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INTRODUCTION

La campagne de controle SPOT relative au dispositif de lutte contre les abus de marché au sein des sociétés
de gestion de portefeuille (« SGP ») s’inscrit dans le cadre des priorités de supervision de 2021.

Un abus de marché peut étre caractérisé par « [...] tout comportement illicite sur un marché financier [par
lequel] il convient d’entendre [...] les opérations d’initiés, la divulgation illicite d’informations privilégiées et les
manipulations de marché » 1. Cette campagne SPOT a eu pour objectif de contréler le dispositif de prévention,
de surveillance, de détection et de déclaration des abus de marché? au sein des SGP.

Cette campagne a été précédée par une étude interne a I’AMF des déclarations d’abus de marché émises par
les SGP depuis I’entrée en application le 3 juillet 2016 de la plupart des dispositions® du réglement n° 596/2014
du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (« reglement MAR ») qui a été
complété par le reglement délégué (UE) n°2016/957 de la Commission du 9 mars 2016 (« réglement délégué
STOR »). Cette étude a conduit a retenir un panel de 5 SGP (gérant entre 0,2 et 40 Mds€ a fin 2021), de maniére
a rassembler des acteurs :

e indépendants et appartenant a un groupe ;

e d’encours, de taille et d’activité variables ;

e ayant et n’ayant pas encore émis des déclarations d’opérations suspectes (dites « STOR »).

Les controles ont été menés entre octobre 2021 et février 2022 et ont porté sur la période allant de janvier
2018 a octobre 2021. Les travaux ont concerné :
e [|'organisation et la gouvernance du dispositif de lutte contre les abus de marché (moyens humains et
formation) ;
e le corps procédural relatif a la lutte contre les abus de marché ;
o |es systemes et mesures de surveillance et de détection des opérations suspectes (outils utilisés,
paramétrage et remontée des alertes) ;
e |a mise en ceuvre pratique du dispositif de lutte contre les abus de marché (listes de surveillance,
listes d’interdiction, sondages de marché, analyse et déclaration des opérations suspectes) ;
e |e dispositif de controle interne (permanent et périodique) en place sur le processus de lutte contre
les abus de marché.

Ce document ne constitue ni une position, ni une recommandation. Les pratiques identifiées comme ‘bonnes’
ou ‘mauvaises’ soulignent des approches constatées lors des controles réalisés et susceptibles de favoriser ou
de faire obstacle au respect de la réglementation en matiere de lutte contre les abus de marché.

1 Source: considérant 7 du réglement n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché. Les
différents cas d’abus de marché sont répertoriés en section 5.3.1 de la présente note infra en référence aux articles 7, 8, 9, 10, 12, 14 et
15 du réglement précité.

2 L’ensemble de ces processus sont consolidés dans la présente note sous la terminologie « lutte contre les abus de marché ».

3 Les dispositions entrées en application dés le 2 juillet 2014 sont précisées dans I'article 39 (2) du réglement MAR.
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1. NOTIONS-CLES

Les principales notions citées dans la présente synthése sont répertoriées dans le tableau ci-dessous, par ordre
alphabétique. Bien que majoritairement issues de textes reglementaires, ces définitions ne reprennent pas in
extenso le texte dont elles sont issues. Elles ont pour seul objectif de présenter succinctement, dans le contexte
des SGP, les principes-clés associés a ces notions ainsi que leurs imbrications.

Libellé de la notion Présentation synthétique de la notion

Information a caractére précis, non publique, concernant (directement ou indirectement) un
ou plusieurs émetteurs/instruments financiers, et qui, si elle était rendue publique, serait
susceptible d’influencer de fagon sensible le cours des instruments financiers concernés.

Liste (physique ou électronique) sur laquelle la SGP répertorie (et maintient a jour) les
collaborateurs ayant accés a une information privilégiée, par exemple dans le cadre d’un
sondage de marché. Dans le cadre de leur inscription sur ce type de liste, les collaborateurs
concernés doivent étre informés (i) qu’ils ont I'interdiction absolue d’acheter ou de vendre tous
instruments financiers liés a cet émetteur pour leur compte propre ou pour le compte des
portefeuilles qu’ils gérent jusqu’a ce que l'information soit rendue publique et (ii) qu’ils ont
I'interdiction absolue de communiquer cette information a des colléegues ou a d’autres
personnes.

Liste (physique ou électronique) sur laquelle la SGP répertorie (et maintient a jour) les
émetteurs et instruments financiers sur lesquels elle dispose d’une information privilégiée.
Liste (physique ou électronique) sur laquelle la SGP répertorie (et maintient a jour) les

Information privilégiée
(« 1P »)

Liste d’initiés

Liste de surveillance

Liste d’interdiction/de restrictions applicables (i) aux transactions sur instruments financiers réalisables pour compte
titres interdits de tiers, (ii) pour compte propre de la SGP et (iii) aux transactions personnelles des
collaborateurs.
Recommandation Information recommandant ou suggérant une stratégie d’investissement, explicitement ou
d’investissement implicitement, concernant un ou plusieurs instruments financiers ou les émetteurs associés.

Communication d’informations (potentiellement privilégiées) par un prestataire de service
d’investissement (« PSI ») (concernant un émetteur) destinée a évaluer I'intérét d’investisseurs
potentiels pour une transaction éventuelle et les conditions attachées a celle-ci (volume,
conditions financiéres).

« suspicious transaction and order report » : déclaration d’opération suspecte relative a un
abus de marché potentiel (DOS).

Sondage de marché

STOR

En complément, une proposition de typologie relative aux principaux cas d’abus de marché est fournie dans la
section 5.3 infra relative aux systémes et mesures de surveillance/détection des opérations suspectes.

2. ECHANTILLON RETENU ET TRAVAUX MENES

Dans le cadre de la campagne menée, un échantillon de cing SGP a été retenu, de maniére a constituer un panel
représentatif des activités et pratiques menées :

e 1a SGP n°1 est agréée pour la gestion collective d’OPCVM et de FIA®. Elle déploie une stratégie de « stock
picking » sur actions utilisant une analyse « bottom-up » incluant des criteres extra-financiers ;

e |aSGP n°2 est agréée pour la gestion collective d’'OPCVM, de FIA et |le service d’investissement de gestion
de portefeuille pour le compte de tiers (ou gestion sous mandat, « GSM »). Son agrément a été étendu au
service d’investissement de réception et transmission d’ordres pour le compte de tiers (« RTO ») ;

e |aSGPn°3estagréée pourla gestion collective d’OPCVM et de FIA. Son agrément a été étendu aux services
de conseil en investissement et de RTO. Elle exerce également 'activité de gestion de mandats d’arbitrage
en unités de compte (« UC ») ;

o |aSGP n°4 est agréée pour la gestion collective d’"OPCVM et de FIA. Son agrément a été étendu a la GSM ;

e |a SGP n°5 est agréée pour la gestion collective d’OPCVM, de FIA et la GSM. Elle est spécialisée dans les
stratégies d’investissement « event-driven » et de « merger-arbitrage ».

4 Les 5 SGP du panel disposent d’un agrément AIFM intégral.
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Les SGP n°1 et 2 présentent un encours de I'ordre de 40 Mds€. Celui des SGP n°3 et 4 est compris entre 7 et 8 Mds€
et celui de la SGP n°5 inférieur a 1 Md€. Les SGP n°1 a 4 s’adressent a des clients professionnels et non
professionnels. La SGP n°5 a une clientéle exclusivement professionnelle.

Enfin, les effectifs des SGP n°1 et 2 sont de |'ordre de 150 collaborateurs, ceux des SGP n°3 et 4 sont supérieurs a
50 collaborateurs et ceux de la SGP n°5 inférieurs a 20.

3. RESUME DES PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS

x

Si, de maniere générale, les diligences menées n’ont pas conduit la mission de contréle a identifier des
manquements revétant une particuliére gravité (faute d’identification, notamment, de cas de non-déclaration a
I’AMF d’abus de marché avérés), la note de synthése fait état de plusieurs insuffisances qui peuvent s’apprécier
comme des manquements réglementaires qui doivent donc étre rapidement corrigés.

S’agissant de I'organisation et de la gouvernance du dispositif de lutte contre les abus de marché, la mission de
contrdle constate que le RCCl est a la téte du dispositif de lutte contre les abus de marché dans la majorité des SGP
controlées (4 / 5). Il dispose, dans ce cadre, d’'un « backup » au sein de I"équipe de conformité et de contrdle
interne.

Si le paramétrage des regles et seuils d’alerte (appelés plus bas « scénarios ») utilisés dans le cadre de la
surveillance automatisée des transactions peut étre délégué a un prestataire externe (comme pour les SGP n°2 et
5), la définition de ces scénarios demeure de la responsabilité du RCCI, tout comme la déclaration a ’AMF des
opérations suspectes. La seule exception constatée concerne la SGP de plus petite taille au sein du panel (n°5) qui
dissocie les fonctions de suivi des alertes (confiée au « Chief Operating Officer ») et celle de déclaration (incombant
a la directrice générale/RCCl).

Enfin, 4 des 5 SGP controlées ont mis en place un programme formel de formation réguliere de leurs collaborateurs
en charge de l'identification et de I'instruction des alertes d’abus de marché. La SGP n°5 n’a toutefois pas été en
mesure de prouver la matérialité de ce programme.

S’agissant du corpus procédural relatif a la lutte contre les abus de marché, il se décompose en trois catégories
de documents, (i) un document-maitre décrivant le dispositif global, (ii) des procédures ciblées précisant la
conduite a suivre lors des différentes étapes de la lutte contre les abus de marché et (iii) des procédures
périphériques (relatives aux processus d’investissement et de passation des ordres®).

Concernant les documents-maitres, la mission de contrdle constate qu’ils présentent de nombreuses lacunes. A
titre d’exemple, seule la procédure de la SGP n°2 fait référence a des articles réglementaires complets et a jour. En
outre, seules les procédures des SGP n°2 et 4 décrivent correctement le processus de mise a jour des listes de
surveillance. Enfin, seule la procédure de la SGP n°4 décrit adéquatement le processus de mise a jour de la liste
des titres interdits ainsi que son articulation avec la liste précédente.

En revanche, les procédures en place pour le suivi des transactions, la déclaration des franchissements de seuil®
ou la déclaration d’opérations suspectes (« STOR ») sont opérationnelles pour la majorité (3 / 5) des SGP testées.
Enfin, 4 SGP sur 5 présentent un corpus incomplet ou inexistant relativement aux processus d’investissement et
de passation des ordres.

S’agissant des systemes et mesures de surveillance et de détection des opérations suspectes, ils s'appuient
essentiellement sur une application informatique externe en charge de la surveillance des transactions et de
I’émission des alertes d’abus de marché pour instruction (manuelle) par les contréleurs en charge.

5 Ces procédures sont liées au dispositif de lutte contre les abus de marché dans la mesure ou elles encadrent le déroulement et les étapes
des processus qui génerent les opérations que ce dispositif analyse et instruit précisément. Elles peuvent dans ce cadre inclure des contréles
a priori utiles au dispositif de lutte contre les abus de marché (via par exemple le blocage automatisé des ordres proposés hors de I'univers
d’investissement validé au préalable).

6 Cette procédure est liée au dispositif de lutte contre les abus de marché dans la mesure ou les déclarations de dépassement, dont elle
conditionne et encadre la production, sont susceptibles de figurer au rang des signaux faibles utiles a I'instruction des alertes des abus de
marché émises automatiquement par les systemes de surveillance des transactions.
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La mission de controle constate que le processus de sélection de cette application n’a pas été formalisé pour la
majorité (3 /5) des SGP contrélées. De plus, seule la SGP n°1 a diligenté un « back-testing” » formel de I'application
présélectionnée afin de justifier sa sélection finale, ce qui pose question quant a I’adaptation des outils choisis
par les 4 autres SGP au type de gestion et aux risques de ces sociétés. Enfin, seule la SGP n° 4 a mis en ceuvre un
dispositif robuste de sécurisation des données collectées et retraitées par I'application de lutte contre les abus de
marché. En effet, les droits d’acces informatiques a I'application (au moment des investigations) se sont avérés
trop larges pour les SGP n°2 et 5. De plus, les SGP n°1, 2 et 5 n’ont pas mis en place de revue réguliere de la qualité
des prestations rendues par I'éditeur applicatif®. Enfin, ni la SGP n°1, ni la SGP n°3 n’ont inclus "application dans
leur plan de continuité d’activité. En revanche, I'ensemble des outils analysés proposent une fonctionnalité
adéquate d’archivage de ces données.

Concernant le paramétrage des outils utilisés, la mission de contréle constate qu’il cible prioritairement les cas (i)
de concentration d’opérations inhabituelles sur un instrument financier donné, (ii) de répétition inhabituelle d’une
transaction sur une période ciblée et (iii) de transactions inhabituelles avant diffusion d’informations au public.
Toutefois, en I'absence d’une formalisation adéquate des raisons du choix de priorisation de ces regles
(constatée pour toutes les SGP du panel, sauf la n°4), il n’a pas été possible a la mission de contrdle de juger de
leur pertinence ab initio. Un test d’échantillon a donc été réalisé, tel que décrit infra. De plus, seules les SGP n°2
et 4 ont mis en ceuvre un processus formel de modification des régles et seuils d’alertes paramétrés, fondé sur
une revue périodique de leur pertinence et adéquation aux évolutions de I’activité de la SGP et des risques
associés.

