la-commission-des-sanctions/decision-de-la-commission- 
des-sanctions-du-28-avril-2021-legard-des-societes-diana-holding-df)

Question 
1 Est-ce une information non publique ?

Oui

Non

Question 
2 Est-ce une information précise ?

Oui

Non

Question 
3

Est-ce un instrument financier et / ou un émetteur entrant dans le champ  
de l’article 2 de MAR ?

Oui

Non

Question 
4

En cas de diffusion, est-ce que cette information peut avoir une influence  
sensible quel que soit le sens de variation sur le prix/cours de cet instrument ?

Oui

Non
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3. MANIPULATIONS DE MARCHÉ
Selon la définition de la réglementation sur les 
abus de marché, les opérations susceptibles de 
constituer une manipulation de marché com-
prennent les manipulations de cours et la diffu-
sion de fausses informations ou d’informations 
trompeuses. 

Les manipulations de marché et leurs tenta-
tives sont interdites par l’article 15 de MAR.

   3.1 Définition 
Ci-après, le terme “produit” désigne un « ins-
trument financier, un contrat au comptant sur 
matières premières qui lui est lié ou un pro-
duit mis aux enchères sur la base des quotas 
d’émission ».

La notion de manipulation de marché re-
couvre les activités suivantes :

▶ �effectuer une transaction, passer un 
ordre ou adopter tout autre compor-
tement :
□ �qui donne ou est susceptible de don-

ner des indications fausses ou trom-
peuses en ce qui concerne l’offre, la 
demande ou le cours d’un produit ; 

□ �qui fixe ou est susceptible de fixer 
à un niveau anormal ou artificiel le 
cours d’un ou de plusieurs produits.

▶ �effectuer une transaction, passer un 
ordre ou effectuer toute autre activité 
ou adopter tout autre comportement 
influençant ou étant susceptible d’in-
fluencer le cours d’un ou de plusieurs 
produits en ayant recours à des procé-
dés fictifs ou à toute autre forme de 
tromperie ou d’artifice ;

▶ �diffuser des informations, par tout 
moyen, qui donnent ou sont sus-
ceptibles de donner des indications 
fausses ou trompeuses en ce qui 
concerne l’offre, la demande ou le 
cours d’un Produit, ou fixent ou sont 
susceptibles de fixer à un niveau anor-
mal ou artificiel le cours d’un ou de 
plusieurs produits, y compris le fait 
de répandre des rumeurs, alors que 
la personne ayant procédé à une telle 
diffusion savait ou aurait dû savoir que 
ces informations étaient fausses ou 
trompeuses ;

▶ �transmettre ou fournir des informations 
fausses ou trompeuses sur un indice 
de référence lorsque la personne qui 
a transmis ces informations savait ou 
aurait dû savoir qu’elles étaient fausses 
ou trompeuses, ou tout autre compor-
tement constituant une manipulation 
du calcul d’un indice de référence.
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Le guide rappelle aux lecteurs :
▶ �qu’il existe une jurisprudence abondante 

qui permet d’illustrer les différents cas et 
renvoie à la page dédiée Sanctions & tran-
sactions | AMF (amf-france.org) pour de 
plus amples informations ;

▶ �qu'à la suite de l’annexe du Règlement dé-
légué et du guide AMAFI-FBF, une typo-
logie de cas d’opérations potentiellement 
constitutifs d’abus de marché a été établie. 
Parmi eux, les termes suivants y figurent 
notamment.

1/ Window dressing

Le fait de créer une apparence de plus de suc-
cès qu’il n’y en a réellement. Ainsi, afin d’amé-
liorer la performance de certains de ses fonds, 
un gérant pourrait être tenté en fin d’année de 
manipuler à la hausse quelques titres illiquides 
présents en portefeuille et essayer d’obtenir 
ainsi une performance plus élevée. Le pro-
blème le plus évident est que cette pratique 
pourrait induire d’autres investisseurs en erreur 
et les amener à faire des investissements qu’ils 
ne feraient pas autrement.

2/ Wash trade 

Le fait de réaliser des transactions à des cours 
ou des volumes identiques simultanément 
ou quasi simultanément, n’impliquant pas 
de changement dans la propriété du produit 
concerné ni dans le risque de marché ou impli-
quant le transfert de la détention ou du risque 
de marché entre des participants agissant de 
concert ou en collusion. Il s’agit notamment de 
réaliser des transactions ou ordres modifiant, 
ou susceptibles de modifier, l’évaluation d’une 
position sans diminuer/augmenter la taille de 
la position.

3/ Layering 

L’empilage d’ordres qui est une manipulation 
très fréquente (Layering – spoofing) : place-
ment d’ordres multiples ou importants sou-
vent éloignés de la touche d’un côté du car-
net d’ordres dans l’intention d’exécuter une 
transaction de l’autre côté du carnet d’ordres.  
Une fois que la transaction a eu lieu, les ordres 
passés sans intention d’être exécutés sont reti-
rés. Il s’agit d’une manipulation fréquente.

4/ Interventions à un moment de référence 

Le fait d’acheter ou de vendre un instrument fi-
nancier délibérément à un moment de référence 
de la séance de négociation (ouverture, clôture, 
règlement, fixing) dans le but d’augmenter, de 
diminuer ou de maintenir le prix de référence.

5/ Abus de position dominante6 

Le fait, pour une personne ou pour plusieurs 
personnes agissant de manière concertée, de 
s’assurer une position dominante sur l’offre ou 
la demande d’un produit, avec pour effet, réel 
ou potentiel, la fixation directe ou indirecte des 
prix d’achat ou des prix de vente ou la création, 
réelle ou potentielle, d’autres conditions de 
transaction inéquitables.

6/ �Création d’un cours plancher/plafond,  
soutien abusif de cours 

Le fait de passer des ordres ou de réaliser des 
transactions de façon à entraver la baisse ou la 
hausse du cours au-delà d’un certain niveau, 
principalement afin d’éviter les conséquences 
négatives découlant des variations du cours du 
Produit. Dans ce cas, le guide AMAFI-FBF note 
qu’il convient de distinguer les transactions in-
tervenant dans le cadre d’un programme de 
rachat d’actions ou de stabilisation de cours.

7/ Front running7  

Le  fait de tirer profit d’une information relative 
à un futur ordre susceptible d’avoir une inci-
dence sur le cours d’un instrument pour pas-
ser, en amont, un ordre de plus petite taille sur 
cet instrument.
Exemple : �un gérant doit passer un ordre 

d’achat du titre X pour le compte du 
portefeuille 1 et du portefeuille 2. Il 
sait que l’ordre d’achat qui sera pas-
sé par le portefeuille 1 portera sur un 
important nombre de titres X, et sera 
susceptible donc de modifier son 
titre à la hausse. Le gérant va alors 
passer le petit ordre d’achat pour le 
compte du portefeuille 2 en amont, 
afin que celui-ci ne pâtisse pas de 
l’augmentation du prix titre X sus-
ceptible d’être entraîné par l’ordre 
d’achat pour le portefeuille 1.

   3.2 Typologie des manipulations de cours5 

5) �Les listes des manipulations de cours et des indicateurs sont décrites à l’annexe 1 du Règlement MAR et l’annexe 2 du Règlement délégué
6) �SAN-2009-17  
7) �SAN-2010-28  
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7 bis/ �Front running dans le cadre des  
recommandations d’investissement

Le fait de passer des ordres ou de réaliser des 
transactions avant ou peu après que le parti-
cipant au marché ou des personnes liées ne 
publient des recommandations contraires de 
recherche ou d’investissement8. 
�8/ �Création d’un mouvement des prix  

(Momentum ignition)

Le fait de passer des ordres ou une série 
d’ordres, ou d'exécuter des opérations ou des 
séries d’opérations, susceptibles de faire naître 
ou d’exacerber une tendance et d’encourager 
les autres participants à accélérer ou à prolon-
ger la tendance dans le but de pouvoir fermer 
ou ouvrir une position à un cours favorable.

9/ Hameçonnage (Phishing)

Le fait d’exécuter des ordres, ou une série 
d’ordres, afin de découvrir les ordres des autres 
participants, puis de passer un ordre afin de  
tirer profit des informations obtenues. 

10/ Bourrage d’ordres (Quote stuffing)

Le fait de placer un grand nombre d’ordres et / 
ou annulations et / ou de mises à jour d’ordres 
de façon à susciter l’incertitude des autres par-
ticipants, en ralentissant leur processus, et / ou 
à camoufler leur propre stratégie.

Une vigilance est à avoir également en cas de ma-
nipulations “inter-produits” et “inter-plateformes” 
qui pourraient constituer des abus de marché.

11/ �Passage d'ordres sans intention  
de les exécuter 

Le fait de passer des ordres qui sont annulés 
avant exécution, ayant pour effet, ou suscep-
tibles d’avoir pour effet, de donner une impres-
sion trompeuse sur le niveau de l’offre ou de la 
demande au prix donné d’un produit.

On notera que certains types de manipula-
tions de cours sont plus pertinents si la SGP 
dispose d’un accès direct au marché et utilise 
des outils de négociation automatisée (stra-
tégies de trading algorithmiques et à haute 
fréquence), ce qui est plutôt le cas des tables 
de négociation que des SGP. Ces types de 
manipulation incluent : l’hameçonnage (Phi-
shing), le bourrage d’ordres (Quote stuffing),  
la création d’une tendance sur les prix (Momen-
tum ignition), l’empilage d’ordres (Layering- 
spoofing). On pourra se référer à la jurispru-
dence de la Commission des sanctions. 

Principaux indicateurs et indices  
de manipulation de cours

La réglementation identifie des indices qu’elle 
estime particulièrement utiles à l’analyse de cer-
tains cas d’abus de marché. Le guide AMAFI-FBF 
rappelle qu’il appartient à chaque SGP d’appré-
cier les indicateurs devant figurer dans son dis-
positif de surveillance, en fonction de la nature 
de son activité et de son organisation interne. 
Exemples d’indicateurs :

▶ �Répétition inhabituelle de transactions simi-
laires au cours d’une certaine période ;

▶ �Ordres/transactions représentant une part si-
gnificative du volume quotidien des transac-
tions, sur un produit donné et qui ont entraîné 
une variation sensible de son cours ;

▶ �Ordres émis aux meilleurs prix, puis annulés 
avant exécution, plus particulièrement pour 
les produits peu liquides ou côtés au fixing ;

▶ �Renversements de positions sur une courte 
période, éventuellement associés à des varia-
tions du cours ;

▶ �Opérations n’entraînant aucun changement 
de propriétaire bénéficiaire d’un produit ou 
destinées à valoriser une position sans en mo-
difier sa taille ; par exemple des transactions 
de type “achetés  / vendus” ;

▶ �Transactions dont le but semble être d’impac-
ter le cours du sous-jacent d’un produit dérivé 
par rapport à son prix d’exercice à l’échéance

▶ �Ordres test (Ping orders) ;
▶ �Ordres susceptibles d’avoir une influence sur 

le cours via une augmentation de l’offre ou 
une diminution de la demande ;

▶ �Transactions réalisées au moment ou proche 
d’un point de référence de la journée de né-
gociation (ex : ouverture, clôture, fixing) ayant 
un impact significatif sur le volume, le cours. 

