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Intervention du Secrétaire Général

Colloque Commission des sanctions — Jeudi 8 octobre 2015

Messieurs les Présidents de 'AMF et de la Commission des sanctions,
Mesdames et Messieurs, Chers amis,

Bonsoir a tous,

Je tiens a remercier les deux présidents pour I'honneur et le privilége - mais aussi pour le cadeau
empoisonné - qu'ils m’ont fait en me demandant de conclure ce collogue et cet aprés-midi de travalil
autour de la Commission des Sanctions de 'AMF. Je suis donc le dernier obstacle avant le cocktail
qui nous permettra de poursuivre des discussions animées avec un verre a la main. S'il vous plait ne
m’en voulez pas trop...

Je tiens également a remercier les équipes qui ont préparé cet événement, avec une mention spéciale

pour nos modérateurs France Drummond et Bruno Gizard et nos brillants intervenants.

Je vais vous faire part de quelques réflexions personnelles qui sont bien sur marquées par ma
responsabilité de Secrétaire Général de I'AMF, directement en charge des équipes de suivi et de
surveillance des marchés d'une part, et d’enquéte et de contrdle d’autre part.

Je souhaite d'abord rappeler avec force que la fonction répressive fait partie de I'ADN du régulateur, il
s’agit a 'AMF d'une colonne du temple ; elle est primordiale pour le bon fonctionnement des marchés
et elle doit étre absolument vue comme un élément essentiel de crédibilité et de compétitivité de la
Place.

Le recours aux marchés financiers s’est beaucoup développé ces derniéres années. C'est vrai pour
les actions depuis deux ans tout juste, c’est vrai pour les obligations ou I'on observe une croissance
trés significative depuis 5 a 6 ans, c’est vrai pour la gestion d'actifs également. J'observe a cet égard
gue les marchés financiers ont changé mais aussi que les abus de marché - initiés et manipulation de
cours en particulier - sont complexes, revétent des formes sophistiquées ou passent beaucoup par
des réseaux internationaux. La répression des abus de marché doit prendre en compte ces nouvelles
dimensions.

Si certains pays ne se préoccupaient autrefois que peu de répression des abus de marché la-aussi,
jobserve que le monde a changé sur les grandes places internationales. Par exemple, aux Etats-Unis,
une soixantaine de procédures d'initiés est ouverte chaque année et des sanctions de plus en plus
lourdes sont au rendez-vous. Au Royaume-Uni, a Londres, il y a 2 & 10 cas chaque année alors qu'il

n'y en avait quasiment aucun avant la crise financiere de 2007-2008.
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En France, je me réjouis, malheureusement bien sdr, du bilan des enquétes et de la Commission des
sanctions et de la hausse significative des sanctions ces dernieres années.

Mais je souhaite aussi attirer votre attention sur le fait que les indicateurs de surveillance du marché
francais me disent qu'il y a toujours une proportion anormalement élevée de mouvements de marché
suspects, par exemple, dans les jours qui précedent les annonces d'opérations financiéres. Plus
inquiétant pour moi est le fait que cette proportion de mouvements suspects a légerement augmenté
en 2014 par rapport aux mémes indicateurs des années précédentes. Il nous faut donc absolument
redoubler d’efforts pour mettre en ceuvre une politique répressive efficace.

Qu’est-ce que je peux espérer a cet égard ?

Je vais vous faire part de 4 souhaits :

Le premier concerne le Non bis in Idem.

Je ne reviens pas sur le débat de fond. Je veux juste vous rappeler qu’'en pratique les équipes de
I'AMF et celles du PNF - et jinclus les juges d'instruction - travaillent déja aujourd’hui d’'une maniere
particulierement harmonieuse. Nous disposons des outils juridiques adéquats pour cette collaboration.
Je forme donc le vceu pour que le nouveau systéme Iégislatif qui verra le jour dans les prochains mois
facilite et encourage une coopération fructueuse et équilibrée entre le Parquet, les juges et 'AMF afin
que chaque acteur y trouve une motivation forte pour une répression efficace des abus de marché.
Soyez convaincu de la trés forte implication et de la forte détermination des équipes de I'AMF dans ce
sens.

Mon 2°™ souhait s’adresse & la Commission des Sanctions et aux juridictions d’appel. Je me permets
d’encourager la Commission des Sanctions a observer et a s'inspirer un peu plus des montants des
sanctions financiéres de quelques autres grandes places financiéres. Je pense a Londres et a New-
York bien sir et ne vise que des cas strictement similaires aux nétres. Je me permets d'adresser le
méme message a l'attention des juridictions d'appel.

Mon 3°™ souhait concerne les moyens juridiques dont 'AMF est dotée pour ses missions
d’investigation Je souhaite bien sdr qu’ils soient préservés car ils sont vraiment indispensables mais
aussi que certains soient étendus. Deux exemples : dans le cadre de la transposition d'abus de
marché, un dispositif de lanceur d'alerte va devoir étre mis en place. Je note que cette idée figure
aussi dans la proposition de loi du Sénat. On a vu son efficacité dans certains autres pays. Deuxiéme
exemple : je rappelle aussi que 'AMF a réussi a développer une procédure publique de transaction, la
composition administrative. Je souhaite qu’elle soit, dans une certaine mesure, étendue.

Mon 4°™ souhait : il concerne davantage les moyens techniques, informatiques ou humains de
I'’AMF. Je vais illustrer mon propos par les affaires de manipulation de marché qui ont trés largement
changé de format ces derniéres années avec le développement du trading automatisé — le High
Frequency Trading en étant un sous-ensemble - , les millions ou milliards de transactions, sans
compter les carnets d'ordres. Les nouvelles manipulations de marché sont noyées dans cette masse

de transactions ou d'ordres. Elles conduisent le plus souvent a des micro profits pour un nombre
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extrémement élevé de fois. Comme le disait un spécialiste que je cite « ses effets pernicieux sont trés
graves, parfois bien plus dommageables pour le marché qu’un délit d'initié qui ne fait pas décaler le
cours. Elles trompent les investisseurs et peut affecter la liquidité du marché, augmenter la volatilité ou
créer des situations inéquitables ».

C’est la raison pour laquelle, nous avons investi il y a quelques années dans des dispositifs ambitieux
et sophistiqués de surveillance des marchés.

Il en résulte des alertes puis des enquétes qui sont forcément lourdes, longues, complexes et trés
internationales. Sophie Baranger vous en a parlé. Vous avez aussi vu un exemple lors d’'une audience
trés récente de la Commission des sanctions ; d’autres seront présentées dans les prochains mois. I|
s’agit d'un terrain d'intervention relativement nouveau et complexe pour la Commission des Sanctions.
Le domaine va beaucoup évoluer : les nouvelles régulations européennes en cours d’'élaboration et de
transposition vont changer d'échelle et vont permettre aux régulateurs de disposer de nouvelles
masses de données supplémentaires considérables avec une couverture par exemple beaucoup plus
étendue de tous les instruments financiers. Il va donc nous falloir des moyens importants pour gérer
ces flux soit de maniére autonome, soit en connexion avec 'ESMA et les autres régulateurs
européens et batir une surveillance des marchés efficace et adaptée au nouveau mode de

fonctionnement des marchés financiers.

J'en ai terminé avec mes 4 souhaits, j'espéere qu'ils ont retenu votre attention et je serai tres heureux,

comme je I'ai indiqué au début, de vous retrouver autour d'un verre pour en discuter. Merci a tous.