Concernant le pilotage opérationnel des IP, il s’appuie sur trois types de liste qui ciblent respectivement les titres
sous surveillance, les titres interdits et les initiés internes a la SGP. La mission constate que la piste d’audit
explicitant les évolutions des deux premiers types de liste, ainsi que leurs interactions, est insuffisante pour 3 des
5 SGP controlées. En effet, les SGP n°3 et 5 ne formalisent pas de piste d’audit relative aux mises a jour de leur liste
de surveillance et de leur liste d’interdiction. De plus, la SGP n°2 ne produit pas de liste de titres interdits
(contrairement a ce qui figure dans son corpus procédural). Enfin, I'usage de la liste d’initiés demeure restreint aux
deux SGP du panel (n°1 et 2) présentant les encours les plus importants car ce sont les seules a étre sollicitées lors
de sondages de marché.

Concernant le suivi des transactions, il est automatisé pour les opérations exécutées pour compte de tiers pour les
5 SGP du panel. Une majorité des SGP (n°1, 3 et 4) a été en mesure de produire une piste d’audit robuste
d’instruction des alertes émises. En revanche, cette piste d’audit est partielle pour la SGP n°2 (puisqu’elle omet les
raisons du déclenchement de l'alerte sur le périmétre de la gestion actions et ne commence qu’en 2019 pour la
gestion obligataire et convertibles) et inexistante pour la SGP n°5. De méme, 4 SGP sur 5 ont été en mesure de
fournir les statistiques détaillées relatives a ces traitements (a I’exception de la SGP n°5).

De méme, concernant les transactions personnelles des collaborateurs des SGP, le processus de contréle a priori
(via la déclaration préliminaire obligatoire des opérations envisagées) et a posteriori (via le controle des relevés de
portefeuille) s’avere opérationnel pour 3 SGP sur 5 (n°1, 3 et 4). En revanche, ces contrdles sont partiellement
formalisés par la SGP n°2 (le contenu des anomalies identifiées a posteriori n’étant pas décrit dans les pieces
analysées) et pas formalisés du tout pour la SGP n°5.

Enfin, la mission de contréle constate que les opérations réalisées pour compte propre par les SGP n°1 a 4 ne
posent pas de difficultés (la SGP n°5 ne réalisant pas de telles opérations), 'examen des documents comptables
n’ayant pas révélé |'existence d’investissement des fonds propres de la SGP en dehors de comptes courants
bancaires, de comptes a terme et d’'OPCVM monétaires.

7 Un « back testing » consiste a vérifier le bon fonctionnement de la/des application(s) utilisée(s) pour la prévention, la surveillance et la
détection des abus de marché sur la base de I'ensemble des transactions exécutées par la SGP sur une période antérieure a la mise en
place de I'outil. Les résultats produits par la/les application(s) mise(s) en place sont comparés a ceux obtenus via la méthode antérieure
(manuelle ou automatique) afin de mesurer I'efficacité de la/des nouvelle(s) application(s).

8  LaSGP n°4 n’a mis en ceuvre une telle revue qu’a compter de I'exercice 2021.
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S’agissant de la mise en ceuvre pratique du dispositif de lutte contre les abus de marché, la mission de contréle
constate que les regles et seuils d’alerte paramétrés par les SGP du panel s’avérent perfectibles. En effet, elle a
réalisé un test sur un échantillon de transactions représentant 5 % en moyenne des opérations exécutées sur la
période de controle et potentiellement suspectes au vu des indicateurs de risque d’abus de marché utilisés par les
5 SGP. Or, le taux d’opérations suspectes non détectées (et dont la non-détection n’a pas été justifiée par la SGP
en lien avec le paramétrage de son outil de surveillance®) demeure significatif pour 2 SGP sur 5 puisqu’il s’établit a
9 % (pour la gestion « action » de la SGP n°2) et a 23 % pour la SGP n°5. De plus, la mission de contrdle constate
que seules 2 SGP sur 5 ont paramétré a date des algorithmes de détection spécifiques aux ordres modifiés, annulés
ou passés au « fixing » de fin de période, alors méme que I'usage récurrent de tels ordres constitue un signal d’abus
de marché potentiel. Ces constats plaident pour une revue réguliére des scénarios d’alertes paramétrés afin de
viser une adaptation en continu du dispositif de surveillance aux évolutions (i) de I’activité de gestion et (ii) des
risques d’abus de marché. Cette revue aura également pour objectif de veiller a ce que le flux d’alertes produits
demeure absorbable, du point de vue de leur instruction, par les équipes en charge.

Concernant la prise en compte des rendez-vous effectués par les gérants avec des émetteurs ou des clients
dirigeants d’entreprises, elle est effective dans le processus d’instruction des alertes d’abus de marché pour 4 SGP
sur 5. Le dispositif utilisé par la SGP n°2 pour le suivi de ces rendez-vous (usage de la messagerie professionnelle)
ne permettant pas la réalisation d’extractions ad hoc des listes de rendez-vous effectués sur une période passée,
la mission de contréle n’a pas été en mesure de vérifier I'usage de ces informations dans le cadre de I'instruction
des alertes d’abus de marché.

Concernant les déclarations de franchissement de seuil de participation, elles n’ont concerné que 3 SGP sur 5 et
s’établissent, sur la période sous controle, entre 8 (pour la SGP n°5) et 27 pour la SGP n°1. La mission de contréle
a vérifié que le contenu des fichiers internes de suivi des franchissements correspondait aux déclarations
effectivement émises aupres de ’AMF. Le format de ces déclarations est en outre en ligne avec la reglementation
et les procédures des SGP controlées. Seules les SGP n°2 et 5 ont confirmé en revanche utiliser les informations
relatives aux dépassements répétés de seuils enregistrés comme I'une des sources d’informations employées lors
de l'instruction des alertes d’abus de marché.

Concernant enfin les déclarations d’opérations suspectes émises (« STOR »), elles ont concerné toutes les SGP du
panel sauf la SGP n°5. Alors que le volume des alertes émises s’établit en moyenne a 5,8 % des transactions
analysées, le poids des STOR envoyées au régulateur demeure quasi-nul par rapport au total des alertes générées.
En effet, sur la période sous contréle, les SGP n°2 et 4 ont émis deux STOR contre une seule pour la SGP n° 3, ce
qui confirme le besoin d’un contréle (de deuxiéme et de troisieme niveaux) régulier du processus d’instruction
manuelle des alertes émises afin de s’assurer de maniére réguliére du bien-fondé de leur classement sans suite.

Enfin, s’agissant précisément du dispositif de controle, la mission de contréle constate qu’il est insuffisant pour 4
SGP sur 5 parce qu’elles assimilent I'intervention de leur RCCI respectif dans I'analyse des alertes automatiques
émises a un contréle de deuxieme niveau. La mission de contréle retient une vision différente qui assimile
I'intervention du RCCl a un premier niveau de contréle puisqu’il s’applique au fil de I'eau et directement sur le
processus-ciblell. Ainsi, 'absence de revue par échantillon a posteriori des alertes classées sans suite gréve la
capacité des 4 SGP concernées a améliorer en continu leur processus d’instruction, carence a laquelle le contrdle
périodique ne peut répondre qu’en partie du fait de son approche globale et de sa périodicité trop faible.

Les SGP n°1, 3 et 4 ont justifié les non-détections identifiées par la mission de contréle en démontrant, par exemple, qu’une partie des cas
testés représentaient des opérations situées en-deca (en volume) des seuils de déclenchement des alertes.

10 (C’est-a-dire que I'intervention du RCCI dans ce cadre est effectuée en dehors d’une occurrence de contréle planifiée a I’avance dans le plan
de conformité et de contrdle interne. Dans cette organisation, le RCCI ne vérifie pas si le processus d’instruction des alertes d’abus de
marché fonctionne correctement mais participe directement a I’exécution de ce processus.
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4. REGLEMENTATION APPLICABLE

4.1. CARACTERE DUAL DES ABUS DE MARCHE EN DROIT FRANCAIS ET PROCEDURES
ASSOCIEES

En droit francais, les abus de marché constituent un manquement administratif mais peuvent aussi étre qualifiés
de délit pénall?, ce qui explique la dualité en matiére de poursuite :

e soit la commission des sanctions de I’AMF poursuit les manquements administratifs®? ;

e soit le tribunal judiciaire : le parquet national financier (« PNF ») poursuit les délits boursiers.

Au niveau européen, la réglementation s’appuie sur deux piliers qui sont le réglement n°596/2014 du Parlement
européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (« réeglement MAR ») et la directive 2014/57/UE
du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales applicables aux abus de marché (« directive MAD »).

L’objectif du réeglement MAR est de prohiber des opérations qui permettent (ou auraient pu permettre) de tirer un
avantage indu (directement ou indirectement) d’une manipulation de cours, de la diffusion d’'une information
fausse / trompeuse ou de I'usage d’une information privilégiée. Ce comportement est sanctionné car il porte
atteinte a la confiance que placent les investisseurs dans les marchés financiers et contrarie I’établissement d’un
juste prix.

Les dispositions de la directive MAD ont été transposées dans le code monétaire et financier. Viennent s’ajouter a
ces textes des réglements délégués®® et d’exécution? qui édictent des normes techniques (« regulatory technical
standards (RTS) » et « implementing technical standards (ITS) »). Enfin, 'ESMA publie des opinions en relation avec
le réglement MAR™>,

En 2016, deux évolutions notables ont concerné les abus de marché :

- premiérement, la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 a réformé le systeme de répression des abus de marché
en introduisant un systeme dit d’aiguillage qui répond a l'interdiction du cumul des poursuites pénales et
administratives. A présent, I’AMF doit notifier en amont le PNF d’une intention de notifier des griefs a la
suite d’'une enquéte menée en matiére d'abus de marché, et ce dernier peut décider ou non de mettre en
mouvement |'action publique s'agissant de faits susceptibles de recevoir une qualification pénale’®;

- deuxiémement, la loi n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la
corruption et a la modernisation de la vie économique (dite « Sapin 2 ») a étendu le champ de la
composition administrative aux abus de marché?’. A présent, le Collége de 'AMF peut, lorsqu’il notifie
des griefs, proposer une alternative consistant a proposer la voie transactionnelle.

4.2. REGLEMENTATION UTILISEE DANS LE CADRE DES TRAVAUX MENES PAR LA MISSION DE
CONTROLE

Pour réaliser ses travaux, la mission de controle s’est appuyée sur :

11 Article L. 465-1 et suivants du code monétaire et financier.

12 Au titre du réglement MAR et des articles L. 621-15 (l1) (c) a (e) et (Ill) du code monétaire et financier. Les sanctions prononcées dans ce
cadre sont disponibles (par classement thématique) sur le site internet de I'autorité: https://www.amf-france.org/fr/sanctions-
transactions/sanctions-et-transactions-accueil

13 Reéglements délégués relatifs aux dérogations et aux indicateurs (2016/522) ; au contenu des notifications (2016/909) ; aux programmes
de rachat d’actions/mesures de stabilisation (2016/1052) ; au dispositif de détection des abus de marché (« RD STOR ») (2016/957) ; aux
sondages de marché (2016/960) ; aux pratiques de marché admises (2016/908) ; aux recommandations d’investissement (2016/958).

14 Reéglements d’exécution adoptés par la Commission, relatifs aux listes d’initiés (2016/347) ; a la forme des notifications (2016/378) ; aux
modalités des informations privilégiées (2016/1055) ; aux sondages de marché (2016/959) ; aux transactions effectuées par les gérants
(2016/523).

15 https://www.esma.europa.eu/policy-activities/market-abuse

16 Se référer a larticle L. 465-3-6 du code monétaire et financier. Le PNF informe en outre I'AMF s’il décide de mettre en mouvement I'action
publique

17 Se référer a I'article L. 621-14-1 du code monétaire et financier.
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le code monétaire et financier (« CMF ») ;
le reglement général de 'AMF (« RG AMF ») ;
le réglement délégué (UE) n°2013/213 (« RD n°2013/213 ») ;
le réglement délégué (UE) n°2017/565 (« RD n°2017/565 ») ;
le reglement MAR précité et le reglement délégué de la Commission européenne du 9 mars 2016
n°2016/957 (« RD STOR »), tous deux étant entrés en application, pour la plupart de ses dispositions
s’agissant du premier, le 3 juillet 2016 ;
les publications émises par 'ESMA :
o le13juillet 2016 quant a la réglementation MAR (ESMA/2016/1130%, complétée par la position
AMF DOC-2018-13 relative aux lanceurs d’alerte®®) ;
o le 11 octobre 2016 quant a I'application de la réglementation MAR aux personnes amenées a
traiter des sondages de marché (ESMA/2016/14772°, complétée par la position AMF DOC-2017-
022);
o le 23 mars 2018% et le 6 aolt 20212 quant au Q&A (« questions & answers ») relatif au
reglement MAR.

Le tableau ci-dessous inclut le corpus réglementaire sur lequel 'AMF s’est appuyée pour réaliser ses travaux. Il
précise, le cas échéant, les types de SGP ou d’activité pour lesquels les articles s’appliquent (OPCVM — SGP
d’OPCVM ou de FIA sous les seuils de la directive AIFM?*, FIA — SGP de FIA soumises intégralement a la directive
AIFM, ou SGP fournissant des services d’investissement (« Sl ») — gestion sous mandat (« GSM »), conseil en
investissement ou réception-transmission d’ordres (« RTO »)). En revanche, les articles reglementaires faisant
I'objet de rappels dans les sections grisées a I'issue de chaque chapitre de la section 5 infra correspondent aux
articles reglementaires spécifiquement utilisés pour qualifier des constats dans le cadre des missions de controles
menées lors de la campagne SPOT.