Cadre dérogatoire : un certain nombre de pra-
tiques de marché sont autorisées, sous certaines 
conditions, et ne donnent donc pas lieu à déclara-
tion d’opérations suspectes auprès de l’AMF. Pour 
davantage d’information, se référer au guide 
AMAFI-FBF :

▶ �Programmes de rachat d’actions de ses propres 
titres par un émetteur et de stabilisation ;

▶ �Pratiques de marché admises (PMA).
Ce cadre dérogatoire de certaines pratiques ne 
remet pas en cause l’obligation d’analyser les 
opérations au motif que celles-ci s’inscriraient 
dans un cadre dérogatoire.

8) �SAN-2022-02
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 Est-ce une recommandation  
personnalisée ? Oui

Conseil en investissement 
(recommandation  

personnalisée)

Non

Objectif

Est-ce que l’information recommande  
ou suggère une stratégie d’investisse-

ment, ou une opinion sur le cours  
ou la valeur actuel(le) ou futur(e)  

de ces instruments, explicitement  
ou implicitement ?

Non

Oui

Pas une  
recommandation  
d’investissementChamp

Est-ce que l’information porte  
sur un ou plusieurs instruments  

financiers / émetteurs ?

Non

Oui

Audience
Est-ce que l’information est  

destinée aux canaux de distribution  
ou au public ?

Non

Oui

Recommandation d’investissement  
au sens de MAR

4. RECOMMANDATIONS  
D’INVESTISSEMENT 

Une recommandation d’investissement est définie par le Règlement MAR comme une « infor-
mation recommandant ou suggérant une stratégie d’investissement, explicitement ou impli-
citement, concernant un ou plusieurs instruments financiers ou les émetteurs, y compris toute 
opinion émise sur le cours ou la valeur actuel(le) ou futur(e) de ces instruments, destinées aux 
canaux de distribution ou au public ».

En pratique, le schéma suivant9 pourrait être utilisé pour qualifier une recommandation d’investis-
sement : 

   4.1 Définition des principaux termes utilisés 

9) �Confère la note AMAFI 16/43

Le non-respect d’un critère 
implique qu’il ne s’agit pas 
d’une recommandation  

d’investissement au sens  
du Règlement MAR.

4.1.1 Recommandation d'investissement

AU SENS DE MAR
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4.1.2 Opinion implicite, stratégie
Conformément à la définition d’une recom-
mandation d’investissement, une communica-
tion ne faisant pas référence implicitement ou 
explicitement à un instrument financier ou un 
émetteur ne doit pas être considérée comme 
une recommandation d’investissement. 

SITUATION 1 

Une communication faisant référence seu-
lement aux taux de change, secteurs, taux 
d’intérêt, matières premières, indicateurs 
macroéconomiques ou secteurs industriels 
sans référence spécifique à un instrument 
ou un émetteur serait considérée comme 
une recommandation d’investissement dans 
les situations où un investisseur raisonnable 
pourrait déduire que l’information commu-
niquée recommande de manière implicite 
un instrument ou un émetteur, sous condi-
tion de respecter les autres critères de la défi-
nition selon le Règlement MAR.

Par exemple, une opinion sur un secteur consti-
tué d’un nombre très limité d’émetteurs pourrait 
être considérée comme une recommandation 
d’investissement.

SITUATION 2

Toute communication contenant une évalua-
tion du prix ou de la valeur d’un instrument 
ou d’un émetteur doit être considérée comme 
recommandant ou suggérant de manière im-
plicite une stratégie d’investissement.
De plus, toute communication contenant une 
valeur estimée sous-évaluée ou correctement 
évaluée, ou surévaluée, une projection ou un 
objectif de prix ou tout élément d’opinion sur 
la valeur actuelle ou future d’un instrument 
doit également être considéré comme une 
recommandation d’investissement10.

Une analyse “au cas par cas” doit être menée 
pour vérifier s’il s’agit d’une recommandation 
d’investissement au sens de MAR en analysant 
ces situations qui ne sont pas limitatives.

Pour mémoire, les conditions cumulatives 
doivent être remplies pour qualifier une recom-
mandation d’investissement : 

▶ �une « information recommandant ou  
suggérant une stratégie d’investissement, 
explicitement ou implicitement,

▶ �concernant un ou plusieurs instruments fi-
nanciers ou les émetteurs11,

▶ �destinée aux canaux de distribution ou au 
public. »

4.1.3 Canaux de distribution
La directive MAD de 2003 définit les canaux de 
distribution comme « les canaux par lesquels l’in-
formation est rendue publique ou est susceptible 
de l’être, et par “information susceptible d’être 
rendue publique”, toute information à laquelle 
ont accès un grand nombre de personnes. » 

Par ailleurs, le Final Report de l'ESMA12 indique 
qu’une recommandation d’investissement est 
susceptible d’être rendue publique, pas unique-
ment dans le sens général du terme, mais lors-
qu’elle est susceptible d’être adressée aux clients 
ou un groupe de clients, indépendamment de 
leur nombre, comme une recommandation non- 
personnalisée (en dehors du conseil en investis-
sement). 

À titre d’exemple, une recommandation d’in-
vestissement pourrait être considérée comme 
tombant sous la définition du Règlement MAR 
à partir du moment où elle est adressée à un 
nombre limité d’investisseurs potentiels. Une 
analyse au cas par cas est à mener pour quali-
fier une recommandation d’investissement au 
sens du Règlement MAR, en tenant compte no-
tamment du potentiel retentissement de la re-
commandation d’investissement indépendam-
ment du format ou des moyens de transmission 
de cette information (électroniquement, orale-
ment, autres canaux…)13.

4.1.4 Informations factuelles
Conformément à la définition d’une recom-
mandation d’investissement, toute communi-
cation contenant des informations purement 
factuelles14 sur un ou plusieurs instruments finan-
ciers ou émetteurs n’est pas considérée comme 
une recommandation d’investissement sous ré-
serve qu’elle ne suggère pas de manière explicite 
ou implicite une stratégie d’investissement.

Dans ce contexte, pourrait être considérée 
comme une information factuelle une infor-
mation relative à des évènements récents ou 
annonces réalisées sur un ou plusieurs instru-
ments financiers ou un émetteur.

10) �Q&A 8.4 ESMA 70-145-111 on MAR
11) Y compris toute opinion émise sur le cours ou la valeur actuel(le) ou futur(e) de ces instruments 
12) Cf. Final Report ESMA 2015/455
13) Cf. Final Report ESMA 2015/1455, paragraphes 343 et 344 
14) Cf. Q&A ESMA 8.5
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   4.2 Exemples des situations possibles
À titre liminaire, il est important de préciser 
que chaque situation doit être analysée au cas 
par cas conformément à la définition d’une re-
commandation d’investissement donnée par 
le Règlement MAR. En effet, la définition de la 
recommandation d’investissement introduit la 
notion du caractère implicite qui doit être prise 
en considération avec beaucoup d’attention 
dans le cadre d’analyse du contexte et du conte-
nu des documents promotionnels. 

Dès lors, par exemple, lorsqu’un document fait 
référence à un secteur prometteur pour l’année 
en cours ou à venir en citant des valeurs du sec-
teur – détenues ou pas par un (des) fond(s), ou 
lorsque le secteur est étroit, une telle présenta-
tion pourrait être considérée comme une inci-
tation implicite et donc être qualifiée de recom-
mandation d’investissement.

Il est également important de garder à l’esprit que 
la définition d’une recommandation d’investisse-
ment ne tient pas compte de la notion de client 
professionnel ou non professionnel, ni du support 
ou des moyens de présentation des informations.

4.2.1 Documents promotionnels
a. �Est-ce que la référence à un émetteur / plu-

sieurs émetteurs ayant performé / peu ou 
pas performé (exemple Top 10) sur la pé-
riode de référence dans un document pro-
motionnel peut être considérée comme une 
recommandation d’investissement ?

Il est important que chaque situation soit ana-
lysée au cas par cas conformément à la défi-
nition d’une recommandation d’investissement 
donnée par le Règlement MAR.

Toutefois, lorsqu’un document promotionnel, 
s’agissant des performances passées des valeurs 
détenues dans un portefeuille, se contente de 
les rappeler, cette information étant purement 
factuelle ne doit pas être considérée comme re-
levant d’une recommandation d’investissement. 

La référence aux noms des valeurs, aux posi-
tions dans le portefeuille, aux performances 
sur la période passée accompagnée des dis-
claimers adéquats ne doit pas être considérée 
en soi comme une recommandation d’inves-
tissement. Un disclaimer adapté doit accom-
pagner cette communication (par exemple : les 
noms et les valeurs sont cités à titre indicatif ; la 
composition du portefeuille peut faire l’objet de 
changement).

À l’inverse, si le document promotionnel fait ré-
férence aux performances passées des valeurs 
détenues dans un portefeuille et qu’il contient 
une opinion sur les performances présentes ou 
à venir, alors le contenu d’un tel document est 
qualifié de recommandation d’investissement 
au sens de MAR.

b. �Est-ce que la référence à des titres estimés 
à fort potentiel (“positions de conviction”) 
— nouvellement acquis durant la période 
de référence ou déjà en portefeuille – évo-
qués dans un rapport de gestion peut être 
considérée comme une recommandation 
d’investissement ?

Il est important que chaque situation soit ana-
lysée au cas par cas conformément à la défini-
tion d’une recommandation d’investissement.

Ainsi, s’il n’est pas fait référence à des projections 
sur l’évolution du prix d’un instrument / émetteur, 
ou s’il n’est pas suggéré de manière explicite ou 
implicite une stratégie d’investissement / désin-
vestissement (y compris au travers de la seule 
appellation de “position de conviction”), la recom-
mandation d’investissement pourrait ne pas être 
n’est pas caractérisée. L’analyse au cas par cas 
est nécessaire. De même, si dans un rapport de 
gestion il est seulement fait référence à une po-
sition de conviction prise à la date passée de l’in-
vestissement, l’énoncé de cette position passée 
ne devrait pas conduire à caractériser la recom-
mandation d’investissement.

Si en revanche un tel document contient en plus 
de ce qui précède une information indiquant 
une préférence ou un intérêt ou à l’inverse une 
opinion défavorable sur un émetteur ou un sec-
teur d’activité représenté par un nombre limité 
d’acteurs, alors le contenu de ce document peut 
être qualifié de recommandation d’investisse-
ment au sens de MAR si les autres critères défi-
nissant une recommandation d’investissement 
sont présents également.

c. �L’utilisation des termes “Selon nous”, “À 
notre avis”… ou du conditionnel renforce-t-
elle la caractérisation d’une recommanda-
tion d’investissement ?

Il est important que chaque situation soit ana-
lysée au cas par cas conformément à la défini-
tion d’une recommandation d’investissement.
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Toutefois, l’utilisation des termes “Selon nous”, 
“À notre avis”… ou du conditionnel tend à  
caractériser une recommandation d’investis-
sement dans la mesure où les autres critères 
définissant une recommandation d’inves-
tissement sont remplis. À l’inverse, l’absence  
des termes “Selon nous”, “À notre avis”, etc.  
ne permet pas de qualifier systématiquement 
une information qui ne serait pas une recom-
mandation d’investissement en raison du  
caractère “implicite” inclus dans la définition 
de la recommandation d’investissement. D’où  
la nécessité d’une analyse au cas par cas.

d. �Quelles informations peuvent figurer dans 
un “investment case” destiné à la commu-
nication large pour ne pas être considéré 
comme une recommandation d’investisse-
ment ?

