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14e journée d’information des RCCI et des RCSI 

 
Jurisprudence 2013 de la Commission des sanctions de l’AMF et perspectives pour l’année 2014 

 
 
 
Mesdames et Messieurs,  
 
Au cours de l’année 2013, la Commission des sanctions, dont j’ai l’honneur d’avoir été élu, tout récemment, 
Président, a eu l’occasion de se prononcer sur des problématiques qui vous concernent.  
 
Evidemment, toutes les décisions rendues par la Commission des sanctions sont importantes, et mon 
intervention ne saurait remplacer leur lecture attentive. Toutefois, je souhaite aujourd’hui attirer plus 
particulièrement votre attention sur certaines d’entre elles qui doivent vous conduire à faire preuve de toujours 
plus de vigilance dans votre pratique quotidienne. Ces décisions se rapportent aux cinq obligations suivantes, 
que je traiterai successivement : l’information exacte, précise et non trompeuse du public (I.), la nécessité de 
disposer de moyens et ressources adaptés et suffisants (II.), le respect de la primauté de l’intérêt des porteurs 
(III.), l’obligation de disposer d’une politique de prévention, de détection et de gestion des conflits d’intérêts et de 
la mettre en œuvre (VI.) et enfin, l’obligation de disposer d’un dispositif de conformité (V.). 
 
 
I. L’information exacte, précise et non trompeuse du public 
 
Illustration par les décisions :  
AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture 
AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS 
AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion 
AMF CDS, 6 août 2013, Société X  
AMF CDS, 28 octobre 2013, Société X  
AMF CDS, 4 décembre 2013, Société X  
AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers 
 
Nombreuses sont les décisions de la Commission des sanctions rendues au cours de l’année 2013 qui ont été 
l’occasion de rappeler que les prestataires de services d’investissement doivent, à tout moment, fournir à leurs 
clients une information exacte, précise et non trompeuse afin de permettre aux investisseurs de prendre leur 
décision d’investissement ou de désinvestissement de manière éclairée. 
 
Les décisions 123 Venture1, Viveris Management SAS2, Avenir Finance Investment Managers 3 et Société 
Générale Gestion4 illustrent parfaitement l’obligation qui pèse sur les sociétés de gestion de rédiger, avec soin, 
leurs notices d’informations et leurs rapports de gestion.   
 
Ces décisions me conduisent à rappeler quelques règles incontournables :  
 

- tout d’abord, il convient d’être particulièrement attentif à informer de manière exacte, précise et non 
trompeuse les souscripteurs sur la nature de l’investissement proposé, les risques liés à celui-ci5, ainsi 
que sur la valorisation de l’investissement6 ; 

                                                            
1 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture.  
2 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS.  
3 AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers. 
4 AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion. 
5 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 12.) : « que, si les rapports de gestion faisaient bien référence 
au partenariat conclu avec le groupe Z, ils ne comportaient, en revanche, aucun élément de nature à alerter les 
investisseurs sur le niveau de risque auquel ils étaient exposés et aucun renseignement sur la forme sous laquelle 
l’investissement avait été réalisé ; que, du fait de leur imprécision, ils ne présentaient donc pas un contenu 
suffisamment « exact, clair et non trompeur ». 



2 
 

 
- l’information fournie dans la documentation doit être « claire et immédiatement compréhensible » 7. Par 

exemple, la Commission des sanctions a considéré que des informations disséminées dans des 
documents distincts ne satisfaisaient pas à cette obligation8 ;  

 
- les clients doivent être tenus informés de toute situation de conflit d’intérêts dans laquelle pourrait se 

trouver le prestataire de services d’investissement ou ses préposés. Je pense notamment aux 
rémunérations incitatives dont nous parlerons plus en détail tout à l’heure9, ainsi qu’à l’intervention de 
consultants externes, qui a fait l’objet d’une décision Avenir Finance Investment Managers cette 
année10.  

 
A cet égard, je tiens à vous rappeler que les sociétés de gestion ne sauraient s’exonérer de leur responsabilité en 
arguant de la circonstance selon laquelle les fonds ont été agréés par l’AMF, de ce que les documents ont été 
revus par elle ou encore de ce que l’AMF n’a pas répondu à un courrier. C’est, en substance, ce qui a été rappelé 
dans les décisions 123 Venture11 et Avenir Finance Investment Managers 12. 
 
S’agissant plus particulièrement de l’information fournie dans les supports commerciaux, je vous invite à vous 
référer à la décision du 6 août 201313, prise à l’égard d’une filiale d’une banque d’investissement ayant pour 
activité de proposer aux intermédiaires financiers et aux particuliers l’accès à des plateformes de trading, dans 
laquelle la Commission a rappelé les grands principes applicables à l’information commerciale, et notamment :  

 
- l’obligation d’identifier clairement certains supports commerciaux comme relevant d’une communication 

à caractère promotionnel, étant précisé que la Commission des sanctions a souligné dans cette décision 
que les documents commerciaux doivent s’analyser indépendamment les uns des autres, et que chacun 
d’entre eux doit répondre, par lui-même, aux prescriptions législatives ou règlementaires14 ;  
 