DEFINITION ET INTERDICTION DES ABUS DE MARCHE

Articles 7 et 10 du reglement MAR relatifs a la définition et a I'encadrement d’une information privilégiée.

Articles 8, 9, 14 du reglement MAR relatifs a la définition, a I'interdiction et au contréle des opérations
d’initiés
Articles 12 et 15 du réglement MAR relatifs a la définition et a I'interdiction des manipulations de cours.

Article L. 533-1 du CMF relatif a I'obligation faites aux prestataires de services d'investissement d’agir
d'une maniére honnéte, loyale et professionnelle, qui favorise I'intégrité du marché.

Article 321-100 (OPCVM), 314-3 (SI) et 319-3 (1) (FIA) du RG AMF relatifs a I'obligation faite aux SGP
d’agir honnétement et loyalement, avec la compétence, le soin et la diligence requis dans I'exercice de
leurs activités.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1130 final report on mar_guidelines.pdf

https://www.amf-france.org/sites/default/files/doctrine/fr/Instruction/DOC-2018-

13/1.0/Procedures%20permettant%20le%20signalement%20a%201%27AMF%20des%20violations%20de%20la%20reglementation%20pa

r%20les%20lanceurs%20d%27alerte.pdf

https://www.esma.europa.eu/system/files force/library/2016-1477 mar_guidelines - market soundings.pdf?download=1

https://www.amf-france.org/sites/default/files/doctrine/fr/Position/DOC-2017-

02/1.0/Personnes%20visees%20par%20les%20sondages%20de%20marche.pdf

https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/esma70-145-111 ga on_mar-3.pdf

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111 ga on_mar.pdf

Directive 2011/611/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs.
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CONCERNANT L’ORGANISATION ET LA GOUVERNANCE DU DISPOSITIF DE LUTTE CONTRE LES
ABUS DE MARCHE (MOYENS HUMAINS ET FORMATION) :

Articles 321-23 (1) du RG AMF (OPCVM), 318-1 du RG AMF et 22 (1) du RD n°231/2013 (FIA) (SI) relatifs
a la mise en ceuvre de moyens matériels, financiers et humains adaptés et suffisants.

Articles 321-23 (lll) et (V) du RG AMF (OPCVM), 57 (1) (b) du RD n°231/2013 (FIA), 21 (1) (b) et (d) du RD
n°2017/565 (SI) relatifs a I'information des personnels quant aux procédures a appliquer ainsi qu’a
I’emploi de collaborateurs disposant des qualifications, des connaissances et de I'expertise requises pour
exercer les responsabilités qui leurs sont confiées.

Article 4 du RD STOR relatif a la mise en ceuvre d’une formation efficace et compléte a I'intention
du personnel chargé de la surveillance, de la détection et de l'identification des ordres et transactions qui
pourraient constituer des abus de marché.

Paragraphe 10 des orientations de relatives au réglement sur les abus de marché ESMA/2016/1477 FR
relatif a la mise en place d’une formation adaptée et suffisante a I'intention des personnels visés par des
sondages de marché.

CONCERNANT LE CORPUS PROCEDURAL RELATIF A LA LUTTE CONTRE LES ABUS DE MARCHE :

Articles 321-30 du RG AMF (OPCVM), 61 (1) du RD n° 231/2013 (FIA) et 22 (1) RD n°2017/565 (SI)
concernant I'établissement et le maintien opérationnel de politiques, procédures et mesures adéquates
permettant la détection de tout risque de non-conformité.

Articles 320-2 (FIA et SI) et 321-136 (OPCVM et SI) du RG AMF relatifs a I'établissement et au maintien
opérationnel des procédures relatives au contréle de la circulation et de I'utilisation des informations
privilégiées.

Articles 320-3 (FIA et Sl) et 321-137 (OPCVM et SI) du RG AMF relatifs a I'établissement et au maintien
opérationnel d’une procédure organisant la surveillance des émetteurs et des instruments financiers sur
lesquels la SGP a une information privilégiée.

Articles 320-5, 320-6 (FIA) et 321-139, 321-140 (OPCVM) du RG AMF relatifs a I'établissement et au
maintien opérationnel d’une procédure appropriée encadrant les restrictions, ainsi qu’a la mise en place
d’une liste d’interdiction.

Article 16 du réglement MAR relatif a la mise en ceuvre de procédures efficaces visant a prévenir et a
détecter les opérations d’initiés, les manipulations de marché et les tentatives d’opérations d’initiés et de
manipulations de marché.

CONCERNANT LES SYSTEMES ET MESURES DE SURVEILLANCE ET DE DETECTION DES
OPERATIONS SUSPECTES (OUTILS UTILISES, PARAMETRAGE ET REMONTEE DES ALERTES),
AINSI QUE LEUR MISE EN CEUVRE EN PRATIQUE :

Enregistrement des ordres et conservation des enregistrements
Article 321-69 du RG AMF (OPCVM), articles 64 et 65 du RD n°231/2013 (FIA) et article 67 du RD
n°2017/565 (SI) relatifs au processus d’enregistrement des ordres.

Articles 321-70 a 73 du RG AMF (OPCVM), article 66 du RD n°231/2013 (FIA), articles 72 a 76 du RD
n°2017/565 (SI) relatifs a la conservation des enregistrements.
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Application de prévention, surveillance et détection des abus de marché

Articles 320-4 (FIA et SI) et 321-138 (OPCVM et SI) du RG AMF relatifs a I'exercice d’une surveillance
adéquate, au traitement des anomalies détectées et a la conservation de la piste d’audit des mesures de
remédiation engagées.

Suivi automatisé et manuel des transactions

Articles 2, 3 et 5 du RD STOR relatifs a la surveillance des transactions.

Articles 321-11 (1), 321-137, 321-139 (OPCVM et SI), 317-3 (I), 320-3 et 320-5 (FIA et SI) du RG AMF
relatifs au placement des fonds propres de la SGP (et, par extension, au suivi des transactions réalisées
pour compte propre).

Articles 321-42 3 45, 321-137, 321-139 du RG AMF (OPCVM), articles 63 du RD n°231/2013, 320-3 et
320-5 du RG AMF (FIA), article 29 du RD n°2017/565 (Sl) relatifs au suivi des transactions personnelles
des collaborateurs.

Pilotage des informations privilégiées via les listes de surveillance, de titres interdits et d’initiés

Articles 321-137 (OPCVM et SI) et 320-3 (FIA et SI) du RG AMF relatifs au pilotage des informations
privilégiées au travers des listes de surveillance.

Articles 321-139, 321-140 (OPCVM et SI) et 320-5, 320-6 (FIA et SI) du RG AMF relatifs au pilotage des
informations privilégiées au travers des listes de titres interdits.

Paragraphe 16 (e) des orientations ESMA relatives au réglement sur les abus de marché « Personnes
visées par les sondages de marché » (ESMA/2016/1477 FR) concernant la conservation, sur des supports
durables, de la liste des personnes ayant acces aux informations communiquées dans le cadre des
sondages de marché.

Sondages de marché
Article 11 du réglement MAR, paragraphes 9 a 16 des orientations relatives au réglement sur les abus
de marché ESMA/2016/1477 FR relatifs aux modalités de participation aux sondages de marché.

Processus de signalement des violations (« whistleblowing »?°)

Article 32 (1) (2) (3) du reglement MAR prévoyant la mise en place (i) de mécanismes de signalement des
violations et (ii) de procédures assurant la protection des données a caractére personnel (de la personne
qui signale la violation et de celle qui fait I'objet du signalement) et sa directive d’exécution n° 2015/2392
du 17 décembre 2015%,

Articles L. 634-1 a L. 634-4 du CMF reprenant I'essentiel des obligations citées de I'article cité supra.
Instruction AMF du 14 décembre 2018 (DOC-2018-13) apportant des précisions sur la procédure de
signalement de violation.

%5 |’AMF a mis en place une page dédiée sur son site internet permettant la transmission de communications anonymes ainsi que I'accés a
toutes les informations nécessaires : https://www.amf-france.org/fr/formulaires-et-declarations/lanceur-dalerte-0.

Cette directive inclut la nomination de membres spécialisés du personnel (ayant regu une formation en matiére de protection des données)
ainsi que la mise en place (i) de mécanismes permettant la communication anonyme d'informations, (ii) de canaux permettant une
communication écrite / orale / électronique / non électronique et (iii) d’'une protection des données a caractére personnel de I'informateur
et de la personne faisant I'objet d'un signalement. S’agissant d’une directive, elle n’est pas d’application directe et ses dispositions ont été

transposées en droit frangais, dans le code monétaire et financier principalement.

11/39



uuuuuuu 3
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

CONCERNANT LES DECLARATIONS A ADRESSER AU REGULATEUR :

Article 16 (2) (3) du réglement MAR, articles 2 (1) (b), 5 (2) (3) (4) (5), 6, 7 et 8 du RD STOR relatifs a la
définition, au contenu et au processus de déclaration des suspicions d’abus de marché.

Articles L. 233-7 et suivants du code de commerce, 223-11-1, 223-12-1, 223-13, 223-14 et 223-15 du RG
AMF relatifs au processus de déclaration des franchissements de seuil et au contenu de ces derniéres.

CONCERNANT LE DISPOSITIF DE CONFORMITE ET DE CONTROLE INTERNE (PERMANENT ET
PERIODIQUE) SUR LE PROCESSUS DE LUTTE CONTRE LES ABUS DE MARCHE :

Article 321-30 du RG AMF (OPCVM), article 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA) et article 22 (1) du RD
n°2017/565 (SI) relatifs a I’établissement, la mise en ceuvre et au maintien en état opérationnel des
politiques et procédures appropriées pour détecter tout risque de manquement des SGP.

Articles 321-23 (IV) RG AMF, 57 (1)(c) du RD n°231/2013 (FIA) et 21 (1)(c) du RD n°2017/565 (SI) relatifs
a la mise en ceuvre de mécanismes de contréle interne appropriés.

Articles 321-31 RG AMF (OPCVM), article 61 (2) du RD n° 231/2013 (FIA) et article 22 (2) du RD
n°2017/565 (SI) concernant la mise en place d’une fonction de conformité efficace exercée de maniére
indépendante.

Articles 321-27 et 321-83 du RG AMF (OPCVM), 57 (6) et 62 du RD n°231/2013 (FIA), 21 (5) et 24 du RD
n°2017/565 (SI) relatifs a la mise en place d’une fonction de contréle périodique.

Article 2 (5) (b) du RD STOR relatifs a I’évaluation, a minima annuelle, des mesures, systemes et
procédures employées dans le cadre de la lutte contre les abus de marché.

Article 321-36 du RG AMF (OPCVM), articles 60 (4) et 61 (3b) du RD n°231/2013 (FIA), articles 22 (2c) et
25 (2) du RD n°2017/565 (SI) sur les rapports concernant la conformité, I'audit interne et la gestion des
risques remis aux dirigeants.

5. CONSTATS ET ANALYSES

5.1. ORGANISATION ET GOUVERNANCE DU DISPOSITIF DE LUTTE CONTRE LES ABUS DE
MARCHE

5.1.1. Gouvernance et moyens humains

Le dispositif organisationnel général mis en place dans les 5 SGP contrélées pour lutter contre les abus de marché
est présenté dans le tableau ci-dessous.
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Fonction SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
Responsable du dispositif de lutte Le président de la
contre les abus de marché SGP
Le directeur de la
conformité de la
Responsable de la déclaration des RCCI maison-mére RCCI RCCI DG/RCCI
opérations suspectes (« STOR ») a 27
' AMF (banque) , par
délégation du
président.
Le directeur
des
Equipe en operations
Equi h Equi “Chi
Equipe en charge quipe en © argfe charge de la quipe en ( Ie,f
s de la conformité s charge de la Operating
« backup » au responsable des de la conformité N conformité - y
déclarations et du contrdle et du controle etdu conformite et Officer -
. interne de la N du contrdle (CO0)” et
interne ) N contréle . .
maison-mere ; interne responsible
interne .
des risques
(“Risk
Manager”)

La mission de contréle constate que le dispositif majoritaire (4 SGP sur 5) place le RCCI a la téte du dispositif de
lutte contre les abus de marché. L’ensemble des SGP contrdlées ont en outre prévu un « backup » a la fonction de
déclaration des opérations suspectes.

L’organisation opérationnelle se décline quant a elle de la maniere suivante.

Fonction SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
Responsable de la définition et de la Le directeur de la Le directeur
revue des régles (scénarios et seuils) conformité de la des
d’alertes maison-mere opérations
L’éditeur
. N La DSl de la SGP externe de
Responsable du paramétrage des regles 28 , -
s ou I'application
alertes dans I'outil de lutte contre les .
. un prestataire de
abus de marché externe surveillance
RCCI RCCI .
utilisée
Le directeur
des
Responsables de I'instruction des Le directeur de la opérations et
alertes automatisées relatives aux abus conformité de la la
de marché potentiels maison-meére responsable
du Middle-
Office

Le RCCI est également ici au centre du dispositif pour la majorité des cas (3 SGP sur 5). Pour I'ensemble du
périmétre, la mission de controle s’est assurée que la définition des régles d’alertes était a la main des services
internes de conformité et de contréle interne (seul le paramétrage technigue de ces regles dans les outils utilisés
étant délégué a des opérateurs techniques, internes ou externes?®).