Un document mettant en avant la stratégie 
d’investissement globale d’un fonds avec un 
exemple fourni à titre d’illustration sur un émet-
teur ou une valeur – ayant été détenu ou tou-
jours présent dans un portefeuille – doit faire 
référence aux éléments factuels passés sans 
projection / estimation d’un prix actuel ou fu-
tur ou autre élément d’appréciation du prix ou 
de la valeur de l’instrument financier. 

Par ailleurs, le document ne doit pas suggérer 
de manière explicite ou implicite de suivre la 
stratégie présentée, ni une quelconque autre 
stratégie d’investissement. Dans ce cas, il ne 
sera pas considéré comme une recommanda-
tion d’investissement.

Les disclaimers adéquats doivent systémati-
quement être ajoutés au document. 

4.2.2 Interviews 	  
(se référer aussi au Règlement délégué (UE) 
2016/958 de la Commission).

En cas d'interviews, il est rappelé que les informa-
tions recommandant ou suggérant une stratégie 
d’investissement doivent être présentées de ma-
nière objectives et les intérêts particuliers ou de 
l'existence de conflits d'intérêts, communiqués.

a. �Lorsqu’un gérant ou un porte-parole de la 
gestion interrogé par un journaliste sur un 
titre (détenu ou pas dans un portefeuille) ne 
souhaite pas que sa prise de parole puisse 
contenir une recommandation d’investisse-
ment, quelle devrait être sa conduite ? 

La réponse fournie devrait porter uniquement 
sur les informations factuelles et connues du 
public (par exemple, consensus de marché). 
Les données historiques chiffrées peuvent être 
commentées. Toutefois, aucune allusion ne doit 
être faite à l’opinion sur le prix ou la valeur ac-
tuels ou futurs des instruments financiers et 
donc de manière implicite à la stratégie à suivre.

Par ailleurs, il est important de ne pas faire de 
projections sur le comportement d’un fonds / des 
fonds par rapport à une valeur / un émetteur.

b. �Est-ce que le fait de dire que “nous ap-
précions cet émetteur / cette valeur” peut 
constituer une recommandation implicite 
et dès lors être considéré comme une re-
commandation d’investissement ? 

Même lorsque l’avis donné se base sur les 
chiffres historiques et les faits publics, ce qui 
en tout état de cause doit être la règle, l’utilisa-
tion du terme “nous apprécions cette valeur”… 
suffit à qualifier la communication de recom-
mandation d’investissement.

En pratique, une prise de parole dans un média 
a de fortes chances d’être qualifiée de recom-
mandation d’investissement.

4.2.3 Trade ideas 
Les “trades ideas” généralement sur les pro-
duits de taux (émis individuellement par des 
PSI brokers/banques auprès de gérants) pour-
raient-elles être qualifiés de recommandation 
d’investissement ?

Si la SGP communique une “trade idea” émise 
par un PSI ou une banque, cette “trade idea” 
pourrait entrer dans le cadre de la définition 
d’une recommandation d’investissement, dans 
la mesure où celle-ci cumulerait les critères de 
la qualification d’une telle information. En pa-
reil cas, la SGP doit le dire.

Chaque cas doit faire l’objet d’une analyse spé-
cifique. La réponse positive aux 3 questions ci- 
dessous permettra de qualifier une “trade idea” 
comme recommandation d’investissement  
(cf. renvoi graphe Recommandation d’investis-
sement) :

▶ �Est-ce que l’information recommande ou 
suggère une stratégie d’investissement, 
ou une opinion sur le cours ou la valeur  
actuel(le) ou futur(e) de ces instruments, 
explicitement ou implicitement ?
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□ �Une “trade idea” a pour vocation de sug-
gérer implicitement ou explicitement un 
positionnement sur les marchés et à tirer 
profit d’une évolution de cours future d’un 
ou plusieurs instruments financiers et ne 
se limite très souvent pas à une simple 
analyse macro-économique. 

▶ �Est-ce que l’information porte sur un ou plu-
sieurs instruments financiers / émetteurs ?
□ �Une “trade idea” revêt souvent, pour être 

pertinente, un caractère étayé et précis 
qui amènera son émetteur à suggérer, 
pour supporter la stratégie sous-jacente, 
des instruments financiers et des secteurs 
d’activités spécifiques, voir des émetteurs 
particuliers.

▶ �Est-ce que l’information est destinée aux 
canaux de distribution ou au public ?

□ �Une “trade idea” n’a par définition pas de 
caractère personnalisé et peut être diffusée 
à un public large et plusieurs acteurs du 
“buy-side” simultanément.

La réponse positive à ces 3 questions permet 
de qualifier une “trade idea” en recomman-
dation d’investissement (cf. graphe recom-
mandation d’investissement).

4.2.4 �Notations financières  
et extra-financières

À titre liminaire, il est important de préciser que 
chaque situation doit être analysée au cas par 
cas conformément à la définition d’une recom-
mandation d’investissement donnée par le Rè-
glement MAR. 

En revanche, il ne semble pas que la communi-
cation de notations extra-financières internes 
puissent être assimilée à une recommanda-
tion d’investissement, dès lors que son émet-
teur s’assure que les précautions suivantes sont 
prises :

▶ �il est clairement établi pour les investisseurs 
pouvant avoir accès à cette information que 
celle-ci est donnée à titre purement infor-
matif et que la SGP n'est pas une agence de 
notation extra-financière ;

▶ �l’entité fournit les informations nécessaires 
pour permettre aux investisseurs potentiels 
d’appréhender les principes méthodolo-
giques sur lesquels l’entité s’appuie pour éla-
borer la notation ;

▶ �la confirmation que la notation a pour objec-
tif d’évaluer à un instant précis les pratiques 
en matière extra-financières (environne-
mentale, sociale et de gouvernance) exclu-
sivement et non de fournir une évaluation  
de la valorisation de l’entreprise sur la base 
de ces critères ;

▶ �l’ajout d’un avertissement est une bonne 
pratique.

A contrario, il est tout à fait possible que la 
communication de notations financières 
entre dans le cadre de la définition d’une  
recommandation d’investissement, dans la 
mesure où celle-ci cumulerait les critères de  
la qualification d’une telle information.

Chaque cas devant faire l’objet d’une analyse 
spécifique, les questions à se poser sont les sui-
vantes :

▶ �Est-ce que l’information recommande ou 
suggère une stratégie d’investissement, 
ou une opinion sur le cours ou la valeur  
actuel(le) ou futur(e) de ces instruments, 
explicitement ou implicitement ?
□ �Une notation financière a pour vocation 

d’évaluer de manière synthétique les ca-
ractéristiques économiques du bilan d’une 
entreprise et donc de sa valeur intrinsèque 
celle-ci suggère (implicitement) ou fournit 
(explicitement) un avis sur sa valeur.

▶ �Est-ce que l’information porte sur un ou plu-
sieurs instruments financiers / émetteurs ?
□ �Une notation financière est par essence 

propre à un émetteur. Elle implique d’être 
liée aux instruments financiers émis par 
celui-ci.

▶ �Est-ce que l’information est destinée aux 
canaux de distribution ou au public ?
□ �Une notation financière interne n’a pas, 

par définition, vocation à être diffusée. 
Cependant, sa mise à disposition à un ou 
plusieurs investisseurs, sans contrainte re-
lative à une quelconque non-divulgation 
peut l’amener à être considérée comme 
une information publique15. 

15) Se référer à la jurisprudence sur l’appréciation du caractère “public” de l’information
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   4.3 �Comment gérer une recommandation  
d’investissement ?16 

L’article 20 du Règlement MAR17 précise no-
tamment que les personnes qui produisent ou 
diffusent des recommandations ou d’autres in-
formations recommandant ou suggérant une 
stratégie d’investissement veillent, avec une di-
ligence raisonnable, à ce que l’information soit 
présentée de manière objective et à ce qu’il 
soit fait mention de leurs intérêts ou de l’exis-
tence de conflits d’intérêts en rapport avec les 
instruments financiers auxquels se rapportent 
ces informations.

Le Règlement délégué (UE) 2016/958 du 9 mars 
2016 précise les modalités techniques de pro-
duction et de présentation de recommanda-
tions d’investissement :

▶ �présentation de l’identité des personnes 
qui les produisent,

▶ �obligations générales et supplémentaires 
concernant leur présentation objective,

▶ �obligations générales et supplémentaires 
concernant la communication des intérêts 
et des conflits d’intérêts,

▶ �présentation de la description des modali-
tés administratives et organisationnelles in-
ternes effectives et barrières à l’information 
mises en place afin d’éviter et de prévenir 
les conflits d’intérêts eu égard aux recom-
mandations 

▶ �modalités de diffusion des recommanda-
tions par la personne qui les produit,

▶ �modalités de diffusion des recommanda-
tions par la personne qui les détient.

Pour tout sujet d’articulation entre la recherche 
(définie dans MIFID II) et la recommandation 
d’investissement au sens de MAR, il est utile de 
prendre connaissance de la “Charte de la re-
cherche sponsorisée” cosignée par l’AMAFI, la 
SFAF et l’AFG.

16) SAN-2020-01 et SAN-2022-02 
17) Pour mémoire, les textes MiFID II prévoient également des dispositions applicables aux recommandations d’investissement
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5. BARRIÈRES À L’INFORMATION

6. OUTILS DE DÉTECTION  
DES ABUS DE MARCHÉ

   6.1 �Quels outils de détection d’abus de marché  
sur les transactions et ordres ? 

Pour limiter la circulation d’une information ou 
éviter des situations de conflits entre équipes 
de gestion, une SGP peut être amenée à 
mettre en place des barrières à l’information 
au sein de son organisation. Cela permet par 
exemple un bon fonctionnement des équipes 
de gestion qui au sein d’une même SGP sont 
amenées à gérer les mêmes classes d’actifs sur 
des émetteurs similaires.

Citons quelques exemples de barrières à l’infor-
mation :

▶ �limitation en termes d’accès aux postes 
et / ou aux réseaux informatiques et / ou aux 
systèmes de gestion,

▶ �restriction des accès physiques aux espaces 
de bureau concernés,

▶ �règles établissant la participation aux comi-
tés d’investissement et ses modalités.

Certains collaborateurs ont un statut “above the 
wall”, ce qui signifie qu’ils sont informés des in-
formations privilégiées le plus souvent de part 
leur fonction. 

Il résulte de MAR 2016/957, sans que la régle-
mentation n'apporte de précisions quant aux  
« outils à utiliser dans le cadre de la prévention 
et la détection des abus de marché » que les 
SGP doivent maintenir « des mesures, systèmes, 
et procédures efficaces visant à prévenir et à 
détecter les opérations d’initiés, les manipula-
tions de marché et les tentatives d’opérations 
d’initiés et de manipulation de marché ». 
Le guide rappelle que la jurisprudence a pu 
préciser les attentes de la réglementation à ce 
sujet, il convient donc de s’y référer pour plus 
de précisions.
En référence à l’article 3 du Règlement délé-
gué, les moyens humains ou techniques de  
détection doivent :

▶ �permettre l’analyse des transactions exé-
cutées ;

▶ �et des ordres passés (y compris ceux modi-
fiés / annulés) ;

▶ �émettre des alertes selon des scénarii défi-
nis pour remonter des cas potentiels d’abus 
de marché.

