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ACCORD DE COMPOSITION ADMINISTRATIVE 
CONCLU AVEC LA SOCIETE AMILTON ASSET MANAGEMENT 

LE 10 JUILLET 2020 

 
 
Vu les articles L. 621-14-1 et R. 621-37-2 à R. 621-37- 5 du code monétaire et financier 
 
Conclu entre : 
 
Monsieur Benoît de Juvigny, en qualité de secrétaire général de l'Autorité des marchés financiers, (ci-après « AMF ») 
dont le siège est situé 17, Place de la Bourse, 75002 Paris. 
 
E t  :  
 

La société Amilton Asset Management (ci-après « AAM » ou la « SGP »), société anonyme au capital de 2 026 213,68 
euros, immatriculée le 10 janvier 1992 sous le numéro 384 115 887 au RCS de Paris, dont le siège est situé au 49, 
avenue Franklin D. Roosevelt, 75008 PARIS, représentée par sa présidente, Ilana Sayag.  
 
AAM est une société de gestion de portefeuille agréée le 29 septembre 1995 et soumise intégralement à la Directive 
AIFM depuis le 8 juillet 2014. Elle exerce une activité de gestion pour compte de tiers (OPCVM, FIA, Mandat) et de 
mandats d’arbitrage dans le cadre de contrats d’assurance vie en unités de compte. 
 

1. IL A PREALABLEMENT ETE RAPPELE CE QUI SUIT 
 

Concernant l’entité partie à l’accord 

Au 31 décembre 2018, AAM gérait 18 fonds représentant 630,5 millions d’euros d’encours (dont 42,7 millions d’euros 
en gestion sous mandat) et mettait en œuvre à travers ceux-ci une stratégie de gestion actions et mixte. En application 
de l'article L. 621-9 du code monétaire et financier (CMF), le secrétaire général de l'Autorité des marchés financiers 
(AMF) a décidé, le 16 avril 2018, de procéder à un contrôle portant sur le respect par la société AAM de ses obligations 
professionnelles. 
 
Sur la base des investigations réalisées et consignées dans le rapport de contrôle, le Collège a décidé de notifier trois 
séries de griefs à AAM le 9 mars 2020, en assortissant cette notification d’une proposition d’entrée en voie de 
composition administrative.  
 
 
Concernant les griefs notifiés 

Le premier grief notifié à la société porte sur le respect des conditions de son agrément. Les investigations menées 
par la mission de contrôle ont permis d’établir que du 1er juillet 2016 au 1er décembre 2017, un des gérants d’AAM 
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 exerçait ses fonctions à temps partiel. En parallèle, il occupait des fonctions de dirigeant/actionnaire d’une société 
anonyme monégasque spécialisée dans la distribution de fonds et le conseil en allocation d’actifs, avant de devenir 
dirigeant de celle-ci. Ces deux fonctions étaient conduites en parallèle depuis les locaux de cette société monégasque. 
Cette organisation, qui impliquait le travail à distance d’un gérant, engendrait des risques en matière de 
confidentialité des données et un risque de conflit d’intérêts. En n’indiquant pas dans son programme d’activité 
l’organisation mise en place afin qu’un des gérants de la SGP puisse exercer la gestion des fonds qui lui était assignée 
à distance, depuis des locaux situés à Monaco d’une part et exercer en parallèle d’une autre activité pour le compte 
d’une société tierce d’autre part, la SGP n’aurait pas agi conformément à son programme d’activité et partant, 
n’aurait pas respecté les conditions de son agrément ni informé l’AMF des modifications relatives au contenu du 
dossier d’agrément et contrevenu aux dispositions de l’article L. 532-9 6° du code monétaire et financier et des articles 
311-3 et 316-5 du règlement général de l’AMF en vigueur à l’époque des faits. 
 
Le deuxième grief porte sur le respect de ses obligations liées au dispositif de passation des ordres. La mission de 
contrôle a examiné le processus de passation des ordres au sein d’AAM en analysant les procédures en place et la 
qualité du système d'information1, en opérant des tests de mise en œuvre de la procédure de passation des ordres 
et en effectuant une revue des contrôles de second niveau du processus de passation des ordres.  
 
