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Impression à par�r d'une page du site internet de l'AMF

11 juillet 2019

Contribu�on de Robert Ophèle aux ré�exions sur
l'ac�visme en bourse

Ce document est une contribu�on de Robert Ophèle, président de l'AMF, aux ré�exions sur
l'ac�visme en bourse. Elle fait suite à une audi�on du président par la Mission d'informa�on
sur l'ac�visme ac�onnarial cons�tuée par la Commission des �nances de l'Assemblée
na�onale, dont les députés Eric Woerth et Benjamin Dirx sont co-rapporteurs. Elle n'a pas
fait l'objet d'une délibéra�on du Collège de l'AMF et n'engage donc pas l'Autorité.

L'interven�on d'ac�vistes est certes l'un des éléments suscep�bles de contribuer à la bonne
forma�on des prix sur les marchés et à l'améliora�on de la gouvernance et de la ges�on des
éme�eurs. Elle peut toutefois s'avérer anormalement déstabilisatrice tant pour les
éme�eurs que pour le bon fonc�onnement du marché. Il est donc par�culièrement
important pour les superviseurs d'assurer un suivi rapproché de leurs ac�vités et de faire
respecter une réglementa�on qui encadre à la fois la communica�on des uns et des autres
et les opéra�ons �nancières réalisées. Le renforcement progressif des données à la
disposi�on de l'AMF conforte ses moyens d'analyse et ses capacités de réac�on, ce qui est
d'autant plus nécessaire que le temps des enquêtes et des sanc�ons n'est pas le temps des
marchés.
Faut-il faire évoluer le cadre réglementaire déjà copieux pour mieux protéger le marché et
les éme�eurs d'interven�ons déstabilisatrices ? Alors que ce cadre est largement �xé au
niveau européen, les évolu�ons doivent, à mon avis, rester d'ampleur (et de portée) limitée.

Une obliga�on de déclara�on de franchissement de seuil à 3% du capital ou des droits de
vote (en plus du seuil actuel de 5 %) pourrait être introduite pour les " grandes "
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L'interven�on d'ac�vistes est un élément contribuant à la bonne forma�on des prix sur les
marchés et ce d'autant plus que l'essor des inves�sseurs passifs et/ou des inves�sseurs
ins�tu�onnels réduit dans certains cas singulièrement la diversité des analyses et des
intervenants.
L'ac�viste est censé iden��er les sociétés qui doivent modi�er leur stratégie mais le refusent
et prendre des posi�ons poussant à ce�e modi�ca�on. Certains fonds ac�vistes (type
Muddy Waters ) se spécialisent dans la détec�on de situa�ons poten�ellement
frauduleuses en termes d'informa�on �nancière. La no�on d'ac�visme ac�onnarial est
cependant délicate à dé�nir précisément car les ac�ons des ac�vistes peuvent être très
similaires de celles d'ac�onnaires qui ont une poli�que d'engagement, au sens par exemple
de la direc�ve européenne " droit des ac�onnaires "  transposée dans la loi PACTE du 22
mai 2019. 

capitalisa�ons (cadre na�onal) : la portée en serait limitée car la communica�on est un
des vecteurs de la stratégie des ac�vistes.

Une obliga�on de déclara�on d'inten�on lors du franchissement du seuil de 5% du
capital ou des droits de vote (en plus du seuil actuel de 10 %) pourrait être introduite
pour les " grandes " capitalisa�ons (cadre na�onal). La portée en serait limitée pour la
même raison qu'évoquée au point précédent et cela accentuerait la singularité du cadre
français par rapport au cadre européen qui ne prévoit pas ce type d'obliga�on.

Une obliga�on de déclara�on des posi�ons courtes sur instruments de de�e (y compris
les CDS) pourrait être introduite lorsque les déclara�ons de posi�ons courtes sur ac�ons
sont exigées (cadre européen).

Par ailleurs, des clari�ca�ons pourraient être apportées via la doctrine des
régulateurs sur le niveau de précision (souvent insu�sant actuellement) à apporter à la
communica�on publique des con�its d'intérêt des divers intervenants (cadre européen)
; sur la capacité des éme�eurs à communiquer en réponse aux a�aques des ac�vistes
lors des périodes précédant la publica�on de leurs résultats où il leur est recommandé
de s'abstenir de toute communica�on (cadre na�onal), et plus généralement sur la
la�tude o�erte aux éme�eurs pour dialoguer avec certains de leurs ac�onnaires, dans le
respect du règlement MAR (cadre européen) et du principe d'égalité des ac�onnaires
(cadre na�onal).