La solution choisie devra donc être adaptée 
à la taille, l’activité, et les moyens dont dis-
pose la SGP, lui permettant de pouvoir remon-
ter toute opération18 suspecte, et ce, sans délai 
(ceci prenant en compte le délai nécessaire à 
l’analyse des alertes, qui n’aurait pas permis de 
lever toute suspicion). Il est donc recomman-
dé de disposer d’un outil automatisé capable 
d’analyser l’ensemble des ordres et transac-
tions qui pourraient constituer des abus de 
marché ou des tentatives d’abus de marché. 
L’outil doit permettre de paramétrer des com-
portements d’abus de marché qui généreront 
des alertes lorsque ceux-ci sont identifiés. Il est 
à noter qu’à partir d’un niveau d’activité impor-
tant, la Commission des sanctions de l’AMF a 
pu considérer dans des décisions de sanctions 
que le recours à un outil informatique était  
nécessaire19.

18) Par opération, il convient de comprendre ordre et transaction
19) �Cf. Décision de la Commission des sanctions AMF du 2 juin 2015 : « Considérant qu’au regard de l’importance des encours sous gestion pou-

vant, au sein de xxx, mener à la commission d’abus de marché, ainsi que de la procédure et du système qu’elle avait elle-même mis en place, 
la société xxx ne saurait se prévaloir du caractère facultatif de la mise en place du système de détection informatique ; […] qu’avec plus d’un 
milliard d’euros d’actifs sous gestion pouvant donner lieu à la commission d’abus de marché, et plus de mille clients concernés, la mise en 
place d’un système informatique fiable et opérationnel de détection des opérations suspectes était nécessaire à l’accomplissement de sa 
mission de contrôle par la mise en cause, au moins au second niveau ; »
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   6.2 �Le dispositif de surveillance des abus de marché peut-il 
reposer uniquement sur une solution automatisée ? 

   6.3 �Faut-il recourir à un outil externe ou à une solution  
en interne ? 

Le dispositif de surveillance ne peut pas repo-
ser sur le seul usage d’un outil, mais nécessite 
une implication humaine suffisante et appro-
priée pour garantir son efficacité (comme le 
recommande le guide AMAFI-FBF). 

En effet, la constatation d’une suspicion de cas 
d’abus de marché est généralement consti-
tuée d’un faisceau d’indices : une combinai-
son de plusieurs indicateurs, qui doivent être 
pondérés, interprétés lors d’une analyse cir-
constanciée sur la base d’informations com-
plémentaires obtenues potentiellement en 
dehors de l’outil, notamment auprès du gérant 
(observations des publications et comporte-
ments de gestion avant et après la transaction 
en question, état du marché sur la valeur, etc.) 
pour pouvoir lever toute suspicion. 

Par ailleurs, des formations doivent être dis-
pensées régulièrement à tous les collabora-
teurs, notamment sur la thématique “abus de 
marché”, mais surtout aux collaborateurs gé-
rants ou analystes, ainsi qu’à ceux exerçant les 
fonctions de contrôles de premier et second ni-
veaux afin de garantir une efficacité du dispo-
sitif de prévention des abus de marché. À titre 
d’illustration, certaines personnes pourraient 
être amenées à disposer régulièrement d’infor-
mations privilégiées dans le cadre de leur mis-
sion (équipe conformité, risque, ou autre).

La solution choisie doit répondre aux spéci-
ficités de chaque SGP qui choisira librement 
entre une solution externe ou interne.

6.3.1 Outil externe 
Les éditeurs externes sont souvent des four-
nisseurs de données financières, englobant 
des modules adaptés aux besoins des dépar-
tements en charge de la conformité, les en-
jeux réglementaires et l’accroissement des 
demandes des régulateurs. Les informations 
financières dont ils disposent, mais aussi la vue 
d’ensemble sur les nombreuses transactions 
des utilisateurs de ces solutions, peuvent être 
combinées avec les informations de la SGP,  
au travers de graphiques, pour éventuellement 
détecter plus précisément un abus ou une ten-
tative d’abus de marché.

En effet, il existe un socle commun d’informa-
tions généralement demandé par le régulateur 
que des solutions externes permettent de syn-
thétiser très rapidement. Les délais de réponse, 
souvent très courts, imposés par le régulateur 
peuvent être respectés, tout en donnant du 
relief aux informations brutes initialement de-
mandées. 

Citons, à titre d’exemples : 
▶ �toute la piste d’audit, de l’initiation d’un ordre 

à l’exécution totale ou partielle de celui-ci 
(même en cas d’annulation de l’ordre) ;

▶ �les emails en lien avec cet ordre, ou plus  
largement, en lien avec l’émetteur concer-
né par cet ordre ;

▶ �les communications téléphoniques des 
gérants sur une période donnée. Parfois, 
il est possible de disposer d’un outil de re-
cherche par mot clé sur ces conversations 
téléphoniques.

Il appartiendra à la SGP d’évaluer si la solu-
tion externe est la plus adaptée dans la mesure 
où elle génère des coûts et investissements, 
ceux-ci pouvant être mieux rentabilisés par 
exemple pour une SGP de taille significative au 
regard du volume des transactions à surveiller. 

Il est rappelé que la SGP demeure responsable 
du respect de ses obligations en la matière.

En cas de recours à une solution externe, la  
SGP veillera à adapter le paramétrage de cette 
solution aux caractéristiques de son activité et 
à organiser la sécurisation des données collec-
tées et retraitées par l'application notamment 
via la gestion des accès.
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En outre, il peut être pertinent de formaliser le 
processus de sélection de la solution et de dili-
genter un "back testing" formel afin de pouvoir 
justifier de la solution retenue.

6.3.2 Solution en interne
Une solution développée en interne présente 
l’avantage d’être totalement à la main de la 
SGP, que ce soit pour implémenter un scéna-
rio de contrôles ou pour ajuster les paramètres 
d’un contrôle déjà existant.

Par ailleurs, le périmètre de contrôle d’un outil 
interne peut être élargi sur d’autres thèmes pré-
vus dans le plan de contrôle de conformité que 

la détection des abus de marché (par exemple 
s’assurer de la meilleure exécution et du trai-
tement équitable des porteurs en général) en 
bénéficiant des branchements aux systèmes 
et bases de données internes. La société pour-
ra apprécier dans quelle mesure cela permet 
une plus grande automatisation des contrôles 
qu’elle réalise et des optimisations en termes de 
coûts de mise en place et de maintenance.

Le dispositif d'outils peut s'appuyer sur un cumul 
de solutions interne et externe afin de s'adapter 
au mieux à l’activité de la SGP.

   6.4 �Comment paramétrer l’outil de détection  
des abus de marché ? 

Le système doit appréhender toutes les tran-
sactions et être adapté à l’activité de l’éta-
blissement comme le recommande le guide 
AMAFI-FBF, et notamment :
« – à la nature de la clientèle ;

– à la nature des activités du PSI ;
– �aux types d’instruments financiers traités, 

et en particulier à leur type de sous-jacent 
(classe d’actif) ;

– �à la liquidité des instruments financiers 
traités ;

– aux volumes réalisés par le PSI. »

Le paramétrage doit faire l’objet d’une atten-
tion particulière pour identifier des alertes 
qualifiées et non des faux positifs. Comme l’a 
souligné l’AMF à l’occasion d’un contrôle SPOT, 
le dispositif de traitement des alertes doit être 
quantitativement et qualitativement adapté 
aux activités de la SGP, tout en s’assurant qu’il 
produise un flux d’alertes dont l’instruction est 
absorbable par les équipes en place compte la 
capacité de traitement du flux d’alertes. Ainsi, 
selon les paramètres, l’outil pourra aider à ana-
lyser ou calibrer les alertes identifiées en fonc-
tion de :

▶ �la nature de la clientèle ;
▶ �la nature des activités de la SGP (par 

exemple, l’alerte sera considérée différem-
ment selon la nature active ou passive de la 
gestion) ;

▶ �les types d’instruments financiers traités  : 
on attire l’attention sur le type de sous-
jacent (classe d’actif) ; 

▶ �la liquidité des instruments financiers trai-
tés : par exemple selon le volume échangé, 
l’alerte peut avoir un degré de gravité plus 
ou moins important (impact sur le marché 
ou les autres portefeuilles, etc.) ;

▶ �les volumes réalisés par le gérant, qui peuvent 
révéler un comportement inhabituel.

À ces critères peuvent s’ajouter d’autres élé-
ments permettant de détecter un comporte-
ment d’abus de marché, par exemple :

▶ �la liste des valeurs pour lesquelles une nou-
velle impactante a été publiée (annonce de 
résultats, fusion-acquisition, OST, etc.), croisée 
avec les opérations faites sur ces valeurs sur 
une période précédant cette publication ; 

▶ �les mouvements au passif des portefeuilles 
(souscription ou rachat massif) peuvent expli-
quer certains comportements  / opérations ;

▶ �une demande spécifique du client, par 
exemple pour des besoins comptables ou 
de bilan, etc. ;

▶ �des opérations strictement techniques 
n’impactant pas le marché.

La documentation et la justification des para-
métrages effectués permettent de conserver 
les raisons des choix opérés aussi bien à l'initia-
tion de l'outil que lors de ses mises à jour.
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   6.5 �Quelle est la périodicité minimale requise  
pour la mise à jour du paramétrage  
de l’outil de détection des abus de marché ?

   6.6 �Un abus de marché est-il nécessairement lié  
à un gain ?

Il convient de réaliser une revue régulière des 
règles et seuils et d’actualiser, le cas échéant, 
d’adapter l’outil de surveillance, notamment 
les seuils de détection pour maintenir la perti-
nence des règles et seuils en place.
Si les conditions de marché l’exigent, spécia-
lement lorsque la volatilité est extrême, il peut 
être nécessaire de recalibrer les seuils dès que 
possible. En cas de forte volatilité, le nombre 

d’alertes pourrait être trop important et les 
alertes devenir non pertinentes. Inversement, 
si les seuils fixés sont trop élevés, la SGP risque 
de ne pas détecter des alertes qui auraient pu 
être jugées pertinentes, et ainsi avoir un dispo-
sitif de contrôle inefficient.
Il est rappelé l’obligation d’archivage de cinq 
ans de toutes les analyses qu’elles aient abouti 
ou non à une déclaration de soupçon.

Tout comportement d’abus de marché ou de 
tentative n’est pas systématiquement lié à un 
impact financier positif pour l’opérateur, et la 
réglementation vise à encadrer tout comporte-
ment abusif cherchant à influencer le marché 
de manière inappropriée.

Si la notion de “plus-value pour le portefeuille” 
(par exemple : profiter d’une hausse ou éviter 
une perte due à une baisse) n’est pas le seul 
critère à prendre en compte dans la qualifica-
tion du caractère “avéré” d’un abus de marché 
ou d’une tentative nécessitant de réaliser une 
déclaration de soupçons aux autorités, la va-
riation de la valeur du titre peut être utilisée 
pour remonter des alertes de tentatives d’abus 
de marché parmi d’autres critères. 