Le RCCI de la SGP est rattaché fonctionnellement au directeur de la conformité de la maison-meére bancaire.
Cette distinction est liée au fait que la SGP n°2 utilise deux outils de lutte contre les abus de marché différent en fonction du type de
gestion. Sur le périmetre de la gestion actions, I'outil utilisé est issu d’un développement interne et c’est donc la DSI qui en assure le
paramétrage. Sur le périmétre de la gestion obligataire et convertible, I'outil étant externe, c’est un prestataire externe dédié qui en assure

le paramétrage, en liaison avec I'éditeur.

Il s’agit de consultants externes dédiés ou de personnels des éditeurs des logiciels utilisés.
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5.1.2. Formation des collaborateurs a la lutte contre les abus de marché

La mission de controle constate que 4 des 5 SGP ont mis en place un programme de formation dédié aux risques
d’abus de marché. Cette formation vise a la fois les collaborateurs déja en place ainsi que les nouveaux arrivants.
Elle est dispensée sous plusieurs formes incluant le « e-learning », la diffusion de support dédié, la formation en
présentiel et la diffusion d’alertes issues de la veille de I'actualité réglementaire.

S’agissant du contenu, ces formations présentent les acteurs, outils et processus en place en interne pour lutter
contre les abus de marché. Elles rappellent également le contexte reglementaire de la lutte contre les abus de
marché, précisent les sanctions encourues (en citant des exemples tirés de cas réels traités par la commission des
sanctions de I’AMF), présentent les cas usuels de manipulations de cours et d’opérations d’initiés et incluent une
liste des signaux permettant de repérer les opérations suspectes. Des exercices pratiques sont également
proposés, sur base d’opérations et de situations de marché fictives, afin de tester la bonne compréhension des
signaux faibles par les participants.

Le suivi de ces formations par 'ensemble des collaborateurs concernés3® est assuré de maniére formelle, par
exemple via le suivi des résultats obtenus au test achevant les formations délivrées en ligne. L’analyse des fichiers
de suivi par la mission de controle permet de confirmer que I'ensemble des collaborateurs concernés ont suivi la
formation a la lutte contre les abus de marché sur une fréquence annuelle durant la période de contréle pour 4
SGP sur 5.

En revanche, la SGP n°5 n’a fourni a la mission de contréle ni support de formation, ni fichier de suivi des
collaborateurs ayant suivi cette formation.

Rappels réglementaires
- Articles 321-23 (11, (V) du RG AMF (OPCVM), 22 (1), 57 (1) (b) du RD n°231/2013 (FIA) et 21 (1) (b),
(d) du RD n°2017/565 (SI) : « [La SGP] s'assure que les personnes concernées sont bien au courant des

procédures qui doivent étre suivies en vue de |'exercice approprié de leurs responsabilités [...] Elle
emploie un personnel disposant des qualifications, des connaissances et de Il'expertise requises pour

exercer les responsabilités qui lui sont confiées. »

- Article 4 du RD STOR: « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gerent une plate-forme
de négociation organisent et dispensent une formation efficace et compléte au personnel chargé de la

surveillance, de la détection et de l'identification des ordres et transactions qui pourraient constituer

des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives d'opération d'initié ou de

manipulation de marché, notamment au personnel participant au traitement d'ordres et de
transactions. Cette formation a lieu réqulierement et est adaptée et proportionnée a l'échelle, au

volume et a la nature des activités. 2. Les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui

gérent une plate-forme de négociation dispensent en outre la formation visée au paragraphe 1 au
personnel chargé de la prévention des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des
tentatives d'opération d'initié ou de manipulation de marché. »

Bonnes pratiques

- Mettre en place un programme annuel de formation a la lutte contre les abus de marché a destination

de I'ensemble des collaborateurs concernés par I'identification et I'instruction des alertes d’abus de

30 Les collaborateurs concernés par cette formation sont, en premiére ligne, le personnel participant au traitement des ordres (« front
office ») mais également les analystes financiers. Vient ensuite le personnel spécifiquement chargé de Ila
surveillance/détection/identification des abus de marché (usuellement inclus dans les équipes de contréle et de conformité).
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marché potentiels, et assurer le suivi formel régulier de la participation a ces formations afin d’étre en
mesure d’orienter les rappels vers les collaborateurs le nécessitant.

- Inclure dans le programme de formation cité supra un rappel du contexte réglementaire de la lutte
contre les abus de marché (incluant une présentation des sanctions encourues), une présentation des
cas usuels de manipulations de cours, de divulgations illicites d’opérations privilégiées et d’opérations
d’initiés (incluant des exemples réels) et fournissant une liste des signaux faibles permettant de repérer
les opérations suspectes.

5.2. CORPUS PROCEDURAL RELATIF A LA LUTTE CONTRE LES ABUS DE MARCHE

5.2.1. Procédures de référence relatives au processus d’investissement et de passation des ordres

Ces procédures sont liées au dispositif de lutte contre les abus de marché dans la mesure ou elles cadencent le
déroulement des opérations que ce dispositif surveille. Elles peuvent dans ce cadre inclure des contréles a priori
utiles au dispositif de lutte contre les abus de marché (via par exemple le blocage automatisé des ordres que les
gérants souhaiteraient exécuter alors qu’ils ne font pas partie de I'univers d’investissement validé au préalable par
la direction de la SGP).

Seule la SGP n°1 dispose d’une procédure d’investissement et d’une procédure de passation des ordres adaptée
a son activité. En revanche :
e |a procédure d’investissement n’est pas a jour pour les SGP n°2 (du point de vue des références
reglementaires) et 3 (absence de mise a jour depuis 2017). Elle n’a pas été formalisée pour les SGP n°4 et
5;
e |a procédure de passation des ordres n’est pas a jour pour les SGP n°2 (du point de vue des références
réglementaires) et 3 (absence de mise a jour depuis 2010). Elle n’a pas été formalisée pour la SGP n°532,

5.2.2. Procédures de référence relatives a la prévention et a la détection des abus de marché

L'ensemble des SGP du panel ont formalisé un document procédural-maitre relatif au dispositif de lutte contre les
abus de marché. Ce document prend la forme soit d’une procédure dédiée, soit d’une section dédiée du code
interne de déontologie de la SGP, soit d’un couple de procédures®. En revanche, toutes les procédures consultées
font apparaitre des lacunes dans leur description du dispositif. En effet :

e seule la procédure de la SGP n°2 fait référence aux principaux articles reglementaires (a jour) relatifs a
la lutte contre les abus de marché. A I'opposé, et a titre d’exemple, la procédure de la SGP n°1 ne fait pas
référence au RD STOR, celles des SGP n°3 et 5 font référence au livre VI du RG AMF (qui a été abrogé et
remplacé par le réeglement MAR) et, enfin, celle de la SGP n°4 omet de citer les articles 320-2 a 320-9 du
RG AMF (relatifs aux processus de contréle de la circulation et de ['utilisation des informations
privilégiées) ;

o seules les procédures des SGP n°2 et 4 décrivent adéquatement le processus de constitution et de mise
a jour de la liste de surveillance. Elles précisent en effet que I'inscription sur cette liste est liée a la prise
de connaissance d’'une IP rendant nécessaire une vigilance particuliére et une possible restriction
d’activité sur le titre concerné par I'lP ;

e seule la procédure de la SGP n°4 décrit adéquatement le processus de constitution et de mise a jour de
la liste des titres interdits, ainsi que son articulation avec la liste de surveillance. Elle précise en effet
que l'inscription sur la liste des titres interdits est conditionnée soit par le caractére imminent de
I'opération annoncée par I'lP (a savoir lorsque ses principales caractéristiques sont fixées, notamment le

31 La SGP n°4 dispose en revanche d’une procédure de passation des ordres adaptée.

32 Dans ce cas, la premiére procédure définit les notions-clés, les indicateurs de détection d’opérations suspectes mis en ceuvre et décrit le
processus général. Quant a la seconde procédure, elle précise comment le processus de surveillance, de détection et de déclaration des
opérations suspectes est mis en ceuvre opérationnellement.
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prix), soit par I'existence d’un risque significatif de conflit d’intéréts (par exemple en cas d’intervention de
différents services de I'entité ou du Groupe sur une méme opération) ;

e seulesles SGP n°1 et 2 (qui disposent du volume d’encours le plus significatif au sein du panel) participent
a des sondages de marché. Or, leurs procédures respectives sont imprécises quant au mode de
constitution, de mise a jour et de diffusion des listes d’initiés en lien avec ce type de sondage. En effet,
la procédure de la SGP n°1 indique encadrer les risques liés a la participation de ses gérants aux sondages
de marché avec la seule liste d’interdiction33. Quant a la procédure de la SGP n°2, elle précise le processus
de construction d’une liste d’initiés mais sans évoquer comme élément déclencheur le cas typique du
sondage de marché.

5.2.3. Procédures relatives au suivi des transactions

La mission de contréle a également analysé le corpus procédural de la SGP sous I'angle du cadre opérationnel
proposé pour le suivi des transactions et les franchissements de seuils de participation.

» Suivi des transactions pour compte de tiers

Le processus de suivi des transactions pour compte de tiers est adéquatement décrit dans les corpus procéduraux
consultés pour les SGP n°1, 2 et 4. Ces corpus incluent notamment une liste de signaux faibles constitutifs d’abus
de marchés potentiels (ex.: annulations d’ordres, opérations d’achetés/vendus, mouvements importants
inhabituels et/ou intervenus avant publication d’information impactant le cours), le périmétre des outils utilisés
pour la détection des opérations suspectes et la liste des régles et seuils de déclenchement des alertes. En
revanche, il patit :

e dans la procédure de la SGP n°3, de I'absence de précision sur les contrbles en place (en effet, ni le

personnel en charge, ni la fréquence des controles, ni les outils utilisés n’y sont décrits) ;
e dansla procédure de la SGP n°5, de I'absence d’un document procédural propre a la SGP3*,

»  Suivi des transactions pour compte propre de la SGP

Les SGP n°1, 2 et 3 ont mis en place une procédure de suivi du capital réglementaire restreignant les possibilités
d’investissement des fonds propres de la SGP aux seuls supports non risqués3>. Ce contréle a priori,portant sur la
nature des supports, réduit significativement le risque de commission d’un abus de marché a I'occasion de |'usage
potentiel d’'une IP lors du placement des fonds propres de la SGP.

La mission de controle constate en revanche I'absence d’une telle procédure pour la SGP n°4 et le degré de
précision insuffisant de celle fournie par la SGP n°5. En effet, si cette derniere précise les modalités de suivi et de
revue du niveau de fonds propres, elle ne fait pas état des restrictions relatives aux types de supports sur lesquels
il serait possible d’investir les fonds propres de la SGP.

> Suivi des transactions personnelles des collaborateurs

Le corpus procédural des SGP n°1 et 2 décrit les controéles en place sur le périmetre des transactions personnelles
des collaborateurs. Cette description inclut :

e |'obligation de déclaration des comptes d’instruments financiers détenus par les collaborateurs ainsi que
la liste des opérations interdites (incluant notamment les titres sur lesquels les fonds gérés par la SGP ont
investi) et celles autorisées a ces derniers ;

e |e processus de validation formelle obligatoire par le RCCI ciblant les opérations autorisées (liquidations
de lignes existantes du portefeuille) ;

e la comparaison, par le RCCl, de la cohérence des déclarations successives effectuées par les
collaborateurs.

33 Cette derniére permettant le suivi du titre concerné par le sondage de marché mais pas celui du ou des gérants contibuteurs au sondage.

34 En effet, le document remis par la SGP n°5 a la mission de contrdle relativement au suivi des transactions exécutées pour compte de tiers
est le manuel d’utilisation de I'outil externe utilisé par la SGP pour effectuer ce suivi.

35 A savoir : comptes courants bancaires, comptes a terme ou OPCVM monétaires.
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La mission de controle constate en revanche que le corpus procédural des SGP n°3, 4 et 5 est imprécis quant a la
description des contrdles en place en matiére de transactions personnelles des collaborateurs. En effet, la
procédure des SGP n°2 et 3 ne précise pas le type et la nature des contréles diligentés sur ce périmétre par le RCCI.
Quant a la procédure de la SGP n°5, elle omet de décrire le processus de validation formelle obligatoire par le RCCI
concernant les liquidations de lignes existantes en portefeuille.

En revanche, le dispositif de gestion des conflits d’intéréts des 5 SGP (procédure et cartographie dédiée, registre),
malgré quelques lacunes®®, prend adéquatement en compte le risque lié aux usages non autorisés d’une IP
(obtenue dans un contexte professionnel) par un collaborateur dans le cadre d’opérations passées sur son
compte personnel. A contrario, la cartographie des risques de conflits d’intéréts de la SGP n°1 fait état des risques
d’abus de marché sans citer précisément les risques spécifiques aux transactions personnelles des collaborateurs.

»  Suivi des franchissements de seuil de participation

Le corpus des SGP n°1, 2 et 3 inclut une procédure encadrant adéquatement le processus de détection et de
déclaration des franchissements de seuils dans les participations détenues par les fonds gérés. Cette procédure
précise (i) le processus de contrdle automatisé des dépassements potentiels, (ii) les régles conduisant a I’émission
d’une alerte de dépassement, (iii) le processus d’instruction des alertes émises et (iv) les modalités de déclaration
des alertes a I'autorité de tutelle (format, délai, validations internes). En revanche, les SGP n°4 et 5 n’ont pas
formalisé une telle procédure.