                                                                                                                                                                                          
6 AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion (p.17) : « Considérant qu’ainsi, dans aucun document ni à aucun 
moment, les porteurs n’ont été informés du caractère structurellement baissier de la valorisation du FCP ; […]  qu’en effet, ce 
n’est pas aux clients à effectuer des calculs après avoir procédé à des rapprochements entre des indications éparses 
figurant dans des documents distincts, mais à la société de gestion à fournir, notamment dans les comptes et le 
rapport annuels, une information claire et immédiatement compréhensible, ce qu’elle n’a pas fait ». 
7 AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion, (p. 17). 
8 AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion, (p. 17). 
9 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A, Mme B. 
10 AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers (p. 18) : « […] dans ces circonstances, le 
manquement à l’obligation de mentionner le rôle des consultants externes dans la documentation à l’attention de la 
clientèle et notamment dans les prospectus des fonds en violation des dispositions de l’article L. 533-12 du code monétaire 
et financier et des articles 314-10 et 314-11 du règlement général de l'AMF précisées par l'article 14 de l'instruction AMF n° 
2005-02 est caractérisé ». 
11 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture (p. 11) : « Considérant que le prestataire de services d‘investissement est le 
débiteur au premier chef de l’obligation de fournir une information présentant un contenu exact, clair et non trompeur, tant dans 
le prospectus que dans les plaquettes commerciales ultérieures, sans que ne puisse valablement être invoquée la 
circonstance que les fonds ont été agréés par l’AMF ou que les documents ont été revus par elle ». 
12 AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers (p. 6) :« […]  que si l’absence de réaction de 
l’AMF au second courrier de la mise en cause, relatif notamment à l’information sur les risques et les performances, ne 
saurait ni être interprétée comme une validation de l’information qui lui avait alors été communiquée ni constituer une 
décision opposable à la Commission des sanctions, elle constitue cependant un élément de contexte susceptible 
d’être pris en compte dans le cas où la Commission jugerait que le manquement est constitué ». 
13 AMF CDS, 6 août 2013, Société X. 
14 AMF CDS, 6 août 2013, Société X (p. 7) : « […] que, toutefois, les documents commerciaux doivent s’analyser 
indépendamment les uns des autres et chacun d’entre eux doit répondre, par lui-même, aux prescriptions législatives 
et règlementaires ; qu’en l’espèce, le fort effet de levier inhérent aux CFD, accentué par la volatilité de leurs sous-jacents, 
induisait des risques qui devaient être portés à l’attention des investisseurs dans l’ensemble de la documentation 
commerciale ». 
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- l’obligation de communiquer des informations exactes, claires et non trompeuses, et en particulier de 
présenter autant les avantages potentiels d’un service d’investissement ou d’un instrument financier que 
les risques éventuels correspondants15.  

 
Enfin, je ne saurais clore cette partie sur l’information sans vous parler des deux décisions que la Commission 
des sanctions a rendues les 28 octobre 201316 et 4 décembre 201317 à l’égard de conseillers en investissements 
financiers. 
 
Bien que les règles applicables aux CIF soient distinctes de celles applicables aux prestataires de services 
d’investissement, ces décisions méritent d’être signalées, puisqu’elles illustrent parfaitement la mission qui est 
celle de l’AMF de protéger les investisseurs.  
 
Dans la décision du 28 octobre 2013, le conseiller en investissements financiers avait communiqué sur son site 
Internet une publicité relative à un produit financier. Or, cette publicité n’avait pas les caractéristiques d’une 
information exacte, précise et non trompeuse. Le CIF s’était défendu en soutenant que les documents présentés 
sur le site Internet ne constituaient qu’une « accroche » qui permettait une prise de contact ultérieure avec un 
conseiller et que, dans ces conditions, les informations publiées n’avaient pas à respecter les caractéristiques 
visées par la règlementation.  
 
La Commission des sanctions l’a sanctionné en rappelant que tous les documents commerciaux, au sens de la 
règlementation, doivent présenter un caractère exact, clair et non trompeur, afin d’agir avec loyauté et au mieux 
des intérêts des investisseurs18.  
 
Dans cette décision, la Commission a également posé le principe selon lequel le caractère exact, clair et non 
trompeur de l’information doit exister à tout moment et pas seulement lorsque l’information est délivrée à 
l’occasion de la souscription du produit financier en cause19.  
 
Dans la décision rendue le 4 décembre 2013, la Commission des sanctions a sanctionné un conseiller en 
investissements financiers qui proposait à des investisseurs de souscrire à des EMTN en utilisant des bulletins de 
souscription initialement rédigés pour la souscription d’OPCVM, et sur lesquels figuraient la mention « prospectus 
AMF », ce qui pouvait laisser penser qu’il s’agissait de parts ou d’actions d’OPC et que les titres offerts avaient 
donné lieu à la rédaction d’un prospectus soumis à l’AMF, ce qui n’était pas le cas20.  
 
 
II. Les moyens et ressources des prestataires de services d’investissement  

 
Au cours de l’année 2013, la Commission des sanctions a également eu l’occasion de rappeler à plusieurs 
reprises que les prestataires de services d’investissement doivent se doter de moyens financiers (1.) et humains 
(2.) adaptés et suffisants.   

                                                            
15 AMF CDS, 6 août 2013, Société X (p. 8). 
16 AMF CDS, 28 octobre 2013, Société X.  
17 AMF CDS, 4 décembre 2013, Société X.  
18 AMF CDS, 28 octobre 2013, Société X  (p. 5) : « Considérant que, si la société mise en cause soutient que ces documents ne 
constituaient qu’une « accroche », permettant une prise de contact par un conseiller de la société X qui, après avoir déterminé 
le profil de l’investisseur potentiel, lui proposait différents produits en accord avec ce profil et lui transmettait la documentation 
établie par l’émetteur, cette circonstance ne dispensait pas la société X, de délivrer, dès l’accroche, une information 
exacte, claire et non trompeuse, afin d’agir avec loyauté et au mieux de leur intérêt ». 
19 AMF CDS, 28 octobre 2013, Société X  (p. 5) : « Considérant par ailleurs que le caractère exact, clair et non trompeur de 
l’information donnée ne s’apprécie pas uniquement lorsqu’elle est délivrée à l’occasion de la souscription effective 
d’un produit financier par un client ; qu’en effet, toutes les informations, y compris à caractère promotionnel, adressées par 
un conseiller en investissements financiers à des clients ou clients potentiels, doivent, à tout moment, présenter un 
caractère exact, clair et non trompeur ». 
20 AMF CDS, 4 décembre 2013, Société X (p. 5) :« […] que ces bulletins avaient ainsi un caractère inexact et trompeur en 
ce qu’ils faisaient référence à la souscription d’OPCVM alors qu’il s’agissait d’EMTN ; que ce caractère trompeur était 
aggravé par le fait que cette information était contenue dans l’un des documents contractuels de base de 
l’engagement du client et qu’il y était fait référence à un prospectus AMF, alors que les EMTN en question, qui avaient 
été commercialisés dans le cadre d’un placement privé, n’avaient pas fait l’objet d’un tel prospectus ». 
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1. Moyens financiers adaptés et suffisants : vigilance en cas de mise en place d’un dispositif de 

gestion centralisée de trésorerie au sein d’un groupe de sociétés. 
 
Illustration par les décisions :  
AMF CDS, 8 juillet 2013, Société X 
AMF CDS, 29 novembre 2013, Société Adéquation Finance 
 
En ce qui concerne les moyens financiers, la Commission des sanctions s’est prononcée à deux reprises21 sur la 
conclusion par des sociétés de gestion de portefeuille de conventions de gestion centralisée de trésorerie avec 
des sociétés du groupe auquel elles appartenaient.  
 