Ainsi l’outil de détection doit être en mesure de 
pouvoir capter les comportements anormaux, 
même si aucun bénéfice (ou aucune perte) 
n’est constaté (évitée). 

Dans le cas du contrôle des opérations d’initiés 
par exemple, si un gérant est initié sur les ré-
sultats exceptionnellement positifs d’une en-
treprise, et passe un ordre d’achat en amont 
de la publication des résultats, il peut être lé-
gitime de penser que la valeur du titre de l’en-
treprise en question soit impactée à la hausse 
sur les marchés. Cependant les jours précédant 
ou suivant la publication, une grave crise peut 

toucher le secteur, le pays ou tout autre évène-
ment impactant la valeur du titre : dans ce cas 
de figure, le gérant pourrait ne pas tirer profit 
in fine de l’information privilégiée qu’il détenait 
via une mauvaise appréciation de l’effet conju-
gué du titre sur le marché et de l’événement 
de marché. Néanmoins il devrait quand même 
faire l’objet d’une suspicion au regard de l’abus 
de marché ou de la tentative d’abus de marché. 

Pour le cas du front running, il convient de pa-
ramétrer l’outil pour définir un seuil au-delà du-
quel un ordre est jugé susceptible de pouvoir 
influencer le marché. Une fois celui-ci défini, 
il faut pouvoir identifier tous les ordres passés 
sur le même instrument et sur les instruments 
dont la valeur est liée, la même journée avant 
l’exécution de l’ordre volumineux. Ce contrôle 
au sein d’un outil présente d’autant plus d’inté-
rêt pour les SGP n’ayant pas de table d’exécu-
tion externalisée. 

L’outil de détection des abus de marché 
n’est pas paramétré pour remonter des 
alertes en fonction des effets des opéra-
tions sur les marchés20, mais en fonction 
de l’observation des comportements eux-
mêmes, de leur cohérence et des opéra-
tions observées sur les portefeuilles simi-
laires.

20) �Incluant le cas d’une potentielle prise de bénéfice (ou perte évitée) pour l’opérateur
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7. OBLIGATIONS DE DÉCLARATION 
D’UNE OPÉRATION SUSPECTE

8. SONDAGES DE MARCHÉ 

Toute personne qui organise ou exécute des 
transactions à titre professionnel est tenue 
de déclarer sans délai à l’Autorité compétente 
toute opération suspecte, c’est-à-dire toute 
opération susceptible de constituer une opé-
ration d’initié, une manipulation de marché ou 
une tentative d’opération d’initié ou de mani-
pulation de marché.

La déclaration d’opérations suspectes, com-
munément appelée STOR21 est un dispositif qui 
s’applique à tout ordre et toute transaction re-
lative à un instrument financier, y compris l’an-
nulation ou la modification d’une opération, 
que celle-ci soit réalisée sur ou en dehors d’une 
plate-forme de négociation et quel que soit le 
type de clients concernés22.

Ainsi l’analyse de toute alerte pourra conduire 
à une déclaration de soupçons dans les condi-
tions de l’article 5 du Règlement délégué 
“STOR”. Le déclarant bénéficiera de l’immunité 
assurée par l’article 621-17-7 du Code monétaire 
et financier. L’analyse de toute opération et les 
informations afférentes doivent être documen-
tées et archivées. 
La déclaration à l’autorité compétente doit s’ap-
puyer sur une analyse des opérations.

Les modalités d’application du dispositif sont 
précisées dans le Règlement délégué (UE) 
2016/957.

Si la déclaration nécessite un délai long, une ex-
plication complémentaire pourrait être deman-
dée par l’AMF. Cette déclaration d’opération 
suspecte doit se faire via le protocole Sesterce 
(email).

Un sondage de marché23 consiste en la commu-
nication d’informations, avant l’annonce d’une 
transaction, afin d’évaluer l’intérêt d’investis-
seurs potentiels pour une transaction éven-
tuelle et les conditions attachées à celle-ci, telles 
que son volume ou ses conditions financières, à 
un ou plusieurs investisseurs potentiels : 

▶ �par un émetteur ;
▶ �par un offreur secondaire d’un instrument 

financier, concernant des quantités et va-
leurs telles que la transaction se distingue 
des négociations ordinaires et implique une 
méthode de vente basée sur l’évaluation 
préalable de l’intérêt éventuel des investis-
seurs potentiels.

La communication d’informations privilégiées 
par une personne ayant l’intention de faire une 
offre publique d’achat sur les titres d’une socié-
té ou de proposer une fusion avec une société,  

aux parties ayant des droits sur les titres, 
constitue également un sondage de marché, 
sous réserve que :

▶ �les informations soient nécessaires pour per-
mettre aux parties ayant des droits sur les 
titres de décider si elles souhaitent, ou non, 
offrir leurs titres ; et

▶ �la volonté des parties ayant des droits sur les 
titres d’offrir leurs titres soit raisonnablement 
requise pour que soit prise la décision de pro-
céder à l’offre publique d’achat ou à la fusion.

Un sondage de marché peut s’accompa-
gner de la transmission d’une information 
privilégiée, mais ce n’est pas systématique.

Aussi, la première obligation d’un sondeur est 
d’analyser la nature de l’information destinée à 
être délivrée lors du sondage afin de déterminer 
s’il s’agit ou non d’une information privilégiée.

21) �Suspicious Transaction Order Report ou déclaration d’opérations suspectes
22) �Se référer à la jurisprudence abondante de la Commission des sanctions de l’AMF relative à ces procédures et déclarations
23) �SAN-2012-02. Il convient de rappeler qu'une déclaration STOR au titre d'un abus de marché peut receler aussi une composante lutte  

anti-blanchiment qui nécessite, à son tour, une déclaration de soupçon au titre du blanchiment auprès de l'autorité compétente

   8.1 �Définition 
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Les principales obligations du sondeur sont : 
▶ �prendre des mesures et établir et mettre à 

jour des procédures décrivant la manière 
dont sont réalisés les sondages de marché ;

▶ �définir un ensemble d’informations norma-
lisé (un script) qui sera utilisé pour les com-
munications aux personnes visées par le 
sondage de marché ;  

▶ �lorsque le sondage est réalisé par téléphone, 
utiliser des lignes enregistrées ;

▶ �lorsque le sondage s’accompagne de la 
transmission d’une information privilégiée, 
procéder au sondage selon les 10 étapes  
suivantes à l’exclusion de toute autre25 :
1. �Déclarer que la communication s’établit 

aux fins d’un sondage de marché ;
2. �Informer et obtenir le consentement de la 

personne visée par le sondage de marché 
à être enregistrée ; 

3. �Adresser une demande à la personne 
contactée et obtenir la confirmation de 
celle-ci que le sondeur communique avec 
la personne mandatée par l’investisseur 
potentiel pour faire l’objet du sondage de 
marché et la réponse à cette demande ;

4. �Déclarer que, si la personne contactée 
accepte d’être visée par le sondage de 
marché, elle recevra des informations que 
le participant au marché communicant 
considère être des informations privilé-
giées, et une référence à l’obligation éta-
blie à l’article 11, paragraphe 7, du Règle-
ment (UE) n° 596/2014 ; 

5. �Si possible, communiquer une estimation 
du moment où l’information pourrait ces-
ser d’être qualifiée de privilégiée, les fac-
teurs susceptibles de modifier cette esti-
mation et des informations sur la manière 
dont la personne visée par le sondage de 
marché sera informée de tout change-
ment de cette estimation ;

6. �Informer la personne visée par le sondage 
de marché qu’il lui est interdit d’utiliser 
ces informations, ou de tenter d’utiliser 
ces informations, en acquérant ou en cé-
dant, pour son compte propre ou pour 
le compte d’un tiers, directement ou in-
directement, les instruments financiers 
auxquels se rapportent ces informations ;

7. �Informer la personne visée par le sondage 
de marché qu’il lui est interdit d’utiliser 
ces informations, ou de tenter d’utiliser 
ces informations, en annulant ou en mo-
difiant un ordre déjà passé concernant 
un instrument financier auquel se rap-
portent ces informations ; 

8. �Informer la personne visée par le sondage 
de marché qu’en acceptant de recevoir 
les informations, elle est obligée de garder 
ces informations confidentielles ;

9. �Demander le consentement de la per-
sonne visée par le sondage de marché à 
recevoir des informations privilégiées et 
recueillir la réponse à cette demande ;

10. �Lorsque ce consentement est accordé, 
délivrer les informations aux fins du son-
dage de marché, avec indication de celles 
considérées par le participant au marché 
communicant comme des informations 
privilégiées.

▶ �Dresser une liste comportant l’identité des 
investisseurs potentiels auxquels les infor-
mations ont été divulguées, y compris, mais 
pas uniquement, les personnes physiques et 
morales agissant au nom des investisseurs 
potentiels, la date et l’heure de chaque com-
munication et le détail des contacts avec les 
personnes sondées. Le participant au marché 
communicant fournit la liste enregistrement 
à l’autorité compétente, à la demande de 
celle-ci. Lorsque les informations divulguées 
lors d’un sondage cessent d’être des informa-
tions privilégiées selon l’évaluation du parti-
cipant au marché communicant, il convient 
d'informer dès que possible la personne visée 
par le sondage de marché et de conserver un 
enregistrement de cette communication.

▶ �Enregistrer et conserver pendant 5 ans l’éva-
luation de la nature de l’information com-
muniquée lors du sondage, les procédures, 
le script de chaque sondage, une liste des 
personnes sondées telle que détaillée ci-des-
sus, toutes les informations échangées avec 
la personne visée par le sondage de marché, 
quelle que soit la modalité de communication 
(téléphonique, écrit, vidéo ou réunion), l’enre-
gistrement des conversations de sondage ou 
les minutes écrites lorsque ces sondages ont 
eu lieu sans enregistrement et les informa-
tions ayant conduit à estimer que l’informa-
tion communiquée n’est plus privilégiée.