5.2.4. Procédure relative aux déclarations des opérations suspectes (« STOR »)

La réglementation3” impose que les opérations, dont I'analyse conduit la SGP a suspecter qu’elles seraient de
nature a constituer un abus de marché, soient communiquées a I’AMF via I'usage d’un formalisme dédié. Le format
d’une telle déclaration et les modalités de transmission a I'autorité de tutelle sont précisées sur le site internet de
I’AMF38,

Le corpus procédural de I'ensemble des SGP du panel décrit le processus de déclaration des STOR. Cette
description est incompléte en revanche pour les SGP n°2 et 3. En effet, pour la premiére, le processus décrit ne
cite pas explicitement le RD STOR. Quant a la seconde, elle omet de faire le lien entre le processus d’instruction
des alertes automatiques émises et le processus de déclaration proprement dit.

Rappels réglementaires
- Article 321-30 du RG AMF (OPCVM), 61 (1) du RD n° 231/2013 (FIA) et 22 (1) du RD n°2017/565 (SI) :
« [La SGP] établit et maintient opérationnelles des politiques, procédures et mesures adéquates visant

a détecter tout risque de non-conformité aux obligations professionnelles [...]»

- Article 16 (1) du reglement MAR : « (1.) Les opérateurs de marché et les entreprises d’investissement
qui gerent une plate-forme de négociation établissent et maintiennent des mesures, systémes et
procédures efficaces visant a prévenir et a détecter les opérations d’initiés, les manipulations de marché

et les tentatives d’opérations d’initiés et de manipulations de marché [...]. La personne visée au premier
alinéa déclare sans retard a I'autorité compétente les ordres et les transactions, y compris toute
annulation ou modification les concernant, qui pourraient constituer des opérations d’initiés, des

manipulations de marché ou des tentatives d’opération d’initié ou de manipulation de marché. »

36 Ces lacunes, qui ne sont pas liées au dispositif de lutte contre les abus de marché, concernent respectivement la SGP n°2 (qui n’a pas fourni
son registre des conflits d’intéréts en prétextant qu’il était vide et n’existait qu’au format papier) et la SGP n°5 (dont la procédure de gestion
des conflits d’intéréts n’est pas a jour en termes de références réglementaires).

37 Article 16 (2) du réglement MAR, articles 2 a 7 du RD STOR.

3% https://www.amf-france.org/fr/formulaires-et-declarations/responsables-de-la-conformite/operations-suspectes

3% Dispositions de I'article 321-30 du RG AMF, reprises en substance aux articles 61 (1) et 22 (1) précités. Dans la suite du document, ne
pourront étre cités, de la méme maniére, que les textes relatifs aux SGP d’'OPCVM, a des fins de synthése.
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- Article 2 (1) (2) du RD STOR : « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel établissent et maintiennent des mesures, systéemes et procédures qui garantissent: a) une
surveillance effective et constante, aux fins de la détection et de l'identification des ordres et
transactions qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des
tentatives [...]; b) la transmission de STOR aux autorités compétentes [...]. 2. Les obligations visées au
paragraphe 1 s'appliquent aux ordres et transactions relatifs a tout instrument financier et s'appliquent
indépendamment : a) du titre auquel I'ordre est passé ou la transaction exécutée; b) des types de clients
concernés; c) du fait que les ordres ont été passés, ou les transactions exécutées, sur ou en dehors d'une
plate-forme de négociation. »

- Article 3du RD STOR : « 1. Les mesures, systéemes et procédures visés a l'article 2, paragraphes 1 et 3 :
a) permettent l'analyse, individuelle et comparative, de chaque transaction exécutée, et de chaque
ordre passé, modifié, annulé ou rejeté, dans les systéemes de la plate-forme de négociation et, dans le
cas de personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre professionnel, également en
dehors d'une plate-forme de négociation; b) émettent des alertes indiquant des activités qui requiérent
une analyse plus approfondie [...]; c) couvrent toute la gamme des activités de négociation exercées par
les personnes concernées. 2. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gerent des plates-formes
de négociation communiquent sur demande a l'autorité compétente les informations démontrant le
caractere approprié et proportionné de leurs systémes par rapport a I'échelle, au volume et a la nature
de leurs activités, y compris les informations relatives au niveau d'automatisation de ces systemes. 3.
Les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui gerent des plates-formes de
négociation veillent, dans une mesure adaptée et proportionnée a I'échelle, au volume et a la nature de
leurs activités, a utiliser des systemes logiciels et a mettre en place des procédures qui contribuent a la

prévention et a la détection des opérations d'initiés, manipulations de marché ou tentatives d'opération
d'initié ou de manipulation de marché. Les systemes et procédures visés au premier alinéa comprennent
des logiciels permettant de procéder a une lecture automatique différée, de revoir et d'analyser les
données du carnet d'ordres; [...]. 4. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme
de négociation mettent en place et maintiennent des mesures et des procédures qui garantissent un
niveau approprié d'analyse humaine dans la surveillance, la détection et I'identification des transactions
et ordres qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des
tentatives d'opération d'initié ou de manipulation de marché. 5. Les opérateurs de marché et les
entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de négociation mettent en place et
maintiennent des mesures et des procédures qui garantissent un niveau approprié d'analyse humaine

également dans la prévention des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives
d'opération d'initié ou de manipulation de marché. [...] »

- Article 5 (1) (4) du RD STOR : « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme
de négociation établissent et maintiennent des mesures, systemes et procédures efficaces qui leur
permettent d'évaluer, aux fins de la soumission d'une STOR, si un ordre ou une transaction pourrait
constituer une opération d'initié, une manipulation de marché ou une tentative d'opération d'initié ou
de manipulation de marché. Ces mesures, systemes et procédures tiennent diment compte des
éléments constituant l'opération ou la tentative d'opération d'initié, ou la manipulation ou tentative de
manipulation de marché [...]. 4. Les personnes visées au paragraphe 1 mettent en place des procédures

garantissant que la personne sur laquelle porte la STOR, et toute personne ne devant pas avoir

connaissance de la remise d'une STOR en raison de ses fonctions ou de son poste chez la personne

18/39



AUTORITE

DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

déclarante, ne sont pas informées du fait que celle-ci a adressé, adressera ou a l'intention d'adresser

une STOR a l'autorité compétente. [...]. »
Articles 321-137 (OPCVM et SI) et 320-3 (FIA et SI) du RG AMF : « Afin d'assurer le respect de
l'obligation d'abstention prévue aux articles 8, 10 et 14 du réglement [MAR], la [SGP] établit et garde

opérationnelle une procédure appropriée organisant la surveillance des émetteurs et des instruments

financiers sur lesquels elle dispose d'une information privilégiée. Cette surveillance porte sur : 1. les

transactions sur instruments financiers effectuées par la société de gestion de portefeuille pour son
compte propre ; 2. les transactions personnelles [...]. A cette fin, le responsable de la conformité et du
contréle interne établit une liste de surveillance recensant les émetteurs et les instruments financiers

sur lesquels la société de gestion de portefeuille dispose d'une information privilégiée. Les entités
concernées informent le [RCCI] dés qu'elles estiment détenir des informations privilégiées. [...]. La liste
de surveillance comporte le motif de l'inscription d'un émetteur ou d'un instrument financier sur la liste

de surveillance et les noms des personnes ayant acces a l'information privilégiée. [...]. Les entités

concernées informent le [RCCI] lorsqu'elles estiment que les informations qu'elles avaient transmises
[...] ont cessé d'avoir un caracteére privilégié. Les éléments contenus dans la liste de surveillance sont

confidentiels ; leur diffusion est restreinte aux personnes nommément désignées dans les procédures

mentionnées au premier alinéa de I'article 321-136 / 320-2. »
Article 321-139 (OPCVM et SI) et 320-5 (FIA et SI) du RG AMF: « I. - La [SGP] établit et garde
opérationnelle une procédure appropriée de contréle du respect de toute restriction applicable : 1. aux

transactions sur instruments financiers effectuées par la société de gestion de portefeuille pour son
compte propre ; 2. aux transactions personnelles [...] réalisées par ou pour le compte des personnes
concernées [...] ; Il. - A cette fin, la société de gestion de portefeuille établit une liste d'interdiction. Elle

recense les émetteurs pour lesquels elle doit restreindre ses activités ou celles des personnes concernées
en raison : 1. des dispositions Iégales ou réglementaires auxquelles elle est soumise autres que celles
résultant des obligations d'abstention prévues aux articles 8, 10 et 14 du reglement [MAR] ; 2. de
l'application d'engagements pris a l'occasion d'une opération financiére. La [SGP] inscrit également sur
cette liste les émetteurs et/ou les instruments financiers pour lesquels elle estime nécessaire d'interdire
ou de restreindre l'exercice d'un service d'investissement, d'une activité d'investissement ou d'un service
connexe. »

Point 9 des orientations ESMA/2016/1477 FR applicables aux personnes sondées: « 9. La PVS%
établit, met en ceuvre et maintient des procédures internes adaptées et proportionnées a I'ampleur, a

la taille et a la nature de ses activités commerciales, pour : a. assurer que, sila PVS désigne une personne
spécifique ou un point de contact afin de recevoir les sondages de marché, ces informations sont mises

a disposition [...]; b. assurer que les informations recues dans le cadre du sondage de marché sont
communiquées en interne uniquement par le biais de canaux de déclaration prédéterminés et
uniquement aux personnes qui ont besoin de les connaitre; c. assurer que la (les) personne(s), la fonction
ou l'organe a qui il appartient d'évaluer si la PVS est en possession d’une information privilégiée en
raison du sondage de marché est (sont) clairement identifié(e)(s) et correctement formé(e)(s) a ces fins;
d. gérer et contréler le flux des informations privilégiées résultant du sondage de marché au sein de la
PVS et de son personnel [...]. »

Articles 321-43 du RG AMF (OPCVM), 63 du RD n°231/2013 (FIA), 29 du RD n°2017/565 (Sl) : « La SGP
établit et maintient opérationnelles des dispositions appropriées en vue d'interdire a toute personne

concernée ou personne agissant pour le compte de celle-ci intervenant dans des activités susceptibles
de donner lieu a un conflit d'intéréts ou ayant acces a des informations privilégiées [...] ou a d'autres
informations confidentielles relatives aux clients ou aux transactions conclues avec ou pour le compte

40

Personne visée par un sondage de marché

19/39




AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

des clients, d'agir comme suit dans le cadre de I'exercice de ses fonctions au sein de la société : 1. réaliser
une transaction personnelle [...]. »

Bonnes pratiques

- Inclure, et veiller a la mise a jour réguliére, dans le corpus procédural relatif a la surveillance des
transactions exécutées pour compte de tiers, la liste (et la typologie) des signaux faibles constitutifs
d’abus de marchés potentiels, le périmetre des outils utilisés pour la détection des opérations
suspectes et la liste des regles et seuils de déclenchement des alertes paramétrés dans ces outils.

- Préciser, au sein du corpus procédural, dans la description des controles a priori en place pour limiter
le risque d’abus de marché dans le cadre des transactions exécutées pour compte propre, la liste des
seuls supports sans risque sur lesquels l'investissement des fonds propres est autorisé.

- Inclure le sujet des transactions personnelles des collaborateurs dans le périmetre de traitement du
dispositif de gestion des conflits d’intéréts (procédure, cartographie et registre).

- Ne pas formaliser explicitement, dans la procédure relative a la lutte contre les abus de marché, la liste
des criteres concrets conduisant a mettre a jour la liste de surveillance (ex. : prise de connaissance —
anticipée ou avérée — d’une IP) et la liste des titres interdits, notamment en ce qui concerne les
articulations de la seconde par rapport a la premiere (ex : imminence de I'opération ciblée par I'IP,
risque de conflit d’intéréts dans I'utilisation potentielle de I'IP).

5.3. SYSTEMES ET MESURES DE SURVEILLANCE ET DE DETECTION DES OPERATIONS
SUSPECTES

5.3.1. Sélection, sécurisation et paramétrage des applications informatiques utilisées pour la lutte contre
les abus de marché

» Analyse de la robustesse des systéemes d’information mis en ceuvre dans le cadre de la lutte contre les
abus de marché

La cartographie synthétique des applications utilisées pour exécuter, enregistrer et conserver les ordres est
présentée ci-dessous.

Nature de I'outil SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
% X
Développé en interne (outil groupe) ( ) ) (GSM, conseil
gestion actions)
et RTO)
X X
Acheté a I'extérieur X (_gestl_on X (gestion X
obligataire et collective)
convertibles)

Elle est complétée ci-apres par une autre cartographie ciblant les applications utilisées dans le cadre de la lutte
contre les abus de marché afin de surveiller les transactions exécutées et remonter des alertes en fonction des
paramétrages en place sur la base de la typologie retenue®!.