Sur cette base, le Collège a constaté les quatre manquements liés suivants : 
 
 En prévoyant le recours à des tickets d’ordres établis sur un support papier qui n’assurait pas une 

conservation inaltérable du séquencement des saisies relatives aux différentes étapes de passation des 
ordres (affectation, transmission, exécution), la procédure établie par AAM afférente à ses activités de 
gestion sous mandat ou de gestion collective ne permettait ni de détecter ni de minimiser les risques de 
non-conformité aux obligations d’affectation prévisionnelle des ordres2. 
 

 En ne disposant pas des moyens techniques permettant d’assurer la traçabilité des ordres émis et 
l’inaltérabilité de la piste d’audit, la SGP n’aurait pas satisfait aux exigences de conservation des 
enregistrements des étapes des transactions3. 
 

 En n’étant pas en mesure de rapporter la preuve de la pré-affectation dont la charge lui incombait et en ne 
permettant pas à la mission de contrôle de situer l’horaire de l’affectation de l’ordre au regard des 
différentes étapes de l’opération pour une portion très significative de l’échantillon, AAM n’aurait pas 
respecté les exigences réglementaires 4. 
 

 En effectuant des contrôles de conformité parcellaires car limités au respect de l’affectation des ordres sans 
vérification de l’horaire effectif de cette affectation, ne permettant pas de détecter qu’AAM ne disposait 
pas d’une piste d’audit retraçant les transactions réalisées ni de s’assurer que le dispositif relatif à 
l’affectation prévisionnelle et à la conservation des ordres était efficace, AAM n’aurait pas maintenu 

                                                           
 
1 Notamment la capacité de la SGP à restituer les dates/heures de saisie lors de l'allocation des ordres, de transmission et 
d'exécution pour tous les ordres en fonction de la modalité de passation des ordres, à partir de ses outils informatiques et s'agissant 
de la conservation de la piste d'audit des ordres permettant de vérifier la véracité des informations. 
2 En violation des articles 318-4 du règlement général de l’AMF et 61.1 du règlement délégué (UE) n°231/2013, des articles 313-1 
(pour la période allant de 2016 au 2 janvier 2018) et 321-30 (à compter du 3 janvier 2018) du règlement général de l’AMF et de 
l’article 22.1 du règlement délégué 2017/565 (à compter du 3 janvier 2018). 
3 En violation des articles L. 533-8 et L. 533-10 du code monétaire et financier, des articles 66.1 et 66.3 du règlement délégué (UE) 
n°231/2013, des articles 313-48 à 313-51 du règlement général de l’AMF (pour la période allant de 2016 au 2 janvier 2018) puis aux 
articles 321-69 à 321-72 du règlement général de l’AMF (à compter du 3 janvier 2018). 
4 En violation des articles 314-66 IV du règlement général de l’AMF (pour la gestion d’OPCVM et la gestion sous mandat) dans sa 
rédaction en vigueur du 21 décembre 2013 au 2 janvier 2018 remplacées à compter du 3 janvier 2018 par celles des articles 314-12 
(pour la gestion sous mandat) et 321-107 IV (pour la gestion d’OPCVM) du règlement général de l’AMF, ainsi que les dispositions de 
l’article 25 du règlement européen (UE) n°231/2013 (pour la gestion de FIA) précisées par la position-recommandation de l’AMF 
n°2012-19. 
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opérationnelle la fonction de conformité en adéquation avec les exigences réglementaires5. 
 
Le troisième grief porte sur le respect de ses obligations relatives à la gestion des conflits d’intérêts. La mission de 
contrôle a relevé que la SGP n’avait pas établi une procédure de prévention des risques de conflits d’intérêts 
opérationnelle et n’avait mis à jour ni cette procédure, ni le registre, ni la cartographie des conflits d’intérêts. En 
particulier, le conflit d’intérêts lié à l’incitation des gérants à une rotation des portefeuilles dans le seul but d’accroître 
les commissions de mouvement n’était pas recensé dans ledit registre, ni l’investissement des portefeuilles en gestion 
sous mandat dans les organismes de placement collectif maison. Ce faisant, AAM n’aurait pas respecté les dispositions 
des articles 313-18, 313-20, 313-21 et 313-22 du règlement général de l’AMF6. 
 
Par une lettre datée du 23 mars 2020, la société a informé le Président de l'AMF qu'elle acceptait le principe de 
l'entrée en voie de composition administrative.  
 