(1)

(2)

Considérant qu'une société est sous-évaluée, l'ac�viste entre au capital a�n d'exiger des
évolu�ons stratégiques ou demander une " prime de sor�e " ;

Considérant qu'une société est surévaluée, l'ac�viste peut vendre à découvert le �tre et
le ramener vers sa " vraie " valeur et conduire à précipiter une redé�ni�on de la stratégie
de la société. 
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A chaque fois, l'objec�f est en principe de court terme et l'opéra�on se dénoue souvent par
des changements dans le management et par des opéra�ons capitalis�ques : ventes de
certaines ac�vités, rapprochement avec une autre société, sor�e de la cote….
A�n de minimiser les fonds mobilisés dans ces opéra�ons, les fonds ac�vistes s'engagent
souvent :

Du fait des caractéris�ques des sociétés françaises cotées, avec une large part de déten�on
par des non-résidents  et un recours souvent important à l'ende�ement  dans un
contexte de poli�que monétaire très accommodante, notamment pour �nancer la
croissance externe, la France peut apparaître comme un terrain propice aux fonds ac�vistes
même si le nombre de sociétés concernées (à l'achat ou à la vente) reste limité, de l'ordre
d'une dizaine par an.
Souvent accusés de rechercher des béné�ces à court terme au détriment des intérêts à long
terme de l'entreprise, les ac�vistes s'en défendent : " The bene�ts of �xing a broken
strategy, ge�ng rid of a bad acquisi�on, redeploying an underperforming asset, or replacing
an ine�ec�ve management team or board may show up right away in a company's stock
price, but that immediate result doesn't diminish the long term bene�ts. " (Paul Singer, le
patron fondateur d'Ellio�, TheWall Street Journal, 19 octobre 2017).
Et de fait, un certain nombre d'études sur données américaines tendent à montrer que
l'e�et des fonds ac�vistes sur la valeur à long terme des entreprises ciblées reste posi�f .
On observera toutefois que ces études ne donnent que des tendances moyennes (l'ac�visme
n'est pas systéma�quement posi�f) et analysent des entrées e�ec�ves au capital et non le
cas des ventes à découvert ; ce n'est pas neutre.
Pour le régulateur/superviseur, la probléma�que n'est donc pas d'empêcher l'ac�visme mais
d'en �xer les limites et de se donner la capacité à en maîtriser les excès : déstabilisa�on
d'entreprises à des moments clef de leur parcours (en période crise du secteur économique,
à l'approche d'échéances de re�nancements …) ou simplement pour faire le jeu de
concurrents, manipula�on des cours pour dégager des pro�ts à court terme…. Mais il s'agit
aussi d'avoir une a�en�on toute par�culière sur la communica�on, voire sur la gouvernance

en u�lisant au maximum les e�ets de levier via les emprunts de �tres (systéma�ques en
cas de ventes à découvert, mais également fréquents à l'occasion des assemblées
générales pour maximiser l'impact du fonds) ;

sur des sociétés en situa�on de fragilité (secteur di�cile, niveau élevé d'ende�ement) ou
avec un ac�onnariat ouvert, et avec des sou�ens explicites ou implicites dans
l'ac�onnariat existant (ou via d'autres fonds vendant à découvert) et/ou avec des
partenaires du secteur ;

en donnant une grande publicité à leurs opéra�ons voire en orchestrant un programme
de communica�on ,ce�e publicité ayant par construc�on un e�et posi�f pour la
stratégie du fonds.

(3)

(4) (5)

(6)



11/06/2022 07:03 Contribution de Robert Ophèle aux réflexions sur l'activisme en bourse | AMF

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/prises-de-parole/contribution-de-robert-ophele-aux-reflexions-sur-lactivisme-e… 4/13

des sociétés cibles a�n qu'elles fournissent au marché l'ensemble des informa�ons
nécessaires à la bonne apprécia�on de sa valeur et des risques associés.
On examinera donc le cadre réglementaire dans lequel s'inscrit l'ac�visme, essen�ellement
européen, en indiquant quels sont les moyens du superviseur pour le faire respecter et en
examinant ses possibles évolu�ons.
A�n d'assurer le bon fonc�onnement du marché, la réglementa�on a trois volets qui, sans
viser spéci�quement l'ac�visme, ont une portée toute par�culière pour son encadrement :

A - Les déclarations de franchissement de seuil

Elles doivent être e�ectuées tant par les détenteurs d'ac�ons que par les vendeurs à
découvert ; elles ont pour objet d'éclairer le marché (y compris l'éme�eur et le superviseur)
sur les posi�ons signi�ca�ves prises par les intervenants.