41 Cette typologie reprend tout ou partie de celle présentée dans le tableau infra.
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Nature de I'outil SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
. P . X
Développé en interne (outil groupe) (gestion actions)
X
Acheté a extérieur X (gestion x® X x4

obligataire et
convertibles)

Concernant le processus de sélection de I'application de lutte contre les abus de marché, la mission de contréle

constate qu’il n’a pas ou peu été formalisé pour la majorité des SGP contrélées (4 / 5). En effet :

e |les SGP n°2, 3 et 5 n'ont pas été en mesure de fournir un rapport de sélection étayé témoignant d’une
mise en concurrence entre plusieurs solutions avant sélection de I'outil final (les SGP n°1 et 4 ont fourni
en revanche un tel rapport) ;

e lesSGP n°3, 4 et 5 n’ont pas réalisé de « back-testing »** formel avant de sélectionner leur outil d’abus de
marché. La SGP n°1 a réalisé un tel test. Quant a la SGP n°2, elle ne I'a mis en ceuvre que pour I'application
couvrant la gestion obligataire et convertibles®.

En revanche, seule une minorité des SGP du panel (n°3 et 4) ont mis en ceuvre un dispositif relativement*®
robuste de sécurisation des données collectées et retraitées par leur application de lutte contre les abus de
marché. A contrario, a date de mission de controle :

e les SGP n°2 et 5 n"avaient pas suffisamment limité les accés logiques a leur application respective?’, ce qui
implique un risque de contournement ou de modification non justifiée des regles d’alertes par des
collaborateurs indélicats ;

e |es SGP n°1, 2 et 5 n"avaient pas mis en ceuvre de processus formel de suivi de la qualité des prestations
fournies par I'éditeur de I'application (externe) de lutte contre les abus de marché ;

e |a SGP n°1 n’avait pas mis en ceuvre de dispositif de continuité d’activité (formel et testé) portant sur son
dispositif informatisé de lutte contre les abus de marché.

L’ensemble des outils analysés proposent en revanche une fonctionnalité de sauvegarde et de conservation des
données adéquates, ayant notamment permis la réalisation par la mission de contréle de tests sur des alertes
émises puis instruites sur une période remontant jusqu’a trois ans avant le début du controéle.

» Paramétrage des applications informatiques utilisées pour la prévention, la surveillance et la détection
des abus de marché

42

43

44

45

46

47

La SGP n°3 utilise plusieurs applications de lutte contre les abus de marché. Ces applications sont différentes en fonction du dépositaire
des fonds et des mandats gérés.

Cette solution extérieure n’a été mise en place qu’en mars 2020. Sur la période antérieure, la surveillance des transactions était opérée
manuellement par le directeur des opérations de la SGP.

Cela signifie que le bon fonctionnement de la/des application(s) utilisée(s) pour la prévention, la surveillance et la détection des abus de
marché a été testé sur la base de I'ensemble des transactions passées par la SGP sur une période antérieure a la mise en place de I'outil.
Les résultats produits par la/les application(s) mise(s) en place ont été comparés a ceux obtenus via la méthode antérieure afin de mesurer
I'efficacité de la/des nouvelle(s) application(s).

La SGP n°2 a justifié cette approche par le fait que I'application couvrant son autre type de gestion (« action ») est un sous-module de
I'application utilisée pour la passation des ordres sur ce méme périmétre.

En effet, bien que facialement plus robuste que celui des trois autres SGP, le dispositif mis en ceuvre respectivement par les SGP n°3 et 4
présente des lacunes. Ces derniéres se matérialisent, pour la SGP n°3, par I'absence d’un dispositif de continuité des activités portant sur
I'application de lutte contre les abus de marché utilisée et, pour la SGP n°4, par un niveau insuffisant de suivi de la qualité des prestations
rendues par I'éditeur de I'applicatif utilisé (un seul rapport de I'éditeur faisant état de tests de restauration des données sur I'application
ayant été demandé par la SGP a I'éditeur entre janvier 2018 et octobre 2021).

En effet, concernant la SGP n°2, 24,5 % (13 / 53) des utilisateurs actifs de I'application de lutte contre les abus de marché sur le périmétre
« action » disposant de droits permanents de lecture et d’écriture sont des collaborateurs n’intervenant pas sur I'instruction des alertes
d’abus de marché. Sur le périmétre obligataire et convertibles, ce taux monte a 90 % (soit 29 utilisateurs sur 32). Concernant la SGP n°5,
ce taux, constaté a 50 % en début de mission (soit 2 utilisateurs sur 4) a été abaissé a 0% courant 2022 avec la suppression par la SGP des
comptes non autorisés.
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Dans les SGP du panel, la surveillance des opérations est effectuée, comme expliqué supra, via un outil automatisé
diment paramétré. Ce paramétrage s’appuie sur deux axes :

e le premier axe correspond a une régle d’alerte®®;

e le second s’appuie sur des seuils variables permettant d’ajuster I'alerte au niveau de risque estimé*.
La combinaison de ces deux axes est appelée au sein des SGP du panel « algorithme » ou « scénario » d’alerte.

Les regles d’alerte s’appuient sur une typologie des cas d’abus de marché existants et des indicateurs associés. Des
exemples sont proposés dans le tableau ci-dessous, sur la base des constats opérés sur les dispositifs des 5 SGP
contrélées®®.

Bien que les notions présentées ci-dessous soient majoritairement issues d’exemples donnés par les textes, ce
tableau n’a pas de valeur réglementaire et ne se veut pas exhaustif. Les terminologies employées dans les exemples
sont rédigées en francais ou en anglais selon 'usage constaté dans les politiques et procédures des SGP contrdlées.

La mission de controle a mentionné dans le tableau infra :

e enbleu entre crochets (sous la forme [SGP n°x]) les indicateurs sélectionnés par les SGP du panel contrdlé
pour paramétrage dans leur application de lutte contre les abus de marché ;

e enrouge lesindicateurs utilisés par la mission de contréle pour identifier, dans les fichiers des transactions
des SGP controlées, les échantillons d’ordres exécutés qu’il était pertinent de tester du point de vue du
risque d’abus de marché potentiel associé>?.

famille

typologie

proposition de définition
synthétique

Exemples et/ou indicateurs de détection (liste non exhaustive)

Manipulation

Transaction ou activité susceptible

- intervention a un moment de | - Concentration d’ordres inhabituelle sur un instrument

référence®;

financier donné [SGP n°1, 2, 3, 4]

de marché dinfluencer le cours d’un ou - passation d’ordre sans | - Répétition inhabituelle de transactions similaires au cours
. . . e . intention de les exécuter™ ; d’une méme période [SGP n°1]
(articles 12.2 Manipulation plusieurs produits financiers en
o de cours® ayant recours a des procédés fictifs . . ) P
12.3et15du ¥ ou 3 toute autr(—?forme de - abus de position dominante®® - Ordres représentant une part significative du volume
réglement tromperie ou d’artifice quotidien des transactions sur un instrument financier
MAR3?) P ’ - soutien abusif du cours>’ donné et qui ont entrainé une variation sensible de son

cours [SGP n°1, 2, 3]

- « advancing the bid »>®

% La régle peut consister, par exemple dans le cadre d’une recherche de manquements d’initiés, a émettre une alerte si une opération
exécutée par la gestion est suivie, dans le temps, par une évolution significative du cours de I'action ciblée.

4 Dans I'exemple précédent, le seuil d’alerte va concerner le niveau d’évolution du cours de I'action au-dela duquel la SGP souhaite qu’une
alerte soit émise, ainsi que la période écoulée entre la date d’exécution et la date d’alerte. A titre d’exemple, la SGP n°1 a demandé qu’une
alerte soit émise en cas d’évolution du cours d’une action traitée par ses gérants supérieure (i) a 400 bps ou plus sur une journée, (ii) a 600
bps ou plus sur 3 jours ou (iii) a 1000 bps ou plus sur une semaine.

50 Pour établir les typologies citées dans leurs politiques, procédures et manuels de lutte contre les abus de marché, les SGP ont déclaré s’étre
inspirée des guides publiés par I’AMAFI (association frangaise des marchés financiers) et la FBF (fédération bancaire frangaise) en juin 2017
et par I’AFG (association frangaise de gestion) en mars 2021.

51 Se référer a la section 5.4.1 infra.

52 |’article 15 prohibe a la fois les manipulations de marché et leur tentative.

53 Les annexes (1)(B) du réglement MAR et (I1) du réglement délégué (UE) 2016/522 du 17 décembre 2015 (applicable a compter du 3 juillet
2016) fournissent une liste non exhaustive des indicateurs de détection des manceuvres manipulatoires.

5 Achat ou vente d’un instrument financier, délibérément a un moment de référence de la séance de négociation (ouverture, cléture,
réglement, fixing) dans le but d’augmenter, de diminuer ou de maintenir le prix de référence a un niveau spécifique.

55 Passation d’ordres qui sont retirés avant exécution, ayant pour effet, ou susceptibles d’avoir pour effet, de donner une impression
trompeuse sur le niveau de I'offre ou de la demande au prix donné d’un instrument financier.

% Le fait de tirer profit de la forte influence d’une position dominante sur I'offre ou la demande d’un instrument financier, afin de fausser de
maniére substantielle, ou de potentiellement fausser, les prix auxquels les autres participants sont tenus de livrer, recevoir ou reporter la
livraison de ces instruments pour satisfaire a leurs obligations.

57 Transactions réalisées de sorte a entraver la baisse ou la hausse du cours au-dela d’un certain niveau afin d’éviter les conséquences
négatives découlant des variations du cours d’un instrument financier.

8 Passations d’ordres visant a faire gonfler la demande (ou baisser 'offre) d’un instrument financier afin de faire monter (ou baisser) son
cours.

22/39




AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

. . roposition de définition - . . . .
famille typologie prop N Exemples et/ou indicateurs de détection (liste non exhaustive)
synthétique
- Ordres émis aux meilleurs prix, puis annulés avant
- donner une fausse impression | exécution [SGP n°2, 3]
au marché>®
- Renversements de positions sur une courte période
- portage frauduleux®
- Transactions réalisées a proximité d’un point de référence
-« pump & dump »%! de la journée de négociation (ex : ouverture, cloture, fixing
de fin de période) [SGP n°3, 4]
- hammegonnage®?
- bourrage d’ordres®
- « momentum ignition »®% [SGP
n°2, 4]
Diffuser des informations, par tout . . - [ . . .
. ' P - Tromperie ou artifice via (i) la diffusion d’informations fausses/trompeuses ou (ii) des
moyen, qui donnent ou sont . . . o
. recommandations d’investissement fausses/biaisées
. . susceptibles de donner, des
Diffusion de indications fausses ou trompeuses
fausses . , P - Diffusion d’informations fausses/trompeuses dans les medias
. . en ce qui concerne |'offre, la
informations demande ou le cours d’un
ou . ¥ . ¥ - « front running »® [SGP n°2, 4]
. . instrument financier, ou fixent ou
d’informations . s
o sont susceptibles de fixer a un . i . . . . . s aoa
trompeuses K o - Emission d’avis sur un instrument financier, sans avoir rendu public un conflit d’intéréts
niveau anormal ou artificiel le
cours d’un ou plusieurs . . . N R
. .p . - Ouverture d’une position, puis fermeture juste aprés publication®’
instruments financier.

Manquements d’initiés

(articles 8, 9, 10 et 14 du
reglement MAR)

Utilisation ~ d’une  information
privilégiée dans le contexte d’'une
opération (pour compte propre ou
pour le compte d’un tiers) ciblant
I'instrument financier auquel cette
information se rapporte.

- Concentration d’opérations inhabituelle sur un instrument financier donné [SGP n°1, 2, 3, 4]
- Répétition inhabituelle d’une transaction au cours d’une période ciblée [SGP n°1, 2]
- Transactions inhabituelles avant diffusion d’informations au public [SGP n°1, 2, 3, 4, 5]

- Immixtion du client dans un mandat

L'observation du tableau supra permet d’identifier deux tendances de paramétrage principales chez les SGP du
panel ciblant respectivement :
e |es concentrations d’ordres inhabituelles sur une période donnée (pour identification de manipulations

de marché potentielles) ;

5% Passation d’ordres qui sont affichées publiquement sur des écrans en vue de donner une impression d’activité ou de mouvement du cours
d’un instrument financier.

80 Transaction ou série de transactions visant a dissimuler la propriété d’un produit financier par un manquement aux obligations de
publication d’informations grace a la détention de I'instrument financier au nom d’une ou de plusieurs parties en collusion.

61 Fait de prendre une position longue ou courte sur un instrument financier puis d’entreprendre d’autres activités d’achat ou de vente et/ou
de diffuser des informations trompeuses (positives ou défavorables) au sujet de I'instrument concerné dans le but de faire monter ou
descendre le cours en attirant d’autres acheteurs ou vendeurs. Lorsque le cours se situe a un niveau artificiellement élevé ou bas, la position
détenue est liquidée.

62 Exécution d’ordres afin de découvrir les ordres des autres participants, puis passation d’un ordre afin de tirer profit des informations

obtenues.

6 Placement d’un grand nombre d’ordres et/ou d’annulations de fagon a susciter I'incertitude des autres participants.

64 Ppassation d’ordres susceptibles de faire naitre ou d’exacerber une tendance et d’encourager les autres participants a accélérer ou a
prolonger la tendance dans le but de pouvoir fermer ou ouvrir une position a un cours favorable.

8  Les annexes (I)(A) du réglement MAR et (lI) du réglement délégué 2016/522 du 17 décembre 2015 fournissent une liste non exhaustive
des indicateurs de détection des manipulations s’appuyant sur la communication d’indications fausses ou trompeuses.

%  Passation d’ordres avant ou peu aprés que le participant au marché ou des personnes liées ne publient des recommandations contraires
de recherche ou d’investissement.