24) Article 11 paragraphe 5 Règlement MAR 596/2014 et Règlement délégué 2016/960
25) Cf. les orientations ESMA relatives aux Personnes Visées par les Sondages de marché (PVS) 2016/1477

   8.2 Principales obligations du sondeur24
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Les principales obligations du sondé sont :
▶ �établir, mettre en œuvre et maintenir des 

procédures internes adaptées et propor-
tionnées à l’ampleur, à la taille et à la nature 
de ses activités commerciales destinées no-
tamment à s’assurer que l’information reçue 
à l’occasion du sondage n’est communiquée 
que via des lignes de reporting prédétermi-
nées ou selon le principe du “need to know” ; 

▶ �dispenser une formation au personnel ;
▶ �communiquer le souhait de ne pas recevoir 

de sondage le cas échéant ;
▶ �déterminer le moment où les interdictions 

prennent fin ;
▶ �déterminer la liste des instruments finan-

ciers concernés ;  
▶ �traiter les comptes rendus de conversations ;
▶ �effectuer une évaluation indépendante du 

caractère privilégié de l’information com-
muniquée par la personne sondée sur base 
des 4 critères (cf. schéma p. 7) et en tenant 
compte de l’évaluation faite par le sondeur et 
de toute autre information détenue ;

▶ �gérer et contrôler le flux d’information pri-
vilégiée résultant du sondage de marché  
de manière à ne pas utiliser ou divulguer27 
l’information privilégiée obtenue ;

▶ �conserver des enregistrements des éléments 
suivants sur des supports durables qui garan-
tissent leur accessibilité et leur lisibilité pen-
dant une période d’au moins cinq ans :
a. �les procédures internes visées au para-

graphe 1 des guidelines ;
b. �les notifications visées au paragraphe 2 

des guidelines ;
c. �les évaluations visées au paragraphe 3 des 

guidelines et les raisons ayant amené à ces 
évaluations ;

d. �l’évaluation des instruments liés visée au 
paragraphe 4 des guidelines ;

e. �les personnes travaillant pour elles en vertu 
d’un contrat de travail ou qui remplissent 
des tâches dans le cadre desquelles elles 
ont accès aux informations communi-
quées dans le cadre des sondages de 
marché, classées par ordre chronologique 
pour chaque sondage de marché.

Sur le détail des obligations à mettre en œuvre, 
la SGP doit se référer aux Orientations ESMA  
relatives aux personnes visées par les sondages 
de marché (ESMA/2016/1477).

26) Cf. les orientations ESMA relatives aux Personnes Visées par les Sondages de marché (PVS) 2016/1477
27) �Sauf lorsque cette divulgation a lieu dans le cadre normal de l’exercice d’un travail, d’une profession ou de fonctions comme prévu à l’article 

10.11 du Règlement MAR 596/2014

Les dispositifs relatifs aux sondages de marché 
peuvent varier selon les SGP.

Les SGP doivent établir, mettre en œuvre et 
maintenir des procédures internes adaptées 
et proportionnées à l’ampleur, à la taille et à la 
nature de leurs activités commerciales. 

Dans le cadre de bonnes pratiques, les SGP 
peuvent s’assurer notamment :

▶ �qu’une personne spécifique, correctement 
formée, ou un point de contact a été dési-
gnée afin de recevoir les sondages de mar-
ché (dans ce cas, en informer les sondeurs) ; 
 

▶ �que les informations reçues dans le cadre 
du sondage de marché sont communi-
quées en interne uniquement par le biais 
de canaux de déclaration prédéterminés 
et uniquement aux personnes qui ont  
besoin de les connaître ; le personnel rece-
vant et traitant les informations obtenues 
dans le cadre du sondage de marché est 
correctement formé quant aux procédures 
internes applicables et aux interdictions ;

▶ �que le point de contact est un employé de 
la table (en cas de table de négociation in-
terne ou externalisée) ;

▶ �que les flux des informations privilégiées 
sont gérés et contrôlés pour s’assurer et  
vérifier leur non-utilisation et leur non com-
munication à des tiers.

   8.3 Obligations du sondé26 

   8.4 Dispositif de contrôle
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   8.5 Personnes de contact 
Les SGP ont le choix entre 3 modes d'organi-
sation :

1) Identifier des personnes de contact 
Certaines SGP ont fait le choix d’identifier 
des personnes de contact pour recevoir les 
sondages de marchés. Dans ce cas, l’identité 
de ces personnes doit être communiquée 
aux sondeurs. Lorsqu’un participant au mar-
ché communicant (“le sondeur”) entend pra-
tiquer des sondages de marché lors de la 
préparation d’une opération financière sur 
le marché primaire ou lors d’une opération 
de placement, d’acquisition ou de cession 
d’instruments financiers auprès d’un gérant 
de portefeuille, le gérant concerné ne peut 
accepter directement la demande de son-
dage. Ainsi, seules les personnes de contact 
désignées sont autorisées à accepter un son-
dage de marché. Tout gérant qui serait donc 
contacté par un participant au marché com-
municant ne peut répondre directement au 
sondeur et doit donc transférer la demande 
aux personnes désignées. 

2) Indiquer une adresse mail 
D’autres SGP informent les sondeurs (via 
leur site internet ou tout autre moyen) que 
toutes les requêtes relatives aux sondages de 
marché doivent être envoyées à une adresse 
email précise. Il peut arriver que le service de 
conformité et de contrôle interne prenne en 
charge ces demandes. Dans ce cas, la SGP 
contacte dans les plus brefs délais le sondeur 
de la personne à contacter et leur indique 
les démarches à suivre. Ils sont priés de ne 
contacter aucun collaborateur de la société 
directement avant de joindre le service de 
conformité et de contrôle interne.
3) Interdire les sondages de marché 
Enfin, certaines SGP interdisent formelle-
ment la réception de sondage de marché et 
doivent le notifier aux sondeurs (cf. Obliga-
tions issues du paragraphe 11 des guidelines 
de l’ESMA).

Quelles diligences mettre en place ? 

La SGP pourra indiquer sur son site internet son 
intention de ne pas répondre aux sondages de 
marché.

Il est important que la SGP sensibilise l'en-
semble des collaborateurs à ne pas répondre 
aux sollicitations de tiers pour un sondage de 
marché et à en avertir systématiquement la 
Conformité.

Selon sa politique interne, la SGP peut noti-
fier au sondeur de marché si elle souhaite ne 
plus recevoir de sondages de marché à l'ave-
nir, s'agissant soit de toutes les transactions 
potentielles, soit de transactions potentielles 
spécifiques. À ce titre, la procédure de préven-
tion des abus de marché devra mentionner ce 
principe de non-participation aux sondages 
de marché et indiquer ce refus de participer 
aux sondages de marché. La SGP devra mettre 
cette position sur son site internet et s’assurer  
du bon respect de ces dispositions.

Dans ce cas, la SGP n’est pas dans l’obligation 
de mettre en place d'autres diligences relatives 
aux sondages de marché. 
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9. LISTES D’INITIÉS28,  
DE SURVEILLANCE ET D’INTERDICTION

28) SAN-2012-02
29) �Par liste d’initiés, il faut comprendre ici la liste issue des orientations ESMA en matière de sondage de marché qui prévoient au §16e) la tenue 

d’une liste des personnes ayant accès aux informations communiquées à l’occasion d’un sondage. Il est précisé que la liste d’initié au sens de 
MAR ne concerne que les émetteurs ou les personnes agissant en leur nom ou pour leur compte, ce qui n’est pas le cas pour une majorité de 
sociétés de gestion (sauf celles cotées sur un marché réglementé)

30) Cette obligation est issue du Règlement général de l’AMF

Lorsqu’une SGP reçoit une information privilé-
giée, et que suite à l’analyse de la nature de l’in-
formation communiquée, le sondé a conclu 
qu’il s’agissait d’une information privilégiée, 
les personnes concernées doivent être ins-
crites sur la liste d’initiés29 tenue par la SGP. 

Il convient, dans ce cadre, d’en informer les col-
laborateurs concernés et de leur rappeler les 
règles applicables à la détention, à la communi-
cation et à l’exploitation d’une information pri-
vilégiée et des sanctions encourues en cas de 
violation de ces règles. 

Notamment :
▶ �qu’ils ont reçu une information privilégiée 

sur l’émetteur concerné ;
▶ �l’interdiction absolue d’acheter ou de vendre 

tous instruments financiers liés à cet émet-
teur pour leur compte propre ou pour le 
compte des portefeuilles qu’ils gèrent jusqu’à 
ce que l’information soit rendue publique ;

▶ �l’interdiction absolue de communiquer cette 
information à des collègues ou à d’autres 
personnes.

La SGP établit et garde opérationnelle une pro-
cédure appropriée organisant la surveillance 
des émetteurs et des instruments financiers 
sur lesquels elle dispose d’une information  
privilégiée. 

Cette surveillance porte sur :
▶ �les transactions sur les instruments finan-

ciers effectuées par la SGP pour son compte 
propre ;

▶ �les transactions personnelles, définies à  
l'article 321-42 RG AMF 321-42, réalisées par 
ou pour le compte des personnes concer-
nées mentionnées au premier alinéa de  
l'article 321-43 RG AMF.

À cette fin, la conformité établit une liste de 
surveillance recensant les émetteurs et les ins-
truments financiers sur lesquels la SGP dispose 
d’une information privilégiée.

Les équipes concernent informent le RCCI dès 
qu'elles estiment détenir des informations pri-
vilégiées. Dans ce cas, l’émetteur ou les instru-
ments financiers concernés sont inscrits, sous le 
contrôle du RCCI, sur la liste de surveillance qui 
comporte le motif de l’inscription d’un émetteur 
ou d’un instrument financier sur la liste de sur-
veillance et les noms des personnes ayant accès 
à l’information privilégiée.

Les dispositions de l’alinéa précédent ne s’ap-
pliquent pas lorsqu’en sa qualité d’émetteur 
d’instruments financiers la SGP tient la liste 
d’initiés prévue par le Règlement MAR.

Les équipes concernées informent le RCCI  
lorsqu’elles estiment que les informations 
qu’elles avaient transmises ont cessé d’avoir  
un caractère privilégié.

Les éléments contenus dans la liste de surveil-
lance sont confidentiels ; leur diffusion est res-
treinte aux personnes nommément désignées 
dans les procédures mentionnées ci-dessus.

La SGP exerce sa surveillance conformément  
à ses procédures pour s’assurer de la non- 
circulation de l’information privilégiée. Le cas 
échéant, elle peut imposer toute restriction 
qu’elle juge nécessaire, dans le cadre de son 
dispositif de prévention des abus de marché.  
En cas de sondage par exemple, une surveil-
lance peut, selon les sociétés de gestion, concer-
ner l’équipe de gestion ayant reçu le sondage 
de marché ou être étendue à l’ensemble des 
équipes de gestion de la SGP voire du Groupe. 

   9.1 Inscription sur la liste d’initiés 

   9.2 �Inscription de la valeur concernée sur la liste  
de surveillance30
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31) Cette obligation est issue du Règlement général de l’AMF

La SGP établit et garde opérationnelle une pro-
cédure appropriée de contrôle du respect de 
toute restriction applicable :

▶ �aux transactions sur instruments financiers 
effectuées par le compte propre de la SGP  ;

▶ �aux transactions personnelles, définies à 
l’article 321-42 RG AMF, réalisées par ou 
pour le compte des personnes concernées 
mentionnées au premier alinéa de l’article 
321-43 RG AMF.

À cette fin, la conformité établit une liste d’in-
terdiction qui recense les émetteurs ou les 
instruments financiers pour lesquels la SGP 
doit restreindre ses activités ou celles des per-
sonnes concernées en raison :

▶ �des dispositions légales ou réglementaires 
auxquelles elle est soumise autres que celles 
résultant des obligations d’abstention pré-
vues aux articles 8, 10 et 14 du Règlement 
(UE) n° 596/2014 du Parlement européen et 
du Conseil du 16 avril 2014 ;

▶ �de l’application d’engagements pris à l’occa-
sion d’une opération financière.

Cette liste d’interdiction contient uniquement 
de l’information non privilégiée.