A-1 – S'agissant des activistes intervenant à la hausse

Une déclara�on est ainsi notamment requise lorsque des personnes agissant seules ou de
concert viennent à posséder, directement ou indirectement, un nombre d'ac�ons
franchissant à la hausse ou à la baisse 5 et 10 % du capital ou des droits de vote (la direc�ve
européenne ne vise que les droits de vote mais la réglementa�on française a ajouté le
capital). La réglementa�on française a également prévu que lorsque les ac�ons de la société
sont admises aux négocia�ons sur un marché réglementé, la personne est tenue de déclarer,
à l'occasion des franchissements du seuil de 10% du capital ou des droits de vote, les
objec�fs qu'elle a l'inten�on de poursuivre au cours des six mois à venir. En par�culier, elle
doit indiquer :

d'abord, un disposi�f de déclara�ons obligatoires lorsque certains seuils sont franchis
par les inves�sseurs,

ensuite, la réglementa�on des communica�ons publiques qui concerne à la fois les
ac�vistes et les sociétés cibles,

en�n, naturellement, la répression des délits d'ini�és.

les modes de �nancement de l'acquisi�on ;

si elle agit seule ou de concert ;

si elle envisage d'arrêter ses achats ou de les poursuivre et d'acquérir ou non le contrôle
de la société ;
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En cas de changement d'inten�on dans ce délai de six mois, une nouvelle déclara�on
mo�vée doit être adressée sans délai à la société et à l'AMF, et portée à la connaissance du
public. Ce�e nouvelle déclara�on fait courir à nouveau le délai de six mois.
En période d'o�re publique d'achat (et de pré-o�re), les exigences sont renforcées en termes
de franchissement de seuil (lorsqu'il y a augmenta�on de la déten�on par pas de 1 %) et de
déclara�on d'inten�on (à 5 % et lorsqu'il y a augmenta�on de la déten�on par pas de 2%).
Par ailleurs, les statuts de la société peuvent prévoir une obliga�on supplémentaire
d'informa�on portant sur la déten�on de frac�ons du capital ou des droits de vote
inférieures aux seuils réglementaires sans pouvoir descendre en-deçà de 0,5 %.
En période normale, ces disposi�ons ne concernent que rarement les fonds ac�vistes car :

Faut-il renforcer ces règles ?

Plusieurs pistes sont envisageables, par exemple, ajouter un seuil de déclara�on de
franchissement à 3 %, comme c'est la règle au Royaume Uni, ce qui perme�rait une
informa�on plus précoce sur l'arrivée d'ac�vistes  et/ou demander une déclara�on
d'inten�on lorsqu'on franchit le seuil de 5 %.

Ces mesures seraient cependant lourdes à gérer (et pour la seconde, elle singulariserait le
marché parisien), notamment en raison de mul�ples déclara�ons des grands ges�onnaires
d'ac�fs, et elles pourraient donc être réservées aux grandes capitalisa�ons (par exemple
supérieures à 1 Md€) : leur portée e�ec�ve resterait en tout état de cause limitée car, la

la stratégie qu'elle envisage vis-à-vis de l'éme�eur et les opéra�ons pour la me�re en
œuvre;

ses inten�ons quant au dénouement des accords et instruments dont l'e�et économique
est similaire à la possession desdites ac�ons ;

tout accord de cession temporaire ayant pour objet les ac�ons et les droits de vote ;

si elle envisage de demander sa nomina�on ou celle d'une ou plusieurs personnes
comme administrateur, membre du directoire ou du conseil de surveillance.

ces fonds ne dépassent que rarement le seuil de 10 % et n'ont donc pas à faire de
déclara�on d'inten�on (en 2018, si 150 déclara�ons d'inten�ons ont été reçues par
l'AMF mais seules une vingtaine ont concerné le seuil de 10 %  et aucune ne venant
d'un fonds ac�viste) ;

(7)

les seuils de déclara�ons statutaires ne sont pas réellement contraignants : en cas
d'absence de déclara�on, la seule sanc�on est la perte du droit de vote et, lorsque les
déclara�ons sont faites à la hausse, elles ne sont généralement pas faites à la baisse.