Une convention de gestion centralisée de trésorerie a pour but de mettre en commun les disponibilités de 
trésorerie des sociétés appartenant à un même groupe. Elle prévoit que les sociétés du groupe donnent mandat 
à une société, appelée « société pivot », pour centraliser et gérer la trésorerie du groupe.  A ce titre, il incombe à 
cette société pivot d’optimiser les besoins et les excédents de trésorerie des sociétés du groupe, et s’il y a lieu, de 
procéder à une éventuelle répartition des fonds entre les différentes sociétés par la mise en place de prêts.  
 
Dans la décision du 29 novembre 2013, la Commission des sanctions a relevé que le dispositif de gestion 
centralisée de trésorerie mis en place au sein du groupe auquel appartenait la société de gestion l’avait conduite 
à accorder des prêts à des sociétés en grandes difficultés financières alors qu’elle-même avait fait l’objet de deux 
procédures d’alerte par les commissaires aux comptes, que ses comptes des deux derniers exercices n’avaient 
pas été certifiés, qu’elle devait faire face à des dettes fiscales et sociales importantes et avait besoin de 4 à 5 
millions d’euros pour faire face à son endettement et de 5 millions supplémentaires pour son développement.  
 
La Commission des sanctions en a déduit que le « dispositif [de gestion centralisée de trésorerie] a conduit la 
société mise en cause à se priver des moyens financiers adaptés et suffisants dont elle disposait pour l’exercice 
de son activité de gestion de portefeuille pour le compte de tiers en les prêtant à des sociétés insusceptibles de 
les lui restituer à première demande mettant ainsi sa solvabilité et l’équilibre de sa structure financière en 
péril »22. 
 
Le même grief a été retenu dans la décision du 8 juillet 201323, par laquelle la Commission des sanctions, après 
avoir relevé que le programme d’activité de la société de gestion prévoyait que sa trésorerie était intégrée à « un 
cash pooling groupe » - traduction anglaise de la convention centralisée de trésorerie -  mais que cette dernière 
conservait la maîtrise de ses fonds, a constaté que tant les termes du mandat conclu avec la société en charge 
de la gestion centralisée de la trésorerie que le comportement de certains actionnaires du groupe ne permettaient 
pas à la société d’avoir « la certitude de pouvoir récupérer [ses fonds] à première demande », alors même 
qu’« une partie de cette trésorerie venait en représentation du montant minimum exigé des fonds propres ».  
 
Par conséquent, la Commission a relevé que la mise en cause avait « connu un niveau de trésorerie parfois 
extrêmement bas », et en a conclu que celle-ci avait « perdu la maitrise des fonds intégrés dans le dispositif de 
gestion centralisée de la trésorerie » et, partant, qu’elle avait « manqué à l’engagement pris dans son programme 
d’activité ». 
 
La Commission des sanctions a, ensuite, considéré que ces circonstances étaient de nature à « modifier de 
manière substantielle » le programme d’activité tel que fourni dans le dossier d’agrément et qu’elles auraient dû 
conduire la société à procéder à une déclaration immédiate auprès de l’AMF. 
 
Ces décisions ont également permis de rappeler les règles qui imposent aux sociétés de gestion de placer leurs 
fonds propres de manière à être à tout moment en mesure de respecter le montant minimum de fonds propres.  A 
ce titre, je vous renvoie à la position - recommandation 2012-19 relative à l’élaboration du programme d’activité 

                                                            
21 AMF CDS, 8 juillet 2013, Société X ; AMF CDS, 29 novembre 2013, Société Adéquation Finance. 
22 AMF CDS, 29 novembre 2013, Société Adéquation Finance (p. 5).  
23 AMF CDS, 8 juillet 2013, Société X. 
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des sociétés de gestion de portefeuille, qui interdit d’avoir recours à la gestion centralisée de la trésorerie au sein 
d’un groupe pour la part de trésorerie représentative des fonds propres minimum réglementaires24.  
 
 

2. Moyens humains adaptés et suffisants  
 
Illustration par les décisions :  
AMF CDS, 28 décembre 2012, Société X1, anciennement dénommée X, MM. A et B 
AMF CDS, 29 juillet 2013, Société Générale 
AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France 
AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers 
 
Au cours de l’année 2013, la Commission des sanctions s’est également prononcée sur les moyens humains 
dont doivent disposer les prestataires de services d’investissement. La Commission a ainsi sanctionné :  
 

 un prestataire de services d’investissement qui n’avait pas respecté les conditions dans lesquelles les 
conventions de mise à disposition ou de détachement de personnel peuvent être conclues25. A cet 
égard, la Commission a rappelé que l’absence de conclusion d’une convention, précisant le statut, les 
missions et le lien hiérarchique du personnel mis à disposition, était constitutive d’un manquement à 
l’article L. 214-3 du Code monétaire et financier, désormais repris à l’article L. 214-9 et ne répondait pas 
à l’exigence d’indépendance posée par la règlementation. La Commission a d’ailleurs souligné que la 
conclusion de telles conventions est particulièrement importante lorsque sont concernés des personnels 
exerçant des fonctions essentielles au sein de la société de gestion, comme la fonction de contrôle 
interne ou de conformité26 ;  
 

 un prestataire de services d’investissement qui, ayant recours à des consultants externes pour la gestion 
de fonds, n’avait pas mentionné cette information dans son programme d’activité soumis à l’approbation 
de l’AMF et n’avait pas averti le régulateur des modifications qui résultaient de l’intervention de ces 
consultants par rapport à son dossier d’agrément initial27 ;  
 

 une société de gestion qui ne s’était pas dotée de moyens humains suffisants dans la mesure où l’un de 
ses gérants, qui était spécialisé dans le marché des actions cotées japonaises et des obligations 
convertibles asiatiques, n’avait pas acquis l'expérience nécessaire en matière de capital investissement 
ou d'investissement dans les PME françaises et ne disposait donc pas des qualifications et de l’expertise 
requises au regard du programme d’activité28 ;  

 
Les moyens humains dont sont dotés les prestataires de services d’investissement sont appréciés « in concreto » 
au regard de l’activité exercée. Ainsi, dans sa décision du 29 juillet 2013, la Commission des sanctions a 