La SGP inscrit également sur cette liste les émet-
teurs et / ou les instruments financiers pour les-
quels elle estime nécessaire d’interdire ou de 
restreindre l’exercice d’un service d’investisse-
ment, d’une activité d’investissement ou d’un 
service connexe. La SGP détermine, à partir de 
la liste d’interdiction, quelles équipes sont sou-
mises aux restrictions mentionnées ci-dessus 
et selon quelles modalités. Elle porte la liste et 
la nature des restrictions à la connaissance des 
personnes concernées affectées par ces restric-
tions.

La SGP peut paramétrer dans son outil de Front 
Office une limite pre-trade bloquante interdisant 
toute opération portant sur l’ensemble des titres 
émis par la société concernée. 

   9.3 �Inscription de la valeur concernée sur la liste  
d’interdiction31

Par exemple, il peut être utile de mettre en 
place une surveillance sur les ordres en cours 
liés à une valeur qui ferait l’objet d’un sondage 
de marché avec information privilégiée. 

La SGP prend des mesures appropriées lors-
qu’elle constate une anomalie par rapport à la 
liste de surveillance. 

Elle conserve, sur un support durable, la trace 
des mesures qu’elle a prises, ou, si elle ne prend 
aucune mesure en présence d’anomalie signifi-
cative, les raisons de son abstention.

La liste de surveillance doit-elle être mise en 
place dans toutes les SGP y compris celles qui 
ne traitent pas les instruments financiers 
(capital investissement et immobilier) ?

La liste de surveillance telle que définie dans 
l’article 321-137 du Règlement général de l’AMF 
a été mise en place afin d'assurer le respect de 
l'obligation d'abstention prévue aux articles 8, 
10 et 14 du Règlement MAR. Par conséquent,  

le champ d’application est le même que celui du 
Règlement MAR défini dans l’article 2. La défini-
tion d’un instrument financier est celle relevant 
de l’Annexe I Section C de la directive 2014/65/UE.

Les instruments non financiers, c’est-à-dire ne 
rentrant pas dans la liste définie dans l’Annexe I 
Section C de la directive 2014/65/UE, n’entrent 
donc pas dans le champ d’application de MAR 
et donc de la liste de Surveillance définie par le 
RG AMF.

Néanmoins l’obligation de tenir une liste de sur-
veillance n’est pas seulement conditionnée aux 
types d’instruments traités par la SGP, mais aussi 
au traitement de l’information privilégiée qu’elle 
pourrait recevoir dans le cadre de son activité. 
Ainsi, la SGP ne traitant que de l’immobilier réel, 
qui recevrait une information privilégiée sur un 
instrument financier au sens de MAR, devrait 
établir une liste de surveillance, même si elle ne 
traite pas d’instrument financier.
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10. TABLE DE NÉGOCIATION  
INTERNE/EXTERNE

Le recours à une table de négociation consiste 
pour la SGP à confier à une autre équipe le 
soin d’exécuter ses ordres selon des condi-
tions et un processus convenu entre les par-
ties. Une telle organisation doit amener la 
SGP à veiller à ce que son dispositif de lutte 
contre les abus de marché soit toujours adapté.

En présence d’une table de négociation interne 
ou externe qui voit passer tous les ordres de la 
SGP, certains scénarii d’alertes peut être revus 
voire abandonnés car devenus sans objet. Ainsi, 
il est possible que des scénarii ne soient plus 
applicables à la SGP, mais soient du ressort de 
celui qui exécute dans le marché, ici la table de 
négociation.

Sans que cette liste ne soit exhaustive, voici 
quelques-uns des points à prendre en compte 
pour adapter son dispositif :

▶ �si la table de négociation est interne à la 
SGP, il s’agit davantage d’une organisation 
interne. Cette séparation des taches entre 
gestion et négociation est un élément es-
sentiel du dispositif de lutte contre les abus 
de marché. La SGP reste pleinement respon-
sable de son dispositif. Des impacts peuvent 
apparaître comme le déploiement de  
scénarii d’alertes propres à l’ordre lui-même 
et d’autres à sa négociation par la table.  
Ainsi les conditions d’exécution de l’ordre 
sont de la responsabilité du négociateur, pas 
du gérant ;

▶ �si la table de négociation est externe32  
(= une entité juridique distincte de la SGP), 
l’adaptation du dispositif doit tenir compte 
du fait que cette entité doit également, du 
fait de ses propres obligations réglemen-
taires, mettre en place un dispositif de lutte 
contre les abus de marché approprié. Il est 
rappelé que la SGP dont la table de négo-
ciation est externe conserve la responsabi-
lité de l’ensemble des dispositions de MAR.  
Elle aura besoin de comprendre les impacts 
de cette organisation autour d’une table de 
négociation externe et de vérifier auprès  
de son prestataire quelles sont les réponses 
apportées en termes de dispositif. 

En termes d’organisation, une bonne pratique 
est de conduire une diligence permettant de 
sélectionner le prestataire.

En cours de vie, plusieurs moyens existent pour 
que la SGP puisse justifier son dispositif de 
contrôle. À titre d’exemple, un reporting sur le 
dispositif de lutte contre les abus de marché, 
voire obtenir de son prestataire une attestation 
de conformité de son dispositif de lutte contre 
les abus de marché. 

Si certains ordres restent exécutés par la SGP, il 
convient de regarder quel est le dispositif pour 
ces ordres, fussent-ils moins nombreux.

Ainsi, le recours à un autre acteur pour négocier 
des instruments financiers doit amener la SGP 
à en appréhender les impacts en termes de dis-
positif de lutte contre les abus de marché et à 
conduire les actions nécessaires pour l’adapter.

32) �Est inclus ici le cas des entreprises d’investissements ou un établissement de crédit (et donc pas une SGP) qui proposent à leurs clients  
un service d’accès électronique direct (Direct Electronic Access - DEA). Ici, la SGP est utilisatrice du DEA



28 Guide pratique AFG / Abus de marché – Octobre 2024

11. �MOYENS DE SENSIBILISATION /  
FORMATION AU SEIN DES SOCIÉTÉS 
DE GESTION

En complément d’actions régulières d’information 
(par exemple, l’analyse des enseignements à rete-
nir suite à une sanction par exemple), différentes 
solutions sont envisageables et / ou cumulables  
en termes de formation : présentielle, e-learning,  
information régulière (analyse des enseigne-
ments à retenir suite à une sanction par exemple),  
attestation interne de reconnaissance de 
connaissance des règles d’abus de marché.

Afin de répondre aux obligations de sensibilisa-
tion et de formation de la SGP sur MAD2 / MAR,  
il peut être utile de coupler plusieurs actions se-
lon les populations de collaborateurs concernés 
(approche par les risques) parmi lesquelles : 

▶ �un e-learning obligatoire adapté à l’activité de 
la SGP / des personnes formées pour tous les 
collaborateurs ciblés comprenant une partie 
théorique et un test de connaissance (score 
minimum requis pour valider l’e-learning par 
exemple) ;

▶ �une formation périodique en présentiel pour 
les collaborateurs les plus sensibles (gérants, 
négociateurs, analystes, etc.) qu’elle soit réa-
lisée en interne ou par un organisme externe 
en incluant : 
□ �une analyse et présentation (si possible sur 

occurrence) des sanctions encourues et une 
communication en interne auprès des colla-
borateurs les plus exposés ;

□ �une présentation des cas usuels de mani-
pulations de cours adaptée à l’activité de 
la SGP, de divulgations illicites d’opérations 
privilégiées et d’opérations d’initiés (in-
cluant des exemples réels) et fournissant 
une liste des signaux faibles permettant de 
repérer les opérations suspectes ;

□ �des communications périodiques (emails) 
de la conformité sur les définitions / procé-
dures en place en relation avec des théma-
tiques abus de marché (information privilé-
giée, sondages de marché) ;

▶ �un engagement (pour les collaborateurs les 
plus sensibles) de connaissance / respect des 
règles d’abus de marché (exemple : signature 
du recueil de règles par un gérant).

Citons à titre d’exemple quelques bonnes pra-
tiques : 

▶ �la sensibilisation de tout nouveau collabora-
teur à son arrivée ;

▶ �la mise en place d’un programme régulier de 
formation à la lutte contre les abus de mar-
ché à destination de l’ensemble des collabo-
rateurs concernés par l’identification et l’ins-
truction des alertes d’abus de marché ; 

▶ �le suivi formel régulier de la participation des 
collaborateurs aux formations par la SGP afin 
d’être en mesure d’orienter les rappels vers 
les collaborateurs le nécessitant33 ; 

▶ �la formation de tous les collaborateurs les 
plus risqués sensibles (gérants, négociateurs, 
analystes, conformité, etc.) au moins tous les 
2 ans avec un contenu spécifique dans le 
cadre du programme de formation ;

▶ �l’intégration du suivi de formation au pro-
cessus de revue des performances annuelles 
des collaborateurs.

33) �Bonnes pratiques recommandées par l’AMF dans le Contrôle Spot dédié (daté de juillet 2022)
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12. QUE FAIRE EN CAS  
DE SOLLICITATION D’UNE AUTORITÉ 

DE RÉGULATION ÉTRANGÈRE ? 

Précaution : l’objet de ce paragraphe n’est 
pas de répondre aux questions liées à la ter-
ritorialité des déclarations d’opérations sus-
pectes telles que visées par le Règlement 
MAR en son article 16 alinéas 3 et 4.

Le Règlement européen MAR définit les règles 
applicables dans tous les États membres en 
matière de lutte contre les abus de marché. 
Il permet de garantir des conditions homo-
gènes en évitant des exigences nationales di-
vergentes découlant de la transposition d’une 
directive. Il rend également la réglementation 
moins complexe et réduit les coûts de mise en 
conformité pour les entreprises, en particulier 
celles qui mènent des activités sur une base 
transfrontalière. Les autorités de tutelle hors 
de l’Union Européenne, par exemple comme 
en Asie et aux USA, sont également vigilantes 
et émettent des sanctions portant sur des abus 
de marché.

Le règlement MAR stipule dans son article 22 
que l’autorité compétente veille à l’application 
des dispositions du présent règlement sur son 
territoire, en ce qui concerne l’ensemble des 
actions réalisées sur son territoire et les actions  
réalisées à l’étranger se rapportant à des  
instruments admis à la négociation sur un  
marché réglementé, pour lesquels une de-
mande d’admission à la négociation sur un tel 
marché a été introduite, mis aux enchères sur 
une plate-forme d’enchères ou qui sont négo-
ciés sur un MTF ou sur un OTF ou pour lesquels 
une demande d’admission à la négociation  
a été présentée sur un MTF opérant sur son 
territoire.

Pour les SGP évoluant dans un contexte inter-
national, avec des structures juridiques plus 
ou moins complexes (filiales ou succursales de 
sociétés mères basées dans l’UE ou hors UE),  
il peut être compliqué de savoir quelle autorité 
de tutelle est compétente. 

En pratique, une entité régulée en France par 
l’AMF doit répondre seulement aux sollicita-
tions provenant de l’AMF. 

En cas de demande d’une autorité étrangère, 
de l’Union européenne ou hors de l’Union euro-
péenne, la SGP doit indiquer à l’Autorité étran-
gère de se mettre en relation directement avec 
l’AMF. Cette dernière pourra, de sa propre ini-
tiative, interroger ensuite la SGP qui est sous sa 
supervision. La présence sous forme de succur- 
sale ou le fait pour une SGP de gérer un fonds 
d’une juridiction autre que française ne modi-
fie pas ce principe.