(8)
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stratégie des fonds ac�vistes étant largement fondée sur la communica�on, les
renforcements réglementaires seraient sans e�et décisif. Elles rendraient cependant plus
engageantes les déclara�ons faites et fourniraient une visibilité sur les modi�ca�ons de
stratégie des ac�vistes (passa�on en deçà du seuil de 3 % et changements d'inten�ons).

On peut également envisager de compléter les déclara�ons d'inten�on par une indica�on
sur l'exposi�on du déclarant au risque de crédit de l'éme�eur (y compris CDS).

A-2 - S'agissant des vendeurs à découvert

Le règlement européen qui est donc par principe d'applica�on directe et ne peut pas être
complété par des disposi�ons na�onales, prévoit, depuis son entrée en vigueur en
novembre 2012 une transparence sur les posi�ons courtes sur ac�ons et sur de�es
souveraines avec, pour les ac�ons,

L'interdic�on générale des ventes à découvert a été envisagée à l'issue de la crise de 2008
car, au-delà de son caractère " spécula�f " donc poli�quement incorrect, son aspect pro-
cyclique avec e�et de levier était apparu comme clairement dévastateur. Une telle solu�on
radicale n'a �nalement pas été retenue mais la réglementa�on européenne qui a été le
résultat de ce�e ré�exion  a conduit à la mise en place d'un disposi�f harmonisé de suivi
des ventes à découvert perme�ant de réagir en cas de circonstances excep�onnelles, et qui
est fondé, au-delà des obliga�ons de transparence, sur :

une déclara�on à l'autorité compétente dès qu'on franchit le seuil de 0,2 % du capital
émis de l'entreprise et par palier de 0,1 % au-delà ;

une publica�on dès qu'on franchit le seuil de 0,5 % du capital émis puis par palier de 0,1
% (soit près de 1 000 publica�ons de franchissement e�ectuées sur le site de l'AMF en
2018).

(9)

la nécessité d'être en capacité de livrer les �tres vendus à découvert ce qui revient, d'une
manière ou d'une autre à devoir emprunter les �tres vendus à découvert ;

un pouvoir spéci�quement donné aux autorités compétentes de surveillance et
d'enquête pour assurer le respect du règlement (ar�cle 33) . L'AMF met
systéma�quement en œuvre tout ou par�e de ces pouvoirs lorsque le niveau de vente à
découvert dépasse un seuil signi�ca�f ;

(10)

la capacité pour les autorités compétentes :
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> de renforcer les exigences de transparence (frais exigés par les prêteurs de �tres) ou
d'imposer des restric�ons temporaires mais dont la durée n'est pas strictement limitée par
la réglementa�on, allant jusqu'à l'interdic�on, lorsque la stabilité �nancière ou la con�ance
des marchés dans un Etat est menacée (ar�cle 20 du règlement) ;
> de restreindre très temporairement les ventes à découvert d'un instrument �nancier sur
une plateforme lorsqu'une baisse signi�ca�ve (plus de 10 % pour une ac�on liquide) est
enregistrée sur une plate-forme a�n " d'éviter une chute incontrôlée du prix de l'instrument
�nancier " (ar�cle 23 du règlement) ; l'ac�va�on de ce�e mesure d'interdic�on doit
cependant être maniée avec précau�on car, en par�culier en raison de sa brièveté (une
journée puis deux autres journées en cas de poursuite de la baisse), elle peut se traduire par
une accéléra�on de la baisse si aucun autre élément ne vient restaurer la con�ance dans la
valorisa�on de la société.

Lorsqu'une telle mesure est envisagée par l'autorité d'un pays de l'Union européenne, elle la
no��e à l'Autorité européenne des marchés �nanciers (AEMF - ESMA) qui examine sa
conformité et coordonne sa mise en œuvre dans l'ensemble de l'Union européenne.

L'interdic�on des ventes à découvert des valeurs bancaires, qui avait été ac�onnée en 2011
dans plusieurs pays d'Europe dont la France, a ainsi été ac�onnée sur la base de l'ar�cle 20
du règlement européen par la HCMC grecque sur l'ensemble de son marché à sa réouverture
(août 2015), par la Consob italienne ou la CNVM portugaise sur des valeurs bancaires
spéci�ques (respec�vement Monte dei Paschi di Siena et Liberbank) et par la Ba�n
allemande pour une valeur non directement bancaire (Wirecard en 2019 , valeur du DAX30

). Les interdic�ons sur la base de l'ar�cle 23 (de courte durée et limitée en principe à une
plateforme de négocia�on) ont été également u�lisées de façon répétée par la Consob et
dans une moindre mesure par la CNVM, essen�ellement sur des valeurs bancaires.
L'e�cacité de ces mesures s'est révélée très variable, essen�ellement fonc�on des
informa�ons données sur l'éme�eur avant la �n de l'interdic�on.

