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

17 février 2021

L'AMF publie la synthèse de ses contrôles théma�ques
courts sur les contrats de liquidité

L’Autorité des marchés �nanciers a réalisé en 2020 une série de contrôles
auprès de cinq établissements pour analyser la manière dont ils ont mis en
œuvre, pour le compte de sociétés cotées, des contrats de liquidité dans le
cadre de la pra�que de marché admise par le régulateur. Ses inves�ga�ons
ont mis en exergue de nombreuses bonnes pra�ques et quelques mauvaises
pra�ques et insu�sances.

Depuis le 1er janvier 2019, la pra�que de marché admise sur les contrats de liquidité sur
ac�ons est entrée en applica�on. Ces contrats perme�ent d’encadrer les condi�ons dans
lesquelles une société cotée con�e à un prestataire de services d’inves�ssement le soin de
réaliser, pour son compte, des opéra�ons dans le but d’animer le marché de ses �tres et de
favoriser la liquidité. Lorsqu'ils sont mis en œuvre dans les condi�ons de la pra�que de
marché admise instaurée par l’AMF, ces contrats confèrent aux intermédiaires et aux
éme�eurs une présomp�on de légi�mité, dite « Safe Harbour », au regard de la
réglementa�on en ma�ère de manipula�ons de marché. Il s’agit du cadre dérogatoire prévu
par l’ar�cle 13 du règlement sur les abus de marché (MAR).

La pra�que de marché admise, instaurée par l’AMF, impose des restric�ons dans la ges�on
des contrats de liquidité notamment en termes de :

volume d'interven�on en cours de journée ;

https://www.amf-france.org/fr
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Dans le cadre du réexamen de ce�e pra�que, l’AMF a réalisé en 2020 un ensemble de
contrôles théma�ques courts (SPOT ou Supervision des Pra�ques Opéra�onnelle et
Théma�que) auprès de cinq prestataires de services d’inves�ssement. 

Ces contrôles ont porté sur :

L’AMF a constaté que l’organisa�on mise en place par les établissements contrôlés
perme�ait globalement de répondre aux exigences �xées par la pra�que telle qu’instaurée
et souligne dans sa synthèse un certain nombre de bonnes pra�ques. En revanche, la ges�on
des limites et des jus��ca�ons demeure perfec�ble, et les disposi�fs de contrôle mis en
œuvre présentent, dans certaines situa�ons, des insu�sances qui nécessitent des mesures
correctrices.

La synthèse montre que les limites d’interven�on en termes de prix et de volume �xées par
l’AMF ne sont pas toujours respectées par les établissements du panel. Jusqu’à un certain
niveau, les dépassements des limites imposées doivent faire l’objet d’une jus��ca�on pour
pouvoir béné�cier du cadre dérogatoire prévu par le règlement MAR. Au-delà de ce niveau,
les opéra�ons sur le marché ne sont pas interdites, mais elles perdent le béné�ce du cadre
dérogatoire.

Parmi les bonnes pra�ques relevées, l’AMF a noté la mise en place de disposi�fs de
surveillance ou de contrôle bloquant intégrés au système de passa�on des ordres, un
système de repor�ng spéci�que sur le contrôle des dépassements et un contrôle périodique
exhaus�f des ressources allouées par les éme�eurs.

limite de prix des ordres présentés au marché ;

ressources allouées par l'éme�eur au contrat de liquidité.

l’organisa�on des prestataires (l’indépendance de l’opérateur en charge des contrats de
liquidité, la rémunéra�on du prestataire, la ges�on des éventuels con�its d’intérêts, les
ressources et moyens techniques alloués et la tenue des comptes de liquidité) ;

la ges�on des limites et des dépassements en volumes et en prix ;

le disposi�f de contrôle interne mis en place concernant ce�e ac�vité d’anima�on de la
liquidité ;

les informa�ons fournies à la société cotée et le respect des obliga�ons de transparence
à l’égard du régulateur.
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Largement répandue en France (plus de 400 sociétés françaises ont conclu un contrat de
liquidité sur leurs �tres), ce�e pra�que est considérée comme essen�elle pour le bon
fonc�onnement du marché français des ac�ons des éme�eurs de taille pe�te et moyenne.
Dans le cadre du réexamen de sa pra�que de marché admise, outre ce�e série de contrôles
SPOT, l’AMF publiera d’ici à la �n du premier trimestre une étude sur les limites précitées
dans la perspec�ve d’un recalibrage.

À propos de l’AMF
Autorité publique indépendante, l’AMF est chargée de veiller à la protec�on de l’épargne
inves�e en produits �nanciers, à l’informa�on des inves�sseurs et au bon fonc�onnement
des marchés. Visitez notre site : h�ps://www.amf-france.org URL = [h�ps://www.amf-
france.org]
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Direction de la communication-

En savoir plus

Synthèse des contrôles spot sur les contrats de liquidité

Décision AMF n° 2018-01 du 2 juillet 2018 - Instaura�on des contrats de liquidité
sur �tres de capital au �tre de pra�que de marché admise
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SUR LE MÊME THÈME

https://www.amf-france.org/
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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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