Nous allons utiliser deux cas pratiques afin de 
lister quelques bonnes pratiques dans le cadre 
d’investigation de routine ou de demande de 
la part d’un régulateur.

CAS PRATIQUE N° 1 

Le RCCI d’une SGP française régulée par 
l’AMF reçoit une demande sur les détails 
d’un ordre émis par un de ses gérants, basé 
à Paris, pour le compte d’un fonds luxem-
bourgeois sur un instrument financier dont 
le marché principal de négociation est un  
marché réglementé allemand. Nous dérou-
lerons les étapes en distinguant 3 différents 
cas : 

▶ la demande vient de l’AMF 
▶ la demande vient de la Bafin 
▶ la demande vient de la CSSF
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Voici un exemple de ce que pourrait être un processus à mettre en place dans notre cas pratique.

N° Que faire ? Quoi ? Comment ? Qui ?

1 Accuser  
réception 
de la  
demande

Utiliser le même format que celui utilisé par l’autorité  
de régulation (ex : email si la demande a été reçue par 
email).
Dans la majorité des cas la demande viendra de l’AMF donc 
rédaction en français. Pour les rares cas ou une demande 
proviendrait d’un régulateur étranger, utiliser le français pour 
les francophones et l’anglais pour les autres pays.
On informe le(s) dirigeant(s) sans délai.

Services : 
■ juridique 
■ conformité  
■ risque. 

2 S’assurer  
du champ  
de compé-
tence de 
l’autorité de  
régulation  
et définir  
le périmètre  
de la  
demande

Le schéma ci-contre peut aider à synthétiser les différentes 
territorialités devant être considérées lors d’une transaction :

D’après l’article 22 de MAR, il convient de se limiter  
aux territorialités suivantes :

▶ Cas n° 1 : la demande vient de l’AMF  
Reprenant le schéma ci-dessus, ici l’AMF est reconnue  
compétente du fait que l’entité est régulée par l’AMF  
et que le gérant est basé en France. 

▶ Cas n° 2 : la demande vient de la Bafin  
La Bafin est reconnue compétente car le marché principal  
de négociation de l’instrument financier est un marché  
allemand, mais la demande doit être adressée via l’AMF 
notamment en raison de la loi de blocage.

▶ Cas n° 3 : la demande vient de la CSSF  
La question de la compétence se pose dans ce cas car  
le domicile juridique du fonds n’est pas explicitement 
mentionné dans l’article 22 de MAR. Cependant, les  
opérations ont été passées pour le compte d’un fonds 
luxembourgeois. 

Dans ce cas, il est possible de se faire confirmer par l’AMF 
que la CSSF n’est pas compétente dans ce cas-là. La CSSF 
doit adresser sa demande d’informations à l’AMF qui pourra 
ensuite la faire suivre à la SGP.  
À noter que la nature de l’entité juridique (filiale ou succursale) 
ne change pas la donne quant à la compétence de l’autorité  
à mener cette investigation.

■ Service juridique
■ �Cabinet d’avo-

cats externe :  
fortement  
recommandé  
d’autant plus  
que la structure  
est complexe.Intervenant* Client

Domicile juridique 
des portefeuilles ** 

Marché  
de négociation

Émetteur

Lieu d’exécution 
(MTF/OTF)

Territorialité

* Gérants, Traders, PSI, Succursales de PSI 
**UCITS, FIA, mandats de gestion

Intervenant*
Territorialité

Marché  
de négociation

Lieu d’exécution 
(MTF/OTF)

Suite du tableau page suivante
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N° Que faire ? Quoi ? Comment ? Qui ?

3 Lever toutes 
les  
ambiguïtés  
/doutes de 
la demande 
avec le  
régulateur

Solliciter un entretien ou un échange avec le régulateur 
afin de lever les ambiguïtés.

Service juridique /  
conformité,  
accompagné  
éventuellement  
d’un avocat  
externe  
si besoin.

4 Collecter  
les données

Solliciter les services concernés (la gestion, la table  
d’exécution, les opérations, le service informatique),  
afin d’obtenir tous les détails de l’ordre : date et heure  
du passage de l’ordre, date et heure de l’exécution  
de l’ordre, justification de la décision d’investissement, etc. 

Contexte de marché : que s’est-il passé sur ce titre :  
mouvement anormal du cours ? annonce de résultats  
financiers ou OPA, etc. ?

Tous les services  
concernés :  
opérations, service 
responsable de 
l’enregistrement  
et de la conserva-
tion des données, 
service  
informatique, etc. 
Si nécessaire  
recourir à  
des prestataires 
externes (type  
cabinet de conseil).

5 Revue et 
analyse des 
données

Identifier les incohérences, anomalies et éventuelles  
transactions suspicieuses : horodatage, cohérence  
de l’enchaînement des évènements, l’ordre avait-il  
une taille significative au regard du volume moyen traité, 
utilisation d’information privilégiée, etc.

Si besoin : procéder à un STOR en parallèle.  
Dans notre exemple le STOR se fera auprès de l’AMF  
qui transmettra ensuite à la Bafin.

Services : 
■ conformité  
■ risque.

6 Rédiger  
la réponse 
au  
régulateur

Ne s’en tenir qu’aux informations demandées par  
le régulateur.

Rester factuel.

Utiliser le français pour répondre à l’AMF. 

Service juridique /  
conformité,  
accompagné  
éventuellement  
d’un avocat  
externe si besoin.

7 Envoyer  
la réponse 
au  
régulateur

Si le régulateur le propose, utiliser son système  
de télétransmission, sinon par courrier recommandé  
avec accusé réception.

Service juridique /  
conformité ou  
le dirigeant  
de la société.
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CAS PRATIQUE N° 2 

Le RCCI d’une SGP française régulée par 
l’AMF reçoit une demande sur les détails 
d’un ordre émis par un de ses gérants basé 
à Paris, pour le compte d’un fonds luxem-
bourgeois sur un instrument financier dont 
le marché principal de négociation est un 
marché réglementé américain. Nous dérou-
lerons les étapes en distinguant 2 différents 
cas : 

▶ la demande vient de l’AMF 
▶ la demande vient de la SEC

 

Par rapport aux étapes listées dans le cas pratique n° 1, seule l’étape suivante (2) est modifiée :

N° Que faire ? Quoi ? Comment ? Qui ?

2 S’assurer  
du champ  
de compé-
tence de 
l’autorité  
de régu-
lation et 
définir  
le périmètre 
de la  
demande

Le schéma ci-contre peut aider à synthétiser les différentes 
territorialités devant être considérées lors d’une transaction :

D’après l’article 22 de MAR, il convient de se limiter aux 
territorialités suivantes :

▶ Cas n° 1 : la demande vient de l’AMF  
Reprenant le schéma ci-dessus, ici l’AMF est reconnue  
compétente du fait que l’entité est régulée par l’AMF et  
que le gérant est basé en France. 

▶ Cas n° 2 : la demande vient de la SEC  
Dans ce cas, la SEC doit passer par le canal de coopération 
avec l’AMF notamment en raison de la loi de blocage.  
La SGP pourra indiquer à la SEC qu’elle doit se mettre  
en rapport avec l’AMF. Il convient alors d’en référer directe-
ment à l’AMF afin de se faire confirmer si la demande  
de la SEC est légitime, notamment du point de vue de  
la réglementation en vigueur en France.

Soit :
■ service juridique
■ �cabinet  

d’avocats  
externe :  
fortement 
recommandé 
d’autant plus 
que la structure  
est complexe.

* Gérants, Traders, PSI, Succursales de PSI
**UCITS, FIA, mandats de gestion

Intervenant* Client

Domicile juridique 
des portefeuilles ** 

Marché  
de négociation

Émetteur

Lieu d’exécution 
(MTF/OTF)

Territorialité

Intervenant*
Territorialité

Marché  
de négociation

Lieu d’exécution 
(MTF/OTF)
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13. OBLIGATIONS D’UNE SGP  
QUI GÈRE UN FONDS ADMIS  

À LA COTE D’UN MARCHÉ  
FINANCIER RÉGLEMENTÉ  

OU D’UN SYSTÈME MULTILATÉRAL 
DE NÉGOCIATION (SMN) 

Une part de fonds admis à la cotation sur un 
marché réglementé ou SMN tombe de facto 
sous le coup du Règlement MAR et notam-
ment de son article 17.1 qui stipule :
 « �Tout émetteur rend publiques, dès que 

possible, les informations privilégiées qui 
concernent directement ledit émetteur et  
au terme de l’article 17.4 du Règlement MAR 
(différé d’information) : l’émetteur “peut,  
sous sa propre responsabilité, différer la  
publication d’une information privilégiée”, 
sous réserve du respect des trois conditions 
cumulatives suivantes :

– �la publication immédiate est susceptible 
de porter atteinte aux intérêts légitimes 
de l’émetteur ;

– �le retard de publication n’est pas suscep-
tible d’induire le public en erreur ;

– �l’émetteur […] est en mesure d’assurer la 
confidentialité de ladite information. »

Par ailleurs, des listes d’initiés doivent être 
établies dans le respect du format prévu par 
le Règlement d’exécution (UE) 2016/347 de la 
Commission du 10 mars 2016, qui complète  
le Règlement MAR en définissant des normes 
techniques d’exécution précisant le format des 
listes d’initiés et les modalités de la mise à jour 
de ces listes. Ces listes sont susceptibles d’être 
transmises au régulateur sur demande de ce 
dernier.

Enfin, l’article 19 du Règlement MAR fixe les 
obligations qui incombent aux dirigeants de 
l’émetteur quant à la déclaration au Régula-
teur des transactions personnelles.

L’AFG souhaite attirer l’attention des SGP  
qui viendraient à solliciter l’admission ou à ap-
prouver la cotation, sur un marché réglemen-
té ou un système multilatéral de négociation, 
des fonds (qu’ils soient indiciels, ETF ou fonds  
de gestion active) et rappelle les dispositions 
5.6 et 5.7 du Q&A publié par l’ESMA. 

S’agissant de tels fonds, le Règlement MAR et 
le Q&A de l’ESMA impliquent pour les SGP :

▶ �l’obligation de déclaration des informa-
tions privilégiées applicables aux SGP, 
même si les modalités d’application de 
l’article 17 de MAR n’offrent pas de préci-
sions supplémentaires aux SGP (le Q&A 
de l’ESMA fournit des exemples de situa-
tions pouvant être considérées comme cas  
potentiels d’information privilégiée pour ce 
type de fonds34) ;

▶ �l’obligation de tenue d’une liste d’initiés  
(article 18 de MAR) ; 

▶ �l’obligation de déclaration par les dirigeants 
des SGP sur leurs opérations personnelles 
(article 19 de MAR).

34) �Évènement ayant un impact significatif sur la valorisation du fonds, cas de fraude ou vol ou impact fiscal défavorable, conditions  
exceptionnelles d’impossibilité, insuffisance ou excès de création/rachat de parts, évènements impactant la liquidité du marché d’un ETF, 
défaut d’une contrepartie, liquidation partielle ou totale des actifs du fonds à venir
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