                                                            
24 AMF, position-recommandation 2012-19, p. 32.  
25 AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France. 
26 AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France (p. 6) : « Considérant qu’il est ainsi établi que la mise en cause ne 
disposait pas de conventions appropriées pour l’ensemble des salariés mis à sa disposition […] que ces carences 
concernaient des fonctions essentielles au sein d’une société de gestion comme la fonction du contrôle interne et de 
la conformité - dont l’objet est celui de prévenir et d’encadrer les risques générés par l’activité exercée - et la fonction de 
gérant ». 
27 AMF CDS, 6 décembre 2013, Société Avenir Finance Investment Managers (p. 17) :« Considérant qu’ainsi qu’il a été dit, le 
recours aux consultants externes dans la gestion des trois fonds, qui excédait la simple fourniture d’outils d’aide à la 
décision, constituait une modification des moyens humains et techniques qui aurait donc dû, a minima, être portée à la 
connaissance de l’AMF. Considérant qu’en ne procédant pas à une mise à jour de son programme d’activité pour soumettre à 
l’AMF les modifications intervenues s’agissant de l’implication de consultants externes dans la gestion des fonds Harmonis 
Reactif, EONOS 5 et STMT, la société a également manqué aux dispositions de l’article 311-3 du règlement général de 
l’AMF ». 
28 AMF, CDS, 28 décembre 2012, Société X1, anciennement dénommée X, MM. A et B (p.4). 
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sanctionné la Société Générale qui, dans le cadre de son activité de dépositaire, ne disposait pas des moyens 
matériels et humains suffisants pour réaliser des contrôles sur ses sociétés de gestion et OPC29.  
 
 
III. Le respect de la primauté de l’intérêt des porteurs  
 
Illustration par les décisions : 
AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture 
AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS 
 
En ce qui concerne l’intérêt des porteurs, comme vous le savez, les sociétés de gestion de portefeuille sont 
soumises à l’obligation légale d’agir « de façon indépendante et dans le seul intérêt des porteurs de parts ou 
actionnaires30». 
 
Pour vous, dirigeants et responsables de la conformité des sociétés de gestion, toute la difficulté consiste à savoir 
comment apprécier cet intérêt : à quel niveau, et selon quelle méthode ?  
 
La Commission des sanctions a apporté, au cours de l’année 2013, des éléments de réponse utiles dans les 
décisions rendues à l’encontre des sociétés de gestion 123 Venture31 et Viveris Management SAS32. 
 
Comme vous le savez, depuis plusieurs années maintenant, pour apprécier le respect de la primauté de l’intérêt 
des porteurs, la Commission des sanctions vérifie que le prestataire de services d’investissement ne prend pas 
en compte, pour réaliser son investissement, un « intérêt distinct » de celui des porteurs. Ce principe, posé par la 
Commission des sanctions dans la décision OFI Asset Management33 et confirmé par le Conseil d’Etat34, a été 
repris, depuis, dans de nombreuses procédures35.  
 
Cette année, dans le cadre des décisions prises à l’égard des sociétés de gestion 123 Venture36 et Viveris 
Management SAS37, la Commission des sanctions a, tout en maintenant sa jurisprudence, apporté des précisions 
sur les critères d’appréciation du respect de la primauté de l’intérêt des porteurs, notamment en matière de 
capital investissement.  
  
D’abord, la Commission a, dans sa décision du 20 mars 2013, confirmé que l’intérêt des porteurs s’apprécie, en 
principe, au regard de chaque fonds pris séparément.  
 
Dans cette affaire, les faits soumis à la Commission étaient les suivants : la société de gestion 123 Venture avait 
créé plusieurs FCPR dédiés au secteur éolien, qui avaient vocation à investir dans des sociétés ayant le projet 
d’acquérir et d’exploiter des parcs éoliens. Or, compte tenu des délais de réalisation des projets dans le secteur 

                                                            
29 AMF CDS, 29 juillet 2013, Société Générale (p. 7) :« […] que les difficultés avec lesquelles la mission de contrôle a tenté de 
retracer le nombre réel d'OPC dont les ratios statutaires ont été effectivement contrôlés, confirment les faiblesses des 
procédures et du contrôle mis en œuvre par la Société Générale ; qu’eu égard au nombre de sociétés de gestion et d’OPC 
pour lesquels elle exerçait la mission de dépositaire, la Société Générale n’était pas dotée des moyens humains et 
matériels en adéquation avec son activité de dépositaire, laquelle doit être exercée avec diligence, loyauté, équité, dans le 
respect de la primauté des intérêts des OPC, des porteurs de parts ou des actionnaires et de l'intégrité du marché ». 
30 Article L. 214-9 du CMF : « Les OPCVM, le dépositaire et la société de gestion doivent agir de façon indépendante et dans le 
seul intérêt des porteurs de parts ou actionnaires. Ils doivent présenter des garanties suffisantes en ce qui concerne leur 
organisation, leurs moyens techniques et financiers, l'honorabilité et l'expérience de leurs dirigeants. Les fonctions de gestion et 
de dépositaire ne peuvent pas être exercées par la même société ». 
31 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture. 
32 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS. 
33 AMF CDS, 30 juin 2011, Société OFI Asset Management. 
34 Par décision du 13 décembre 2013, le Conseil d’Etat a rejeté le recours formé par la société OFI Asset Management contre la 
décision de la Commission des sanctions du 30 juin 2011. 
35 Voir notamment les décisions suivantes : AMF CDS, 10 août 2012, Société X ; AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 
Venture. 
36 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture. 
37 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS. 
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éolien, la société de gestion a décidé, préalablement à la réalisation de l’investissement dans lesdites sociétés, 
de participer à des réservations de turbines et de financer de manière globale ces réservations. Ainsi, au stade de 
la réservation des turbines, il ne pouvait être distingué le projet auquel seraient affectées les turbines, une fois 
celles-ci livrées. 
 
Il était reproché à la société de gestion de ne pas avoir agi dans le seul intérêt des porteurs dans la mesure où il 
n’existait aucune assurance que les turbines ainsi financées seraient en définitive affectées au projet de la 
société dont les actions figuraient à l’actif des FCPR38.  
 
La Commission des sanctions, après avoir énoncé que « l’intérêt des porteurs de parts s’apprécie pour chaque 
fonds pris séparément », a considéré, en l’espèce, que les avances réalisées pour la réservation des turbines ont 
été consenties dans l’intérêt exclusif des porteurs dans la mesure où il n’était pas suffisamment démontré qu’un 
autre intérêt ait été pris en compte39.  
 