Ce�e réglementa�on des ventes à découvert se conjugue avec celle des prêts de �tres (SFTR)
dont l'objec�f est clairement la stabilité �nancière et qui impose :

(11)

(12)

une obliga�on de déclarer à un référen�el central les opéra�ons de �nancement sur
�tres (y compris donc les prêts de �tres) à charge pour le référen�el central de publier
des données agrégées et de donner l'accès aux données individuelles aux autorités
compétentes. Ce�e obliga�on n'entrera toutefois en vigueur que progressivement à
compter de 2020 : d'ici là, l'AMF ne dispose donc pas d'une informa�on précise et
exhaus�ve sur les opéra�ons de prêts de �tres ;

une obliga�on d'informa�on des porteurs par les OPCVM et les FIA sur leur pra�que en
ma�ère d'opéra�ons de �nancement de �tres.
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Faut-il aller plus loin et suggérer des évolutions de la réglementation

européenne ?

B – La communication

Elle est encadrée par le règlement européen MAR (d'applica�on directe) est suscep�ble de
concerner à la fois la société cible et les fonds ac�vistes :

Pour assurer une meilleure compréhension des intervenants, il apparait souhaitable de
compléter l'informa�on actuelle par une déclara�on sur les instruments de de�e, et
par�culièrement les CDS. Ces posi�ons peuvent être prises seules, ou en
accompagnement de posi�ons courtes prises sur les ac�ons : dans le cas d'éme�eurs
présentant une situa�on d'ende�ement délicate, on observe en e�et une corréla�on
néga�ve très ne�e entre le cours de l'ac�on et la prime du CDS. Il serait ainsi u�le de
prévoir la men�on, dans les déclara�ons de posi�ons courtes ne�es sur ac�ons, du
montant (corrigé de la maturité) détenu sous forme de CDS et d'obliga�ons.

Par ailleurs, s'agissant des prêts de �tres, l'AMF pourrait rappeler une nouvelle fois la
bonne pra�que que cons�tue le rappel par les gérants de fonds des �tres prêtés lors des
assemblées générales comportant des votes signi�ca�fs .(13)

Des évolu�ons plus radicales, comme par exemple la suspension automa�que des
possibilités de ventes à découvert lorsqu'un seuil  est franchi – qui relèverait du
règlement européen – pourraient s'avérer contre-produc�ves et/ou très di�ciles à
opéra�onnaliser.

(14)

Pour la société cible, il s'agit d'avoir une communica�on �nancière adaptée, notamment
en termes d'informa�ons privilégiées qui doivent être rendues publiques " dès que
possible " (ar�cle 17 du règlement MAR). L'ar�cle du 223-1 du règlement général de
l'AMF (l'informa�on donnée au public par l'éme�eur doit être exacte, précise et sincère)
est dans ce contexte par�culièrement important. Il est clair que l'ac�visme ayant
souvent pour cible une société dont la communica�on est jugée défaillante, l'AMF est
par�culièrement a�en�ve à la qualité de sa communica�on avant et pendant " l'a�aque
" . A�n d'améliorer la communica�on des sociétés cotées avec leurs ac�onnaires,
l'AMF pourrait par ailleurs établir un guide sur le dialogue ac�onnarial, a�n de renforcer
la promo�on de celui-ci et d'exposer comment il peut s'insérer et se développer dans le
contexte de la réglementa�on boursière.

(15)

Pour les fonds ac�vistes, la communica�on ne doit ni cons�tuer une " manipula�on de
marché " ni cons�tuer une " recommanda�on irrégulière ", no�ons qui sont précisément
dé�nies par le règlement MAR et ses règlements délégués.