67 Quverture d’une position sur un instrument financier, puis fermeture de cette position juste aprés avoir rendu publique et mis en
exergue la longue période de détention de I'investissement.
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e et le croisement entre, d’une part, les opérations exécutées et, d’autre part, les informations de marché
rendues publiques peu avant ou apres I'exécution (pour identification des manquements d’initiés
potentiels) .

Néanmoins, les régles de paramétrage choisies demeurent trés différentes sur le panel car dépendantes de
I'activité de gestion et de I'analyse menée par chaque SGP, des risques principaux d’abus de marché auxquels
elle estime étre soumise. La mission de contrdle n’a donc pas cherché a identifier si les paramétrages mis en ceuvre
étaient susceptibles de couvrir I'intégralité des risques d’abus de marché potentiels ciblant les SGP du panel. En
revanche, elle a souhaité vérifier que les paramétrages en place a date d’investigations étaient justifiés par une
analyse préliminaire des risques formalisée et susceptible d’évolutions autant que de besoin selon une procédure
de revue établie.

Or, la mission de controle constate que seule la SGP n°4 a formalisé adéquatement les raisons de
I'implémentation des scénarios d’abus de marché en place dans son outil et seules les SGP n°2 et 4 ont mis en
ceuvre un processus adéquat de revue de ces scénarios. En effet, les SGP n°1,3 et 5:
e n’ont pas formalisé les raisons des choix des scénarios paramétrés dans leur outil respectif ; et
e n’ont pas mis en place de processus formel de modifications de ces scénarios incluant une étape de
validation par le responsable du dispositif de lutte contre les abus de marché et faisant I'objet d’une piste
d’audit exploitable®®.

Le cas de la SGP n°2 est plus contrasté. D’'une part, cette SGP n’a formalisé les raisons de la sélection de ces
scénarios que pour I'outil (mis en place - le plus récemment — en 2019) utilisé sur le périmétre de gestion obligataire
et convertibles. Aucune formalisation de ce type n’a été mise en place pour I'outil groupe interne employé sur
I'autre périmetre (gestion actions), celui-ci étant un sous-module de I'outil de passation des ordres interne au
groupe (en place depuis I'agrément de la SGP n°2). Toutefois, sur ce second périmétre, la SGP n°2 a mis en place
deux types de seuil d’alerte préliminaire ayant pour objectif de réduire le volume de « faux-positifs »’° en ne
ciblant que les opérations dont le volume (ou la performance) sont supérieurs a des valeurs prédéfinies. Ces
types de seuil sont définis par zone géographique d’investissement (Europe, US, Japon) et par capitalisation de la
société-cible”. A titre d’exemple, un seuil de 15 % en volume a été mis en place pour les « small caps ». Cela
signifie que I'application de surveillance ne générera pas d’alertes pour les opérations ciblant des émetteurs
« small caps » dont le volume quotidien est inférieur a 15 % du volume du marché sur ce titre, méme si I'opération
en question répond par ailleurs aux criteres d’un scénario de test paramétré. Les différentes regles d’alertes
thématiques paramétrées dans le systeme de surveillance automatisé des transactions ne s’appliqueront a
contrario que sur les opérations sur « small caps » dont le volume dépasse ce seuil préliminaire. Bien que ce
dispositif de seuils préliminaires présente I’lavantage de préparer le travail (manuel) d’instruction, en orientant
vers ce dernier les seules alertes jugées « significatives » au regard de I'activité courante de la SGP, il induit le
risque de ne pas identifier des opérations d’abus de marché qui seraient par exemple lissées sur plusieurs jours
ou traitées sur des volumes faibles.

Enfin, la SGP n°2 a mis en place un processus adéquat de revue réguliere de ces scénarios de détection des abus
de marché.

68  Cette seconde tendance de paramétrage a conduit I'intégralité des SGP du panel a sélectionner un outil de lutte contre les abus de marché
alimenté nativement par une source d’informations de marché payante afin de favoriser un croisement préliminaire des opérations
exécutées avec les bulletins d’information régulierement émis ciblant les émetteurs.

8 La SGP n°2 a quant a elle mis en place un tel processus.

70 || s’agit d’alertes ciblant des abus de marché potentiels dont I'instruction révele a posteriori qu’elles ont été déclenchées sur la base des
régles et seuils en place mais sans risque réel d’abus de marché associé.

7L Asavoir « large caps » quand la capitalisation est supérieure a 2 Mds€, « mid caps » quand elle est supérieure a 150 M€ et inférieure a 2
Mds€, et « small caps » quand elle est inférieure a 150 M€.
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» Dispositif en place ciblant spécifiguement les ordres annulés/modifiés/passés au « fixing » de fin de
période

La mission de contrble constate que la majorité des SGP du panel (3 / 5) n’ont pas mis en place de contréle
(automatique ou manuel) ciblant spécifiquement les ordres modifiés, annulés ou passés au « fixing » de fin de
période’?, alors méme que le recours récurrent a ce type d’ordre est porteur d’un risque d’abus de marché
potentiel’3. En effet, seules les SGP n°3 et 4 ont paramétré des algorithmes spécifiques a ce type d’ordre dans leur
outil de lutte contre les abus de marché.

5.3.2. Mise en ceuvre opérationnelle du pilotage automatisé et manuel des IP

» Mise en ceuvre opérationnelle de la liste de surveillance

Les SGP de I’échantillon contrélé gérent manuellement les inscriptions/désinscriptions sur ce type de liste. Ces
listes ne sont pas intégrées dans leurs applications respectives de lutte contre les abus de marché.

La majorité (3 / 5) des SGP contrdlées ne conservent pas une piste d’audit compléte justifiant des évolutions du
contenu de leur liste de surveillance. Seules les SGP n°1 et 2 (présentant les encours et les effectifs les plus
importants) ont été en mesure de fournir cette piste (en plus de la liste de surveillance telle qu’existante a date de
contréle). En termes de volumétrie, sur la période sous contréle, la SGP n°1 a inscrit/désinscrit 3 titres sur cette
liste contre 26 pour la SGP n°2.

En revanche, 'ensemble des SGP du panel ont confirmé que la liste de surveillance était un outil de contréle qui
ne faisait pas I'objet de diffusion auprés de tout ou partie des collaborateurs’ et demeurait a I'usage exclusif
du/de la collaborateur/trice en charge de la lutte contre les abus de marché.

» Mise en ceuvre opérationnelle de la liste des titres interdits

Le processus de gestion, d’utilisation et de diffusion de la liste d’interdiction est manuel dans les 5 SGP controélées.
La volumétrie des titres mentionnés sur ce type de liste a varié, sur la période controlée, entre 2 (pour la SGP n°4)
et 50 (pour la SGP n°5).

En revanche, ce processus n’est pas opérationnel pour la majorité des SGP du panel (4 / 5). En effet :

e 3 rebours de ce qui est précisé dans son corpus procédural’®, la SGP n°2 ne formalise pas de liste
d’interdictions’®;

e les SGP n°2, 3 et 5 ne conservent pas de piste d’audit formelle relative aux mises a jour successives de la
liste d’interdiction, en lien avec la liste de surveillance, et n’ont pas apporté la preuve que les listes
actualisées étaient régulierement diffusées aux collaborateurs concernés ;

e la SGP n°1 n’assure pas la communication formelle des mises a jour successives de la liste des titres
interdits a I'’ensemble des collaborateurs concernés

Le processus décrit supra est fonctionnel pour la SGP n°4.

» Mise en ceuvre opérationnelle de la liste des initiés

Seules les deux SGP présentant les encours les plus importants au sein du panel (n°1 et 2) utilisent ce type de
liste dans le cadre de leur participation a des sondages de marché. La mission de contrdle a vérifié que les listes

72 En effet, la réglementation signale I'usage répété de tels ordres comme des signaux potentiels de tentatives de manipulations de marché
(se référer a I'article 12 (2) (b) (c) du réglement MAR présenté infra dans la section « rappels réglementaires »).

73 Comme indiqué dans le tableau des indicateurs d’abus de marché potentiels fourni dans la section 5.3.1.

74 Alinverse des listes d’interdictions et d’initiés qui font I'objet d’une diffusion a priori aux collaborateurs (cf. sous-sections suivantes).

75 Cf. section 5.2.2 supra.

76 Interrogée par la mission de contréle, la SGP n°2 a justifié I'absence de cette liste en précisant que le risque d’opération sur un titre non
autorisé était couvert (i) dans le cadre des transactions pour compte propre, par les contréles a priori cités supra et, (i) pour les transactions
pour compte de tiers, par la présence de murailles de Chine avec I'activité bancaire de la maison-mere.
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produites incluaient les noms et prénoms des collaborateurs concernés ainsi que la date d’entrée / de retrait de la
liste d’initiés et le nom de I'’émetteur ciblé par le sondage de marché. Elle a également vérifié que les collaborateurs
concernés étaient informés de leur inscription sur liste d’initiés (ou de leur retrait) par courriel argumenté du RCCI.

5.3.3. Mise en ceuvre opérationnelle du suivi automatisé et manuel des transactions

»  Suivi opérationnel des transactions exécutées pour compte de tiers

Ce processus est identique pour les 5 SGP du panel. L'ensemble des transactions exécutées par le « front-office »
sont analysées par les algorithmes de I'application de lutte contre les abus de marché en place. Lorsqu’une ou
plusieurs opérations présentent des caractéristiques en ligne avec les regles et seuils de I'un des algorithmes
paramétrés, une alerte est émise par I'outil. Cette alerte reste ouverte tant qu’elle n’est pas instuite, c’est-a-dire
tant qu’un collaborateur de la SGP”7 n’y a pas apposé un commentaire concluant son analyse. L’alerte est alors
passée en statut « résolu ». Si elle est révélatrice d’un potentiel abus de marché, une analyse complémentaire sera
menée par le responsable du controleur de premier niveau avant d’initier le processus de rédaction puis de
validation d’une déclaration STOR éventuelle.

La mission de contréle a constaté que le processus d’instruction des alertes émises inclut la formalisation d’une
piste d’audit claire pour la majorité des SGP du panel (3 / 5). En revanche, cette piste d’audit n’a pas été formalisée
pour la SGP n°5 (les 12 alertes émises sur la période sous controle ayant été cloturées sans rédaction de
commentaire explicatif dans I'outil). Elle est partielle pour la SGP n°2 dans la mesure ou :
e surle périmétre de la gestion actions (hors RTO8) : elle n’inclut pas le type de scénario ayant conduit a la
génération de I'alerte (ce qui nuit a la compréhension du commentaire d’instruction) ;
e surle périmetre de la gestion obligataire et convertibles : elle est inexistante pour |'exercice 2018, la SGP
n°2 ayant confirmé a la mission de controle que ce type de gestion n’était pas couvert par son dispositif
de lutte contre les abus de marché avant I'exercice 2019.

De plus, la mission de contrdle a constaté que 'ensemble des SGP du panel étaient en mesure de produire des
statistiques détaillées de traitement des alertes émises a compter de la date de mise en ceuvre de leur application
de lutte contre les abus de marché. Ces statistiques sont présentées de maniére consolidée dans le tableau ci-
dessous.

Période de contréle SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
Volume total de transactions exécutées (a) 104 8217 2612768 163 99081 476 08982 5198
Volume total d’alertes émises par le d,ISpOSIIIf de 2152 1678 881 31196 959
lutte contre les abus de marché (b)
% (b) / (a) 2,05% 1,79 % 0,54 % 6,5% 18,4 %

Le ratio moyen d’alertes émises par rapport aux transactions exécutées s’établit a 5,8 %. Le ratio important
« alertes / transactions » constaté sur la SGP n°5 (présentant I'effectif le plus faible) interroge sur la capacité de
cette derniere a traiter de maniére pérenne, exhaustive et qualitative le volume d’alertes émises. Cela souligne
I'importance d’une revue réguliere des scénarios paramétrés dans les outils de surveillance, non seulement pour

77l s’agit d’un contrdleur interne pour les SGP n°1 a 4 et d’un « middle-officer » pour la SGP n°5.

78 La mission de contrdle n’a pas identifié d’anomalie dans le cadre de I'instruction des alertes d’abus de marché potentiels émises sur le
périmétre de la RTO. La piste d’audit dans ce cas est formalisée dans un tableau récapitulatif qui inclut la date de résolution et le nom du
collaborateur interne interrogé pour I'instruction de I'alerte.

7295292 pour la gestion collective et 9 529 pour la GSM.

80 95 727 pour la gestion actions hors RTO, 136 120 pour la gestion actions en RTO et 29 429 pour la gestion obligataire et convertibles.

81 42 436 pour la gestion collective et 121 554 pour la GSM.

82 16 711 pour la gestion collective et 459 378 pour la GSM.
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assurer qu’ils soient régulierement adaptés aux évolutions de I'activité et des risques de la SGP, mais aussi qu’ils
produisent un flux d’alertes dont I'instruction est absorbable par les équipes en place.

> Suivi opérationnel des transactions personnelles des collaborateurs

Ces transactions sont couvertes par des contréles diligentés par le RCCl et décrits dans le corpus procédural des
SGP du panel tel qu’explicités supra®3. La mission de contrdle a vérifié I'existence et le caractére opérationnel de
ces controles pour la majorité des SGP contrdlées (n°1, 3 et 4). En revanche, elle constate que :
e |e contenu et les modalités de traitement des anomalies identifiées par la SGP n°2 dans le cadre du
contrdle a posteriori ne sont pas formalisés ;
e la SGP n°5 ne formalise I'exécution de ces contréles®.