Ensuite, dans la décision prise à l’égard de la société de gestion Viveris Management SAS, la Commission des 
sanctions a considéré que pour apprécier le manquement tiré de l’atteinte à l’intérêt des porteurs, il convenait de 
tenir compte de la spécificité des fonds – en l’occurrence, des fonds de capital investissement. Elle a jugé que, 
pour sanctionner un tel manquement en l’espèce, il convenait de rechercher non plus les « intérêts distincts » de 
celui des porteurs, mais « les intérêts concurrents, divergents ou antagonistes »40. 
 
Pour comprendre la portée de cette décision, je vous propose de revenir rapidement sur les faits.  
 
Dans cette affaire, la société de gestion avait conclu des partenariats avec différents acteurs pour la sélection et 
la présentation d’investissements ainsi que pour la gestion financière d’OPCVM. En particulier, cette société de 
gestion avait conclu :  
 

 un partenariat pluriannuel avec un groupe spécialisé dans les énergies renouvelables portant sur le 
financement, le développement et la gestion de centres de production d’électricité photovoltaïque, et ; 
 

 un partenariat avec une autre société de gestion, à laquelle elle déléguait la gestion financière de la 
partie « hors quota » des OPCVM.  

 
Or, dans la mesure où plusieurs investissements pour le compte des OPCVM sous gestion avaient été réalisés 
juste avant la conclusion du partenariat précité avec le groupe spécialisé dans les énergies renouvelables, la 
Commission s’est interrogée sur le respect de la primauté de l’intérêt des porteurs. En effet, se posait la question 
de savoir si les investissements n’avaient pas été réalisés dans le seul intérêt de la société de gestion en vue de 
faciliter la conclusion dudit partenariat.  
 
En l’espèce, la Commission a procédé à une analyse « in concreto » et a relevé qu’en matière de capital 
investissement,  « pour pouvoir proposer des placements qui correspondent aux attentes des porteurs de parts 
[…] la société de gestion se doit […] de rechercher une entreprise performante et sérieuse, satisfaisant aux 

                                                            
38 AMF, CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture (p. 7) : « Considérant qu’il est fait grief à 123 Venture de ne pas avoir agi 
au bénéfice exclusif des porteurs de parts du FIP EN en faisant supporter au FIP EN cette avance de manière arbitraire, 
alors qu’il n’existait aucune assurance que les turbines ainsi financées seraient en définitive affectées au projet de la 
société W dont les actions figuraient à l’actif du FIP EN ; que la société mise en cause n’aurait donc pas vérifié la conformité 
du paiement de l’acompte par le FIP EN à la réglementation applicable aux avances et que « ce montage a permis à la société 
X d’éviter le recours à un prêt bancaire pour financer l’acompte, alors que, [selon la société X], les financements bancaires 
[étaient] compliqués, ou d’en supporter seule la charge ». 
39 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture (p. 5 et 11) : « […] que l’intérêt des porteurs de parts s’apprécie pour 
chaque fonds pris séparément ». […] « Les éléments du dossier ne suffisent pas à établir que le paiement effectué par 
le FIP EN au titre de la réservation de 11 turbines n’aurait pas été consenti dans l’intérêt exclusif des porteurs de ses 
parts ; qu’enfin, la circonstance qu’il était difficile à l’époque des faits d’accéder au financement bancaire nécessaire pour 
acquérir les éléments de parcs éoliens ne saurait être utilement invoquée pour contribuer à établir que le recours à un 
financement direct par le FIP EN résultait de la prise en compte d’un intérêt distinct de celui des porteurs de ses 
parts ». 
40 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 7). 
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conditions qu’impose ce type de placement, ce qui peut induire la conclusion de partenariats entre l’une et 
l’autre »41.  
 
Ainsi après avoir constaté que la société de gestion mise en cause avait un « intérêt propre à la conclusion de 
l’accord, qui a été facilitée par les premiers investissements mis en place »42, la Commission a recherché si les 
investissements avaient été réalisés, « en priorité et à titre principal, au bénéfice des porteurs de parts des 
fonds » et s’est assurée qu’ils n’avaient pas pris en compte « les intérêts concurrents, divergents ou 
antagonistes » de la société de gestion et de ses filiales. Ainsi, dans la mesure où « les investissements 
photovoltaïques offraient une opportunité intéressante compte tenu des perspectives de rendement du 
secteur »43, le manquement n’a pas été retenu44.  
 
Toutefois, dans cette même affaire, lorsque la société de gestion a décidé de faire souscrire ses fonds dans une 
société à prépondérance immobilière à capital variable, alors même que les actions de ces sociétés immobilières 
n’étaient pas éligibles à l’actif des fonds, la Commission en a conclu que l’investissement n’avait pas été réalisé 
au bénéfice exclusif des porteurs, la société de gestion ayant manifestement « privilégié ses intérêts propres, 
lesquels étaient concurrents, sinon antagonistes, de ceux des fonds ».45  
 
Si la commission a eu à apprécier le respect de la primauté de l’intérêt des porteurs, elle a également eu à 
connaître de l’efficacité des dispositifs de détection et de gestion des conflits d’intérêts.  
 
 
IV. Procédures de prévention, de détection et de gestion des conflits d’intérêts 

 
Illustration par les décisions :  
AMF CDS, 25 février 2013, Société Interfi SA 
AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. 
AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture 
AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS 
AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion 
AMF CDS, 4 décembre 2013, Société X 
 
Les décisions rendues au cours de l’année 2013 par la Commission des sanctions sont  particulièrement 
intéressantes concernant les procédures relatives aux conflits d’intérêts – sujet, vous le savez, ô combien 
important !  
 
L’article L. 533-10 du Code monétaire et financier impose aux prestataires de services d’investissement de se 
doter de règles d’organisation propres à éviter les conflits d’intérêts. Ce processus repose sur trois étapes 
essentielles :  

 tout d’abord : l’identification des conflits potentiels ; 
 ensuite : leur prévention, par l’adoption de mesures de nature à les empêcher ; 
 et, enfin, si ces mesures s’avéraient insuffisantes : leur révélation aux clients. 