11/06/2022 07:03 Contribution de Robert Ophèle aux réflexions sur l'activisme en bourse | AMF

https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/prises-de-parole/contribution-de-robert-ophele-aux-reflexions-sur-lactivisme-e… 9/13

> Ne pas cons�tuer une manipula�on de marché

Ar�cle 12 du Règlement MAR

1. la no�on de manipula�on de marché couvre les ac�vités suivantes : 
a) e�ectuer une transac�on, passer un ordre ou adopter tout autre comportement qui : 
i) donne ou est suscep�ble de donner des indica�ons fausses ou trompeuses en ce qui concerne l'o�re, la demande ou le cours d'un instrument �nancier 
ii) �xe ou est suscep�ble de �xer à un niveau anormal ou ar��ciel le cours d'un ou de plusieurs instruments �nanciers, 
b) e�ectuer une transac�on, passer un ordre ou e�ectuer toute autre ac�vité ou adopter tout autre comportement in�uençant ou étant suscep�ble
d'in�uencer le cours d'un ou de plusieurs instruments �nanciers … en ayant recours à des procédés �c�fs ou à toute autre forme de tromperie ou d'ar��ce; 
c) di�user des informa�ons, que ce soit par l'intermédiaire des médias, dont l'internet, ou par tout autre moyen, qui donnent ou sont suscep�bles de
donner des indica�ons fausses ou trompeuses en ce qui concerne l'o�re, la demande ou le cours d'un instrument �nancier … ou �xent ou sont suscep�bles
de �xer à un niveau anormal ou ar��ciel le cours d'un ou de plusieurs instruments �nanciers … y compris le fait de répandre des rumeurs, alors que la
personne ayant procédé à une telle di�usion savait ou aurait dû savoir que ces informa�ons étaient fausses ou trompeuses; 
2. Les comportements suivants sont, entre autres, considérés comme des manipula�ons de marché: 
a) le fait, pour une personne ou pour plusieurs personnes agissant de manière concertée, de s'assurer une posi�on dominante sur l'o�re ou la demande
d'un instrument �nancier … avec pour e�et, réel ou poten�el, la �xa�on directe ou indirecte des prix d'achat ou des prix de vente ou la créa�on, réelle ou
poten�elle, d'autres condi�ons de transac�on inéquitables; 
d) le fait de �rer par� d'un accès occasionnel ou régulier aux médias tradi�onnels ou électroniques en éme�ant un avis sur un instrument �nancier… après
avoir pris des posi�ons sur cet instrument �nancier… et de pro�ter par la suite de l'impact dudit avis sur le cours de cet instrument … sans avoir
simultanément rendu public, de manière appropriée et e�cace, ce con�it d'intérêts ; 
3. Aux �ns de l'applica�on du paragraphe 1, points a) et b), et sans préjudice des comportements cités au paragraphe 2, l'annexe I con�ent une liste non
exhaus�ve d'indicateurs liés au recours à des procédés �c�fs ou à toute autre forme de tromperie ou d'ar��ce, ainsi qu'une liste non exhaus�ve
d'indicateurs rela�fs au fait de donner des indica�ons fausses ou trompeuses ou de �xer les cours à un niveau anormal ou ar��ciel. 
 
Indicateurs de manipula�ons consistant à recourir à des procédés �c�fs ou à toute autre forme de tromperie ou d'ar��ce 
Aux �ns de l'applica�on de l'ar�cle 12, paragraphe 1, point b), du présent règlement, et sans préjudice des formes de manipula�ons décrites au
paragraphe 2 dudit ar�cle, les par�cipants au marché et les autorités compétentes prennent en considéra�on, lors de l'examen de transac�ons ou
d'ordres, les indicateurs suivants, dont la liste n'est pas exhaus�ve et qui ne doivent pas pour autant être considérés comme cons�tuant en soi une
manipula�on de marché : 
a) si les ordres passés ou les transac�ons e�ectuées par des personnes sont précédés ou suivis de la di�usion d'informa�ons fausses ou trompeuses par
ces mêmes personnes ou des personnes qui leur sont liées; et 
b) si les ordres sont passés ou les transac�ons e�ectuées par des personnes avant ou après que celles-ci, ou des personnes qui leur sont liées, produisent
ou di�usent des recommanda�ons d'inves�ssement qui sont fausses, biaisées ou manifestement in�uencées par un intérêt signi�ca�f 
4. Lorsque la personne visée dans le présent ar�cle est une personne morale, le présent ar�cle s'applique également, conformément au droit na�onal, aux
personnes physiques qui prennent part à la décision de mener des ac�vités pour le compte de la personne morale concernée.

 > Ne pas e�ectuer de recommanda�ons d'inves�ssement ou par�ciper à une campagne
d'informa�on dans les médias non conformes à la réglementa�on.