2. OBSERVATIONS D’AMILTON ASSET MANAGEMENT 
 
A titre liminaire, AAM souhaite rappeler qu’elle a accepté de conclure un accord de composition dans la mesure où 
celui-ci ne constitue ni une reconnaissance de culpabilité ni une sanction. 
 
Aucune erreur de gestion, aucune plainte n’ont été relevés par l’AMF dans le cadre de la présente procédure. De 
même, il n’est pas fait grief à AAM d’avoir porté atteinte à l’intérêt des porteurs de parts. 
 
Depuis sa création en 1995, AAM a toujours eu à cœur de développer ses activités de gestion en se conformant à la 
réglementation, en défendant le principe de la primauté des intérêts de ses clients investisseurs et en respectant son 
programme d’activité. AAM a toujours fait preuve d’une grande transparence en sollicitant très régulièrement, et au 
moins une fois par an, une entrevue avec le chargé de dossier de la Direction de la Gestion d’Actifs de l’AMF en charge 
du suivi de la société.  
  
Le contrôle, qui portait sur le respect par la société de ses obligations professionnelles, ne remet en cause ni la qualité 
des investissements effectués pour le compte des investisseurs, ni les performances réalisées, ni les relations avec les 
clients. La notification de griefs est circonscrite à trois griefs, dont deux relatifs notamment à la gestion des conflits 
d’intérêts potentiels, sans pour autant mettre en exergue des situations de conflits d’intérêts avérés. 
 
A cet égard, AAM entend apporter les précisions suivantes : 
 
Sur le premier grief concernant le non-respect de son programme d’activité du fait du travail à distance d’un de ses 
gérants, AAM précise qu’elle avait mis en place une organisation permettant le travail à distance des gérants à partir 
de postes dédiés et sécurisés installés dans les locaux d’AAM et imposant que tous les ordres soient passés au siège 
de la société.  
 
AAM souligne également que la possibilité de travailler à distance est devenue une solution incontournable et que la 
mise en œuvre de cette organisation a permis d’assurer une continuité de l’activité dans le contexte récent de 
pandémie liée au Covid-19. 

                                                           
 
5 En adéquation avec les exigences des articles 61.2 du règlement délégué (UE) n°231-2013, 313-2 (pour la période allant de 2016 
au 2 janvier 2018) et 321-31 (à compter du 3 janvier 2018) du règlement général de l’AMF et 22.2 du règlement délégué n°2017/565 
(à compter du 3 janvier 2018). 
6 Plus précisément en application des articles 313-18 (321-46 à compter du 3 janvier 2018 pour la gestion d’OPCVM), 313-20 (321-
48 à compter du 3 janvier 2018 pour la gestion d’OPCVM), 313-21 (321-49 à compter du 3 janvier 2018 pour la gestion d’OPCVM) et 
313-22 (321-50 à compter du 3 janvier 2018 pour la gestion d’OPCVM) du règlement général de l’AMF ainsi que les articles 33, 34 
et 35 du règlement délégué 2017/565 (à compter du 3 janvier 2018 pour la gestion sous mandat). 
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La situation mise en exergue par le contrôle AMF avait été identifiée, analysée et inscrite en mars 2017 dans le 
« Registre des conflits d’intérêts » d’AAM et le gérant financier concerné ne faisait plus partie des effectifs de la 
société avant le début du contrôle.  
 
Concernant le second grief relatif au respect de ses obligations liées au dispositif de passation des ordres, depuis 
2014, AAM a signé un contrat pour se doter d’un outil « Front to Back » afin d’automatiser et de digitaliser la passation 
des ordres des OPC gérés. Le déploiement de cet outil a été progressif et n’a pu être finalisé qu’en décembre 2018. 
Le sujet mis en exergue par ce grief avait déjà été identifié par AAM et faisait l’objet d’une démarche de remédiation 
depuis 2014.  

 
Concernant la gestion sous mandat, AAM a fait évoluer son processus de passation des ordres en remplaçant les 
tickets papiers par l’envoi des confirmations sur un support inaltérable. Dès lors, AAM respecte pleinement ses 
obligations réglementaires, qu’il s’agisse de pré-affectation des ordres, de la conservation des informations ou de la 
mise à jour de ses procédures en la matière. 