 

                                                            
41 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 5). 
42 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 8). 
43 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 8). 
44 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 7 et 8) : «  […] que le respect de ces prescriptions 
suppose, à tout le moins, que les intérêts des clients aient été pris en considération en priorité, à titre principal, et non 
pas concurremment avec ceux de la société ; qu’il convient donc, d’une part, de vérifier que les investissements ont 
bien été faits au seul bénéfice des porteurs de parts, sans prendre en compte des intérêts concurrents, divergents ou 
antagonistes de la mise en cause ou d’autres sociétés du groupe VIVERIS, d’autre part, de rechercher si des procédures 
de prévention et de gestion des conflits d’intérêts ont été organisées et mises en œuvre. […] qu’il n’est donc pas établi que la 
décision de faire investir les fonds sous gestion dans le secteur photovoltaïque ait été prise, en décembre 2008, en 
violation des dispositions de l’article L. 214-3 du code monétaire et financier imposant de respecter l’intérêt exclusif 
des clients ; que ce premier aspect du manquement ne sera donc pas retenu ». 
45 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 9). 
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Nous avons conscience que l’existence de conflits d’intérêts peut être inhérente aux activités exercées par les 
prestataires de services d’investissement : conflits d’intérêts du fait des activités exercées, conflits d’intérêts du 
fait de l’appartenance à un grand groupe, conflits d’intérêts, aussi, du fait de la nécessaire rémunération des 
services rendus par les prestataires.  
 
Si l’existence de situations de conflits d’intérêts n’est pas par elle-même « sanctionnable », elle doit toutefois 
conduire les prestataires de services d’investissement à être particulièrement vigilants à ce que ces conflits 
d’intérêts, avérés ou potentiels soient détectés46 et gérés47 par la mise en place d’une politique efficace et 
adaptée.   
  
Or, une politique efficace et adaptée est d’abord une politique formalisée. C’est d’ailleurs en substance ce que la 
Commission des sanctions a rappelé dans les décisions prises à l’encontre de SG Securities (Paris) SAS, M. A et 
Mme B48 et de Viveris Management SAS49. 
 
La Commission des sanctions a également insisté sur le fait qu’une procédure visant à prévenir et gérer les 
conflits d’intérêts demeure inutile si celle-ci n’est pas mise en œuvre et maintenue opérationnelle50. C’est 
notamment pour ce manquement que la société de gestion 123 Venture a été sanctionnée. La procédure, qui 
n’était pas correctement appliquée en pratique, n’avait pas permis de détecter les conflits d’intérêts, et donc, de 
les gérer51.  
 
Enfin, l’efficacité d’une politique relative aux conflits d’intérêts passe, d’abord et avant tout, par son adaptation à 
la nature, à l’importance et à la complexité des activités exercées ainsi qu’à l’organisation interne du prestataire52.  
 
En ce qui concerne l’adaptation aux activités du prestataire, je vous renvoie à la décision rendue à l’égard de SG 
Securities53, qui est une filiale de la Société Générale exerçant notamment les activités d’exécution d’ordres des 
clients de la Société Générale et d’exécution d’ordres pour compte propre de la banque d’investissement, ainsi 
qu’une activité de facilitation qui la conduit à négocier pour compte propre. L’activité de cette filiale est donc 
structurellement génératrice de conflits d’intérêts.  
 
Or, cette situation particulière justifie l’instauration d’une politique particulière de gestion des conflits d’intérêts54 
qui doit tenir compte, je vous le rappelle, de « la nature, de l'importance et de la complexité »55 de chaque activité 

                                                            
46 Article L. 533-10 du code monétaire et financier, articles 313-18 et 313-18 du règlement général de l’AMF. 
47 Article L. 533-10 du code monétaire et financier, articles 313-20 à 313-22 du règlement général de l’AMF.  
48 Article L. 533-10 du code monétaire et financier, articles 313-18 à 313-22 du règlement général de l’AMF.  
AMF CDS, 13 mars 2013, SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 16) : « SGSP doit justifier avoir établi par écrit une 
politique efficace d’identification, de prévention et de gestion de conflits d’intérêts appropriée à la nature, à 
l’importance et à la complexité de son activité ». 
49 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 12) : « Considérant que VIVERIS MANAGEMENT ne justifie 
pas avoir mis en place une procédure de nature à détecter et à gérer les risques opérationnels et les conflits d’intérêts 
pouvant résulter de l’investissement de la partie « hors quota » de ses OPCVM […] ; que cette défaillance est mise en 
exergue par l’absence de tenue d’un registre des conflits d’intérêts au jour du contrôle». 
50 Article 313-20 du règlement général de l’AMF. 
51 AMF CDS, 20 mars 2013, Société 123 Venture (p. 14) : « Considérant, ainsi qu’il a été dit, que le rôle prépondérant joué par 
la société X était par lui-même susceptible d’engendrer des conflits d’intérêts qui n’ont pas été détectés, à de rares 
exceptions près, par la procédure mise en place par 123 Venture ; […], elle a conduit à ignorer une situation 
structurelle de possibles conflits d’intérêts et elle suffit à démontrer l’absence de caractère opérationnel de la 
procédure mise en œuvre. Considérant qu’en définitive, la société de gestion a méconnu les exigences des articles L. 533-10 
du code monétaire et financier et 313-1, 313-18 et 313-20 du règlement général de l’AMF ». 
52 Article 313-20 du règlement général de l’AMF. 
53 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. 
54 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 17) : « Considérant, en définitive, que, 
contrairement à l’obligation qui était la sienne en application des articles L. 533-10 du code monétaire et financier et 313-18 du 
règlement général de l’AMF, à l’époque des faits : 
- la politique de SG CIB ne tenait pas compte de la spécificité de l’activité de SGSP et était elliptique en ce qu’elle 
instaurait très peu de procédures, édictant seulement des principes généraux ; 
- il n’existait aucune procédure relative au traitement des ordres des émetteurs intervenant sur leurs propres titres à 
l’occasion de programmes de rachat, de prises ou de cessions de participation et de contrats de liquidité ; 
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exercée. De la même manière, les décisions du 30 avril 201356, 4 décembre 201357 et 25 juillet 201358 illustrent la 
nécessité d’adapter les procédures de gestion des conflits à l’activité. Dans ces décisions, il s’agissait de 
situations de conclusion de partenariats (AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS, AMF CDS, 
4 décembre 2013, Société X), ou de réalisation d’une opération d’apport (AMF CDS, 25 juillet 2013, Société 
Générale Gestion).  
 