Ar�cle 20 du Règlement MAR - Recommanda�ons d’inves�ssement et sta�s�ques

1. Les personnes qui produisent ou di�usent des recommanda�ons ou d'autres informa�ons recommandant ou suggérant une stratégie d'inves�ssement
veillent, avec une diligence raisonnable, à ce que l'informa�on soit présentée de manière objec�ve et à ce qu'il soit fait men�on de leurs intérêts ou de
l'existence de con�its d'intérêts en rapport avec les instruments �nanciers auxquels se rapportent ces informa�ons.
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Ar�cle 21 du Règlement MAR - Divulga�on ou di�usion d'informa�ons dans les médias

Aux �ns de l'ar�cle 10, de l'ar�cle 12, paragraphe 1, point c), et de l'ar�cle 20, lorsque des informa�ons sont divulguées ou di�usées et lorsque des
recommanda�ons sont produites ou di�usées à des �ns journalis�ques ou aux �ns d'autres formes d'expression dans les médias, ce�e divulga�on ou ce�e
di�usion d'informa�ons est appréciée en tenant compte des règles régissant la liberté de la presse et la liberté d'expression dans les autres médias et des
règles ou codes régissant la profession de journaliste, à moins que : 
a) les personnes concernées ou les personnes étroitement liées à celles-ci ne �rent, directement ou indirectement, un avantage ou des béné�ces de la
divulga�on ou de la di�usion des informa�ons en ques�on; ou 
b) la divulga�on ou la di�usion n'ait lieu dans l'inten�on d'induire le marché en erreur quant à l'o�re, à la demande ou au cours d'instruments �nanciers.

Faut-il aller plus loin ?

Deux avancées sont souhaitables :

C – Manquement ou délit d'initié

Le règlement MAR dé�nit ainsi l'opéra�on d'ini�é : " lorsqu'une personne dé�ent une
informa�on privilégiée et en fait usage en acquérant ou en cédant, pour son propre compte
ou pour le compte d'un �ers, directement ou indirectement, des instruments �nanciers
auxquels ce�e informa�on se rapporte ". La no�on d'informa�on privilégiée " couvre les
types d'informa�on suivants : a) une informa�on à caractère précis qui n'a pas été rendue
publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs éme�eurs, ou un ou
plusieurs instruments �nanciers, et qui, si elle était rendue publique, serait suscep�ble
d'in�uencer de façon sensible le cours des instruments �nanciers concernés ou le cours
d'instruments �nanciers dérivés qui leur sont liés ".

Or, la paru�on prochaine d'un ar�cle ou d'un communiqué de presse, d'une analyse d'un
bureau d'études peuvent cons�tuer une informa�on privilégiée. L'AMF surveille donc le
marché à la recherche d'opéra�ons " opportunistes " précédant de telles annonces .

Une fois la posi�on prise, les négocia�ons pour son débouclement cons�tuent également
une informa�on privilégiée. Ainsi, Ellio� Advisors et Elliot Management ont été sanc�onnés
par la Commission des sanc�ons en 2014 (con�rmé par la Cour de Cassa�on en 2019) pour

Rendre plus précises les diverses déclara�ons de con�it d'intérêt qui sont souvent très
génériques : ceci ne nécessite pas une modi�ca�on du règlement lui-même mais pourrait
être fait par l'ESMA via ses " ques�ons – réponses ".

Clari�er la capacité des éme�eurs à répondre aux communica�ons agressives, en
par�culier lors des périodes où il leur est recommandé de s'abstenir de toute
recommanda�on .(16)

(17)
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u�lisa�on de ce�e informa�on (négocia�ons en vue de la vente par le Fonds Ellio� de sa
par�cipa�on dans APRR à Ei�arie).

[1] "Muddy Waters produces three types of research product: Business fraud, accoun�ng fraud, and
fundamental problems. Business fraud reports focus on issuers that have massively overstated their
revenues. Accoun�ng fraud reports cover real businesses that boost pro�ts through fraud. Fundamental
problem reports discuss opaque businesses that have serious fundamental problems that the market does
not yet perceive."

[2] Direc�ve UE 2017/828 du 17 mai 2017 modi�ant la direc�ve 2007/36/CE en vue de promouvoir
l'engagement à long terme des ac�onnaires.

[3] On observera ainsi que dans le dossier Casino-Rallye, plusieurs des protagonistes ont recours à des
agences de communica�on. 

[4] Selon la Banque de France, la déten�on par des non-résidents des sociétés françaises du CAC40 varie
selon les années entre 40 et 50 % ; �n 2017, 10 étaient majoritairement détenus par des non-résidents. La
tendance est toutefois à la baisse depuis le pic de 2013.