 
Au sujet du dispositif de contrôle, AAM souligne qu’un nouveau RCCI a rejoint la société, qu’elle est assistée par un 
prestataire externe spécialisé, également en charge du contrôle périodique et que, dans l’intervalle, et sur la base de 
cette nouvelle organisation, les contrôles permanents réalisés en 2019 sur le circuit des ordres n’ont révélé aucune 
anomalie.  

Concernant le troisième grief sur le respect de ses obligations relatives à la gestion des conflits d’intérêts, AAM 
s’est dotée d’une procédure de gestion des conflits d’intérêts plus opérationnelle, ainsi que d’une cartographie 
associée recensant davantage les cas mis en exergue par le rapport de contrôle de l’AMF. La société précise que, 
parmi les OPC analysés par la mission de contrôle, seul un d’entre eux présentait des commissions de mouvement.  

S’agissant des mandats de gestion, AAM rappelle aussi que les mandants sont informés ex-ante de la possibilité pour 
la société de sélectionner des fonds maison, que les montants qui y sont investis sont déduits de l’assiette de calcul 
des frais de gestion des mandats, et que les reportings périodiques mettent en exergue le poids que cela représente 
dans les portefeuilles.   
 
Soucieuse de se conformer à ses obligations réglementaires, AAM a d’ores-et-déjà mis en place toutes les 
remédiations nécessaires mises en exergue par la mission de contrôle. Elle a en outre réalisé des contrôles 
permanents de second niveau sur ces sujets spécifiques, contrôles dont les conclusions n’ont pas soulevé de 
commentaires spécifiques ni de risques de non-conformité réglementaire. 
 
A toutes fins utiles, la société entend rappeler que, à ce jour, AAM n’a fait l’objet d’aucune procédure ni d’aucune 
condamnation judiciaire. 
 

3. LE SECRETAIRE GENERAL DE L’AMF ET AAM A L’ISSUE DE LEURS DISCUSSIONS, 
SONT CONVENUS DE CE QUI SUIT 

3.1. ARTICLE 1 : ENGAGEMENTS DE AAM 

 
Paiement au Trésor Public 

 
Dans un délai de quinze jours à compter de la notification de l'homologation du présent accord par la Commission 
des sanctions de l'AMF, AAM s'engage à payer au Trésor Public la somme de 90 000 [quatre-vingt-dix mille] euros. 
 
 
Engagements de AAM 
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 AAM s'engage à garantir, conformément à la règlementation, que l’affectation des ordres ait lieu, sans 
exception possible, avant toute émission d’ordre. 
 

 En ce sens, la société s'engage à maintenir ses procédures et ses processus opérationnels afin de prévoir : 
 

 l’affectation prévisionnelle des ordres de manière inaltérable, 
 
 une conservation certaine des dates et heures des étapes clés du passage des ordres dans ses 

systèmes d’information, ainsi que, 
 
 la conservation des éléments probants de la piste d’audit des ordres se rapportant à leur  

pré-affection, à leur passation et à leur exécution. 
 
 AAM s’engage à maintenir opérationnel et efficace un dispositif de contrôle interne et de conformité, 

devant notamment s’appuyer sur les éléments probants de la piste d’audit pour relever les risques de non-
pré-affectation des ordres, sur la base de documents d’analyse suffisamment précis et à établir les mesures 
de préconisation adéquates. 
 

 La société s'engage à réactualiser régulièrement sa procédure de prévention des risques de conflits 
d’intérêts ainsi que son registre et sa cartographie des conflits d’intérêts, lesquels devront comporter des 
mesures efficaces de gestion de ces conflits d’intérêts. 
 

 La société s’engage à justifier par écrit auprès de l’AMF, dans un délai d’un mois à compter de 
l’homologation du présent accord, des éléments utiles à la vérification de la mise en œuvre effective des 
engagements de remédiation souscrits. 

 
 

3.2. ARTICLE 2 : PUBLICATION DU PRESENT ACCORD 

 
Lorsque le présent accord sera homologué, l’AMF le rendra public par une mise en ligne sur son site Internet. 
 
 
Fait à Paris, en deux exemplaires, le 10 juillet 2020. 
 
 
 
 
Le secrétaire Général de l’AMF La société AMILTON ASSET MANAGEMENT, prise en la 

personne de sa Présidente, habilitée pour représenter la 
société  

 
Benoît de JUVIGNY     Madame Ilana SAYAG 
       
 