La procédure de gestion des conflits d’intérêts doit également être adaptée, je vous le disais, à l’organisation 
interne du prestataire, c’est-à-dire :  
 

- à son organisation spatio-temporelle : dans la décision rendue à l’égard de la société Interfi SA59, la 
Commission des sanctions s’est prononcée sur l’efficacité des procédures mises en place par ce 
dépositaire d’OPC qui exerçait ses activités dans les mêmes locaux qu’une société de gestion 
appartenant à son groupe. La Commission des sanctions a considéré que cette circonstance aurait dû 
conduire à une « rigueur encore plus grande 60» dans la mise en place de la procédure de gestion des 
conflits d’intérêts ;  

 
- selon qu’il appartient ou non à un groupe financier : en effet, pour ceux d’entre vous qui exercent des 

fonctions de RCCI ou de RCSI dans de grands groupes financiers, j’attire votre attention sur le fait 
que (i) les conflits d’intérêts doivent être identifiés tant au sein de chaque entité qu’entre les différentes 
entités du groupe61, et (ii) la responsabilité de la gestion des conflits d’intérêts relève de chacun des 
prestataires de services d’investissement du groupe, qui doit prendre en compte son propre risque de 
non-conformité, y compris lorsqu’il « externalise » cette mission auprès d’un autre prestataire du 

                                                                                                                                                                                          
- l’activité de facilitation de SGSP n’était pas traitée, qu’il s’agisse de prévention, d’identification ou de gestion des 
conflits d’intérêts, 
- la cartographie des conflits d’intérêt de SG CIB n’intégrait pas la ligne MARK/GEF et ne s’appliquait donc pas à SGSP, dont la 
propre cartographie n’était qu’une ébauche inaboutie ; Considérant qu’ainsi, le grief tiré du défaut d’établissement par SGSP 
d’une politique d’identification, de prévention et de gestion des conflits d’intérêts est en tous points caractérisé ». 
55 Article 313-20 du règlement général de l’AMF.  
56 AMF CDS, 30 avril 2013, Société Viveris Management SAS (p. 8 et 9) : « Considérant qu’il demeure cependant que la 
conclusion de ce protocole présentait, pour la société de gestion, un intérêt propre nécessitant le respect des procédures 
formalisées applicables à la prévention, la détection et la gestion des situations de conflits d'intérêts, […] qu’à défaut d’avoir 
pris les mesures nécessaires à la prévention et à la gestion du conflit d’intérêts susceptible de résulter du partenariat 
qu’elle avait elle-même initié avec le groupe Z, VIVERIS MANAGEMENT a commis un manquement aux articles 313-18, 
313-19, 313-20, 313-21 et 313-22 du règlement général de l’AMF. » […] « Considérant que le manquement est donc 
aggravé, tout à la fois, par l’absence de prise en considération de l’intérêt exclusif des porteurs et par le défaut de 
formalisation et de mise en œuvre d’une politique efficace et opérationnelle de détection, de prévention et de gestion 
des conflits d’intérêts ». 
57 AMF CDS, 4 décembre 2013, Société X (p. 7) :  « Considérant, par ailleurs, que si les termes de la convention conclue 
avec la société W étaient susceptibles de placer la société X dans une situation de conflit d’intérêts puisqu’elle aurait 
eu un intérêt propre à ce que ses clients souscrivent aux EMTN en raison de « l’engagement de taille » qu’elle devait 
s’engager à prendre et des frais qu’elle était susceptible de payer dans l’hypothèse d’un non-respect de cet 
engagement, il résulte toutefois de l’instruction que les dispositions de cette convention générale relatives à l’engagement de 
taille n’ont pas reçu d’application ». 
58 AMF CDS, 25 juillet 2013, Société Générale Gestion (p. 7) :« Considérant que le conflit, une fois détecté, a été perpétué à 
l’occasion de la reprise, par S2G, des activités de SGAM ; que la négociation du traité d’apport aurait pourtant dû être 
l’occasion de régler ce problème, ce qui n’a pas été le cas ; qu’il apparaît cependant difficile d’imputer à S2G, 
nouvellement créée pour accueillir les actifs de SGAM au terme d’un processus de négociation dont elle n’a 
probablement pas eu la pleine maîtrise, le manquement tiré de ce qu’elle a hérité de ce conflit d’intérêts ». 
59 AMF CDS, 25 février 2013, Société Interfi SA. 
60 AMF CDS, 25 février 2013, Société Interfi SA (p. 8). 
61 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 17) : « Considérant qu’il convient toutefois 
de rechercher si la politique mise en place par SG CIB suffit à satisfaire aux exigences de l'article 313-20 précité, ce qui 
implique qu’elle prenne spécifiquement en compte tous les risques de conflit d’intérêts au sein de SGSP et entre celle-ci et les 
autres prestataires du groupe ; qu’en effet, la délégation de l’établissement de cette politique à SG CIB ne décharge pas SGSP 
de sa propre responsabilité ». 
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groupe62. En effet, la Commission des sanctions a considéré que la délégation de l’établissement de la 
politique de gestion des conflits d’intérêts à un autre prestataire du groupe ne décharge pas le 
prestataire de services d’investissement déléguant de sa propre responsabilité.  

 
Enfin, mon dernier point sur ce sujet portera sur la rémunération des prestataires de services d’investissement, 
que nous avons évoquée il y a quelques instants. Il arrive fréquemment que des rémunérations incitatives soient 
prévues pour la vente de certains produits. Ces rémunérations, dont la Commission des sanctions a eu à 
connaître cette année, sont, en elles-mêmes, génératrices de situations de conflits d’intérêts, le vendeur pouvant 
être conduit à agir dans son intérêt propre ou dans celui du prestataire.   
 
Si elles ne sont pas interdites par principe, ces rémunérations doivent obligatoirement être portées à la 
connaissance des clients, dont je vous le rappelle, l’intérêt prime. J’attire donc votre attention sur la nécessité de 
prévoir des dispositions pour gérer ce type de conflit et vous renvoie, de nouveau, à la lecture de la décision SG 
Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B rendue le 13 mars 201363 ainsi qu’à la position-recommandation de l’AMF 
2013-10 relative aux rémunérations et avantages reçus dans le cadre de la commercialisation et de la gestion 
sous mandat d’instruments financiers. 
 
 
V. Les dispositifs de conformité 

 
Illustration par les décisions :  
AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. 
AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France 
 
Outre les procédures de gestion des conflits d’intérêts, permettez-moi, à présent, de vous dire quelques mots sur 
les dispositifs de conformité.   
 
