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Fourniture de données de marché : l'AMF constate des
insu�sances dans le respect des exigences à l'occasion
d'une série de contrôles SPOT

L’Autorité des marchés �nanciers publie la synthèse des enseignements
relevés à la suite d’une série de contrôles théma�ques courts réalisés
auprès de quatre établissements exerçant une ac�vité de fourniture de
données de marché. Quatre ans après l’entrée en applica�on des
obliga�ons imposées par le règlement sur les marchés d’instruments
�nanciers (MiFIR), le régulateur observe des insu�sances dans l’applica�on
des exigences édictées par le cadre européen.

Les données de marché revêtent une grande importance pour un large panel d’acteurs du
marché. Elles sont ainsi essen�elles pour la cons�tu�on et la ges�on de portefeuille, la
sélec�on de produits �nanciers dans le cadre des services de conseil en inves�ssement et de
récep�on-transmission d’ordres pour le compte de �ers. Elles perme�ent également
d’assurer la conformité avec les exigences réglementaires liées à la ges�on des risques ou à
la meilleure exécu�on.

Dans le cadre de ses priorités de supervision pour l’année 2022 et en cohérence avec celles
dé�nies pour l’Union européenne par l’Autorité européenne des marchés �nanciers (ESMA),
l’AMF a réalisé au premier semestre 2022 une série de contrôles des pra�ques de quatre
établissements exerçant l’ac�vité de fourniture de données de marché et exploitant une ou
plusieurs plateformes de négocia�on. L’objec�f principal était de véri�er le respect par les
quatre établissements des exigences réglementaires dé�nies par le règlement MiFIR sur la
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période allant du 1er janvier 2019 au 30 juin 2022 et des disposi�ons prises par les
établissements pour intégrer les orienta�ons publiées par l’ESMA.

À l’occasion de ses inves�ga�ons, l’AMF a porté une a�en�on par�culière à :

Sur ces points, l’AMF a fait le constat de plusieurs insu�sances et de poten�els
manquements réglementaires, accentués, pour deux établissements du panel, par le
caractère non documenté des accords d’externalisa�on auxquels ils ont recours.

Concernant l’accessibilité, la clarté et la transparence des poli�ques tarifaires, des
manquements ont été soulignés. Ainsi, plusieurs des établissements n’indiquaient pas sous
une forme aisément accessible au public les tarifs associés à certains des usages qui peuvent
être faits des données de marché : par exemple l’a�chage des données, l’u�lisa�on non
des�née à l’a�chage des données comme l’intégra�on de celles-ci dans des applica�ons ou
encore la redistribu�on de ces données. Par ailleurs, l’AMF a observé que l’ensemble des
établissements n’avait pas respecté le principe de désagréga�on des données de marché, ce
qui pourrait desservir les clients en les contraignant à acquérir un volume de données plus
large que celui recherché, à un tarif de ce fait supérieur.

S’agissant de la fourniture de données de marché « sur une base commerciale raisonnable »,
un principe au cœur des orienta�ons de l’ESMA, l’AMF a observé des pra�ques hétérogènes.
Parmi les mauvaises pra�ques, la synthèse souligne le fait de ne pas dis�nguer, au sein de la
poli�que ou des grilles tarifaires sur les données de marché, les coûts de produc�on de ceux
de di�usion des données de marché ou encore le fait de ne pas rendre publiques les
modalités de détermina�on de la marge produite par l’ac�vité de fourniture de données de
marché. Au �tre des insu�sances constatées, le régulateur a également relevé auprès d’un
établissement une di�érence de tarif pour une même u�lisa�on des données de marché
entre di�érentes catégories de clients selon des critères non-publics, allant ainsi à l’encontre
du principe de fourniture des données de marché sur une base non discriminatoire. Par
ailleurs, les refus de me�re à disposi�on les données de marché sur une base individuelle ne
sont pas publiquement mo�vés.

l’accessibilité, la clarté et la transparence des poli�ques en ma�ère de données de
marché ;

la fourniture de données de marché sur une base commerciale raisonnable ;

la mise à disposi�on gratuite de données de marché exhaus�ves 15 minutes après leur
publica�on.
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Concernant la mise à disposi�on gratuite de données di�érées, l’AMF note quelques
éléments cons�tu�fs de mauvaises pra�ques comme la mise à disposi�on des données pour
un temps inférieur à celui préconisé par l’ESMA dans ses orienta�ons. À l’inverse, les quatre
établissements me�ent à la disposi�on du public les données di�érées de manière
automa�sée selon un format lisible par machine, ce qui cons�tue une bonne pra�que.

Fort des enseignements de ce�e nouvelle série de contrôles SPOT, l’AMF souhaite favoriser
un renforcement signi�ca�f et une améliora�on de la portée opéra�onnelle des disposi�fs
en place au sein des établissements fournissant des données de marché.
 

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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