[5] Taux d'ende�ement de 120 % pour les grandes entreprises avec les trois quarts de l'ende�ement
provenant de ressources obligataires (source : Banque de France, �n 2017).

[6] En par�culier Lucian Bebchuck et alii (The Long-Term E�ects of Hedge Fund Ac�vsm 2015 ou Dancing
with Ac�vists 2017) ou Robin Greenwood et Michael Schor (Hedge Fund Investor Ac�vism and Takeovers
2017).

[7] Une déclara�on d'inten�on est requise lors du passage en hausse des seuils de 10, 15, 20, 25 % du
capital ou des droits de vote.

En savoir plus

ANNEXE 1 – Que fait concrètement l’AMF en cas de situa�on probléma�que ?

ANNEXE 2 – Photographie au 1er juin 2019 des posi�ons courtes ne�es sur
ac�ons françaises

https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-01/annexe-1-que-fait-concretement-l-amf-en-cas-de-situation-problematique-_.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-01/annexe-2-photographie-au-1er-juin-2019-des-positions-courtes-nettes-sur-actions-francaises.pdf
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[8] On observera que l'iden��ca�on des ac�onnaires est d'ores et déjà en cours d'améliora�on via la
transposi�on de la direc�ve " Droits des ac�onnaires " et la normalisa�on des formats d'iden��ca�on que
les intermédiaires doivent transme�re aux éme�eurs.

[9] RÈGLEMENT (UE) No 236/2012 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 14 mars 2012 sur la
vente à découvert et certains aspects des contrats d'échange sur risque de crédit.

[10] Ar�cle prévoyant d'accéder à tout document, sous quelque forme que ce soit, et d'en recevoir ou en
faire une copie ; d'exiger des informa�ons de toute personne physique ou morale et, si nécessaire, de
convoquer et d'entendre toute personne physique ou morale pour en obtenir des informa�ons ; de
procéder à des inspec�ons sur place avec ou sans préavis ; de se faire reme�re des enregistrements
téléphoniques et des données échangées existants ; d'enjoindre de cesser toute pra�que contraire aux
disposi�ons du règlement ; de demander le gel et/ou la mise sous séquestre d'ac�fs.

[11]
h�ps://www.ba�n.de/SharedDocs/Veroe�entlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_190218_leerverkaufsm
nn=9866146.

[12] RÈGLEMENT (UE) 2015/2365 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 25 novembre 2015
rela�f à la transparence des opéra�ons de �nancement sur �tres et de la réu�lisa�on et modi�ant le
règlement (UE) n° 648/2012.

[13] Ce�e recommanda�on �gure dans le rapport de l'AMF de 2005 sur l'exercice des droits de vote
(rapport Mansion) et est largement reprise dans le code de déontologie de l'AFG ; la SEC américaine l'a
rappelé avec force en 2014 : if fund management has knowledge of a material vote with respect to the
loaned securi�es, fund directors should recall the loan in �me to vote the proxies.

[14] Un seuil par rapport au �o�ant serait per�nent, mais le �o�ant n'a pas de dé�ni�on réglementaire.

[15] L'AMF poursuit très régulièrement les éme�eurs pour informa�on �nancière défectueuse (4 décisions
de la Commission des sanc�ons en 2018 : Mécelec Composites, Cibox Interac�ve, Montagne et Neige
Développement, Delta Drone).

[16] L'AMF recommande ainsi aux éme�eurs de faire précéder l'annonce de leurs résultats annuels,
semestriels ou trimestriels d'une période pendant laquelle ils se refusent à donner aux analystes �nanciers
et aux inves�sseurs des informa�ons nouvelles sur la marche de leurs a�aires et leurs résultats ; ce�e
période est généralement de quinze jours.

[17] Cf. décision de la Commission des sanc�ons du 24 octobre 2018 à l'égard de MM. Eai�sham Ahmed,
A, Sco� Davis, Geo� Foster, Mark Penna, B, Leslie Sta�ord pour un ar�cle de presse et arrêt du 30 janvier
2019 du Conseil d’Etat N°412789 pour l’analyse �nancière.
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Men�ons légales : 
Responsable de la publica�on : Le Directeur de la Direc�on de la communica�on de l'AMF. Contact :
Direc�on de la communica�on, Autorité des marchés �nanciers - 17, place de la Bourse - 75082 Paris
Cedex 02
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