Le dispositif de conformité a pour principaux objectifs de : 

 détecter tout risque de non-conformité aux obligations professionnelles applicables aux prestataires de 
services d’investissement ; 

 établir toute mesure pour minimiser les conséquences attachées au non-respect par le prestataire de 
ses obligations professionnelles. 

 
La première chose sur laquelle je souhaite insister, et qui intéressera plus spécifiquement les RCCI et RCSI de 
grands groupes financiers, concerne la délégation de ce dispositif et les problématiques qu’elle soulève.   
 
Comme la Commission des sanctions l’a rappelé dans les décisions rendues les 13 mars 201364 et 5 décembre 
201365, la fonction de conformité peut « par souci d’efficacité, d’organisation interne et de cohérence » être 
déléguée.  
 
En pareille hypothèse cette délégation doit respecter certaines conditions : le prestataire de services 
d’investissement qui délègue la fonction conformité doit absolument veiller à ce que le dispositif mis en place soit 
adapté aux services qu’il fournit et veiller à disposer des moyens et des ressources nécessaires pour le mettre en 

                                                            
62 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 16) : « qu’il résulte en effet de l'article 313-
20 précité qu’en présence d’un groupe financier, la responsabilité de la gestion des conflits d’intérêts relève de chacun 
des prestataires de services d’investissement de ce groupe, qui doit prendre en compte son propre risque de non-
conformité, y compris lorsqu’il « externalise » cette mission auprès d’un autre prestataire du groupe ». 
63 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 20) : « Considérant qu’en effet, s’il n’est pas 
proscrit en lui-même, le versement d’une rémunération incitative, par la société Y, pour la vente des ETF qu’elle émet, 
caractérise, en l’absence de toute précaution prise pour la préservation des intérêts des clients, une situation de 
conflit d’intérêts ». 
64 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. 
65 AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France. 
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œuvre efficacement. En d’autres termes, le prestataire reste tenu à titre principal aux dispositions qui lui sont 
applicables et ne peut donc se désintéresser de la fonction66.  
 
Dans la décision du 13 mars 201367, par exemple, la Commission a relevé que le responsable de la conformité de 
la filiale était, du fait de la délégation de la fonction de conformité, privé de tout accès à certains outils de 
surveillance mis en place au niveau de la structure délégataire et aux informations utiles à l’exercice de sa 
mission68 et en a conclu que cette organisation n’était pas conforme.  
 
A cet égard, je souhaite également préciser que dans le cadre de cette procédure, les personnes physiques ont 
été mises hors de cause pour les manquements qui leur étaient reprochés à titre personnel. En effet, la 
Commission a considéré que « l’obligation issue de l’article 313-4 du règlement général de l’AMF pèse sur les 
dirigeants en leur qualité d’organes sociaux du prestataire de services d’investissement, et non à titre 
personnel », et ainsi, « à défaut d’avoir été notifié simultanément à SGSP, le manquement ne peut être reproché 
à ses dirigeants »69. 
 
D’une manière plus générale, la Commission des sanctions a relevé des carences dans certains dispositifs de 
conformité dont elle a eu à connaître cette année. Ainsi, j’attire votre attention sur la nécessité : 
 

- de formaliser vos règles et procédures relatives aux dispositifs de conformité : comme la Commission 
des sanctions l’a souligné dans la décision rendue à l’égard de SG Securities (Paris) SAS, de M. A et de 
Mme B70 : si la formalisation des règles et procédures relatives aux dispositifs de conformité n’est pas 
spécifiquement imposée par le code monétaire et financier ou le règlement général de l’AMF, celle-ci 
constitue un moyen de preuve de l’existence d’un tel dispositif, notamment devant notre commission ;  

 
- d’assurer la traçabilité des diligences réalisées ; 

 
- de communiquer les règles à l’ensemble des collaborateurs concernés : les dispositifs de conformité 

doivent être efficaces. Ils doivent donc être connus de tous et mis en œuvre par tous ;  
 

- d’adapter le dispositif de conformité aux spécificités de l’activité exercée71.  
 

                                                            
66 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 10)  « Considérant que l’appartenance à un 
groupe financier d’une taille aussi importante que celle de la Société Générale peut conduire les filiales à déléguer à leur 
société mère, par souci d’efficacité, d’organisation interne et de cohérence, la fonction de conformité, et, par voie de 
conséquence, l’établissement de règles et procédures y afférentes ; que toutefois, une telle délégation ne doit conduire 
le prestataire de services d’investissement – tenu, à titre principal, d’assurer le respect des dispositions qui lui sont 
applicables – ni à se désintéresser de la fonction de conformité, ni à admettre une inadéquation, par rapport à la 
spécificité des services qu’il fournit, des règles ainsi établies, ni à manquer des moyens et ressources nécessaires à 
l’efficacité du dispositif ».  
AMF CDS, 5 décembre 2013, Société Icmos France (p. 11) :« Considérant que l’appartenance à un groupe financier peut 
conduire les filiales à déléguer à leur société mère, par souci d’efficacité, d’organisation interne et de cohérence, la 
fonction de conformité et, par voie de conséquence, l’établissement de règles et procédures qui en relèvent ». 
67 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. 
68 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B., § II. 1.3. 
69 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 24). 
70 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 9) : « Considérant que la formalisation des 
règles et procédures relatives au dispositif de conformité, si elle n’est spécifiquement imposée ni par les textes visés 
par les notifications de griefs ni, plus généralement, par le code monétaire et financier ou le règlement général de 
l’AMF, n’en est pas moins un des éléments de preuve de l’existence, de l’efficacité et du caractère adapté du dispositif 
de conformité, dont doit justifier tout prestataire de services d’investissement ; que c’est à partir de cette formalisation, 
constituant la clef de voûte du dispositif, que les collaborateurs du prestataire peuvent acquérir une connaissance et 
une maîtrise précises des règles et procédures en vigueur et que l’AMF, ainsi que la Commission des sanctions, peuvent 
porter une appréciation sur l’existence et l’effectivité de ces règles et procédures ». 
71 AMF CDS, 13 mars 2013, Société SG Securities (Paris) SAS, M. A et Mme B. (p. 11) : […] que, de manière plus générale, il 
est établi que, contrairement aux prévisions de l’article 313-1 du règlement général de l’AMF, aucune règle, aucune 
procédure, quelle qu’en soit la provenance, ne prenait en compte la nature, la complexité, la diversité et l’importance 
spécifiques des services fournis par SGSP ». 
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