> Suivi opérationnel des transactions exécutées pour compte propre de la SGP

La mission de contréle a vérifié dans les documents comptables des SGP n°1 a 4%° que leurs fonds propres respectifs
étaient placés sur des supports non risqués (comptes courants bancaires, comptes a terme, OPCVM monétaires),
ce qui est en ligne avec le corpus procédural des SGP n°1 a 3 et témoigne d’un controle adéquat des transactions
opérées sur fonds propres pour ces 4 SGP.

Rappels réglementaires

- Articles 321-30 du RG AMF (OPCVM), 61 (1) du RD n° 231/2013 (FIA) et 22 (1) du RD n°2017/565 (SI) : cf.
section précédente.

- Articles 321-137 (OPCVM et Sl) et 320-3 (FIA et SI) du RG AMF relatifs aux listes de surveillance : cf. section
précédente.

- Articles 321-138 (OPCVM et SI) et 320-4 (FIA et SI) du RG AMF: « La SGP exerce sa surveillance
conformément aux procédures mentionnées a l'article 321-137 [320-3]. Elle prend des mesures appropriées

lorsqu'elle constate une anomalie. La société de gestion de portefeuille conserve, sur un support durable, la

trace des mesures qu'elle a prises, ou, si elle ne prend aucune mesure en présence d'anomalie significative,

les raisons de son abstention. »

- Articles 321-139 (OPCVM et Sl) et 320-5 (FIA et SI) du RG AMF relatifs aux listes de titres interdits : cf.
section précédente.

- Articles 321-140 (OPCVM et SI) et 320-6 (FIA et SI) du RG AMF : « La [SGP] détermine, a partir de la liste
d'interdiction, quelles entités sont soumises aux restrictions mentionnées a l'article 321-139 et selon quelles

modalités. Elle porte la liste et la nature des restrictions a la connaissance des personnes concernées

affectées par ces restrictions. »

- Article 12 (2) (b) (c) du réglement MAR : « Les comportements suivants sont, entre autres, considérés
comme des manipulations de marché: |[...] (b) le fait d’acheter ou de vendre des instruments financiers, au
moment de I'ouverture ou de la cléture du marché, avec pour effet, réel ou potentiel, d’induire en erreur les
investisseurs agissant sur la base des cours affichés, y compris lors de I'ouverture ou de la cléture; c) le fait
de passer des ordres a une plate-forme de négociation, y compris d’annuler ou de modifier ces ordres, en
ayant recours a tout moyen disponible de trading, y compris des moyens électroniques, tels que les stratégies
de trading algorithmiques et a haute fréquence, [...] ».

- Article 16 (2) du réglement MAR : « 2. Toute personne qui organise ou exécute des transactions a titre

professionnel établit et maintient des mesures, systéemes et procédures efficaces en vue de la détection et

8  (Cf.section 5.2.3.

8  Cela signifie que (a priori) les échanges de courriels relatifs aux pré-autorisations requises avant exécution d’une opération personnelle ne
sont pas conservés et que (a posteriori) la comparaison effective entre les déclarations de comptes-titres émises par les collaborateurs et
les titres traités par les fonds de la SGP n’est pas tracée.

8 La SGP n°5 ne réalise pas de transactions pour compte propre.
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de la déclaration des ordres et des transactions suspects. Lorsque cette personne a des motifs raisonnables

de suspecter qu’un ordre ou une transaction portant sur tout instrument financier, que cet ordre ait été
passé ou cette transaction exécutée sur ou en dehors d’une plate-forme de négociation, pourrait constituer
une opération d’initié, une manipulation de marché ou une tentative d’opération d’initié ou de manipulation
de marché, elle le notifie sans retard a I'autorité compétente visée au paragraphe 3. »

- Articles 2 (1) (a), (5) (a) (c) du RD STOR : « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a
titre professionnel établissent et maintiennent des mesures, systemes et procédures qui garantissent: a) une

surveillance effective et constante, aux fins de la détection et de l'identification des ordres et transactions
qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives
d'opération d'initié ou de manipulation de marché, de tous les ordres regus et transmis et de toutes les
transactions exécutées; [..] 5. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel, les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation veillent a ce que les mesures, systémes et procédures visés aux paragraphes 1 et 3: a) soient
adaptés et proportionnés a I'échelle, au volume et a la nature de leurs activités; [...Jc) fassent I'objet d'une

documentation écrite claire, indiquant leurs modifications ou mises a jour éventuelles, aux fins du présent

réglement, et a ce que les informations figurant dans cette documentation soient conservées pendant une
période de cing ans. »

- Article 3 (4) (8) du RD STOR: « 4. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation mettent en place et maintiennent des mesures et des procédures qui garantissent un niveau

approprié d'analyse humaine dans la surveillance, la détection et I'identification des transactions et ordres
qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives
d'opération d'initié ou de manipulation de marché. [...] 8. Dans le cadre des mesures et procédures visées
[...], les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre professionnel et les opérateurs de
marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de négociation conservent pendant une

période de cing ans les informations documentaires qui exposent l'analyse des ordres et transactions

examinés pouvant constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives
d'opération d'initié ou de manipulation de marché et les raisons de la remise ou non d'une STOR. Ces
informations sont communiquées a l'autorité compétente sur demande. Les personnes visées au premier

alinéa veillent a ce que les mesures et procédures visées a l'article 2, paragraphes 1 et 3, garantissent et
préservent la confidentialité des informations visées au premier alinéa. »

- Article 5 du RD STOR : cf. section précédente

- Article 318-1 (FIA) du RG AMF : « La [SGP] [...] doit étre dotée, compte tenu de la nature des FIA qu'elle gére,
de solides procédures administratives et comptables, des dispositifs de contrdle et de sauvegarde dans le

domaine du traitement électronique des données, ainsi que des mécanismes de contréle interne adéquats

incluant, notamment, des regles concernant les transactions personnelles de ses employés ou la

participation ou la gestion d'investissements en vue d'investir pour son propre compte et garantissant, au

minimum, que chaque transaction concernant les FIA peut étre reconstituée quant a son origine, aux parties
concernées, a sa nature, ainsi qu'au moment et au lieu ou elle a été effectuée, |...] »

- Articles 321-44 (2), (3) du RG AMF (OPCVM), 63 du RD n°231/2013 (FIA) et 29 (1) (2) (5) (c) du RD
n°2017/565 : « [...] la [SGP] doit en particulier s'assurer que : [...] (2) la [SGP] est informée sans délai de toute
transaction personnelle réalisée [...], soit par notification de toute transaction de ce type, soit par d'autres

procédures permettant a la société d'identifier ces transactions ; Lorsque la [SGP] a conclu un contrat
d'externalisation, elle s'assure que le prestataire de services auprés duquel la tdche ou la fonction a été
externalisée conserve un enregistrement des transactions personnelles réalisées par toute personne

concernée et est en mesure de lui fournir sans délai, a sa demande, ces informations ; (3) un enregistrement
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Bonnes pratiques

de la transaction personnelle qui a été notifiée a la SGP ou que celle-ci a identifiée est conservé. Cet
enregistrement mentionne également toute autorisation ou interdiction liée a cette transaction. »

Articles 321-96 (I1) (OPCVM), 318-61 (ll) (FIA) du RG AMF et 31 (2) du RD n°2017/565 (Sl) : «La [SGP] agit
avec toute la compétence, le soin et la diligence requis lorsqu'elle conclut, applique ou met fin a un contrat
d'externalisation d'une tdche ou fonction opérationnelle essentielle ou importante. La [SGP] est [...] tenue
de prendre toutes les mesures pour que les conditions suivantes soient remplies : [...] 2. le prestataire de
services fournit les services externalisés de maniere efficace. A cet effet, la [SGP] définit des méthodes

d'évaluation du niveau de performance du prestataire de services ; 3. le prestataire de services surveille de

maniére appropriée l'exécution des tdches ou fonctions externalisées et gére de maniére adéquate les
risques découlant de I'externalisation; 5. la_[SGP] conserve l'expertise nécessaire pour contréler

effectivement les tdches ou fonctions externalisées et gére les risques découlant de I'externalisation, et

procede au contréle de ces tdches et a la gestion de ces risques ; 9. la [SGP], les personnes chargées du

contréle de ses comptes et les autorités compétentes ont un acces effectif aux données relatives aux téches
ou_fonctions externalisées et aux locaux professionnels du prestataire de services ; 10. le prestataire de

services assure la protection des informations confidentielles ayant trait a la société de gestion de

portefeuille ou a ses clients ; 11. la [SGP] et le prestataire de services établissent, mettent en place et gardent
opérationnel un plan d'urgence permettant le rétablissement de l'activité aprés un sinistre et prévoyant un
contrdle réqulier des capacités de sauvegarde, dans tous les cas ou cela apparait nécessaire eu égard a la

nature de la tdche ou la fonction externalisée. »

Fonder la sélection de I'outil de surveillance des transactions (aux fins de détection d’abus de marché
potentiels) sur un « back-testing » consistant a comparer, sur une période de temps écoulée, les alertes
gu’aurait générées |'outil étudié a celles effectivement générées via la méthode actuelle de surveillance.
Mettre en place un processus de revue réguliere des scénarios de détection des transactions suspectes
paramétrés dans les outils de surveillance, non seulement pour s’assurer qu’ils sont régulierement adaptés
aux évolutions de I'activité et des risques de la SGP, mais aussi qu’ils produisent un flux d’alertes dont
I'instruction est absorbable par les équipes en place.

Ne pas favoriser la prise en compte réguliere du contenu de la liste de surveillance (et de ses mises a jour)
dans les processus (i) de paramétrage des outils de controle des transactions et (ii) d’instruction des alertes
émises par ces outils.

Omettre de paramétrer, dans le dispositif de surveillance des transactions dédié a la lutte contre les abus
de marché, des controles spécifiques aux ordres modifiés, annulés ou passés au « fixing » de fin de période.

5.4. TESTS MIS EN CEUVRE PAR LA MISSION DE CONTROLE

5.4.1. Test sur un échantillon de transactions potentiellement suspectes

La mission de contréle a souhaité vérifier I'efficacité du dispositif automatisé de lutte contre les abus de marché
des 5 SGP du panel quant a la détection des opérations potentiellement suspectes. Un test a été réalisé dans ce
cadre.

A cette fin, la mission de contréle a sélectionné, dans le fichier des transactions exécutées entre le 1°" janvier 2018
et le 1°" octobre 2021, un échantillon d’opérations répondant a I'un des criteres suivants :
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e soit des achats (ou des ventes) dont le montant se distingue significativement du reste des opérations
menées antérieurement et postérieurement ;

e soit des opérations consécutives d’achat puis de vente (ou réciproquement) réalisées pour des montants
équivalents et dans un délai court (c’est-a-dire des opérations a somme nulle ou quasi-nulle).

Cette typologie d’opérations a été retenue sur la base des indicateurs de détection parmi les plus utilisés au sein
du panel contr61é%,

Les résultats du test mené sont présentés dans le tableau ci-dessous.

SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5

Nombre de transactions
exécutées sur la période sous 104 821 261276 163 990 476 089 519888
controle®

Gestion actions : 21

Taille de I'échantillon retenu .
(= nombre de cas de test) 20 Gestion obligataire et 20 20 26

convertible : 22

% de transactions représentées
par les cas de test (par rapport 9% <1% 8% 7% 2%
au volume total exécuté®)

Gestion actions : 9 %

oL A 91 [} 0, 0, 0,
% échec brut 60 % Gestion obligataire et 75 % 35% 81%

convertibles : 81 %

Gestion « action » :

% échec net®? 0 %% ) ) . 0 %% 0 %%
? ? Gestion obligataire et ’ ?

convertibles :

N

B : la taille retenue de I'échantillon de test (représentant 5,4 %%’ en moyenne du volume total des transactions

exécutées) a été choisie par équivalence avec le ratio moyen du total des alertes émises sur la période de contréle
par rapport au volume total des transactions exécutées (égal a 5,8 %8).

La comparaison des opérations sélectionnées (au sein de I’échantillon de test) avec les procés-verbaux (« PV ») de
comités d’investissement n’a pas donné lieu a l'identitification d’écart significatif pour les SGP n°1, 2 et 4. En

86

87

88

89

90

91
92

93

94

95

96

97
98

Se référer aux indicateurs cités en rouge dans le tableau de la section 5.3.1 supra.

Les chiffres sont donnés ici tous types de gestion confondus.

Montant extrapolé pour une période de 46 mois (janvier 2018 — octobre 2021) sur base d’une volumétrie moyenne constatée (entre janvier
2018 et décembre 2020) de 113 transactions mensuelles. Cette volumétrie est en ligne avec la stratégie d’investissement de la SGP n°5 qui
privilégie des positions de longue durée (2 ans en moyenne) sur une trentaine de titres en portefeuille.

50 % des cas de test retenus portent sur des opérations antérieures a la mise en place de I'application automatisée de lutte contre les abus
de marché chez la SGP n°5. Les 50 % restant correspondent a des opérations exécutées postérieurement.

En effet, chaque cas de test est représenté par plusieurs transactions afin de prendre en compte I'objectif des indicateurs de détection
étudiés qui vont cibler, par exemple, la répétition inhabituelle de transactions du méme type.

Il s’agit du ratio (nombre de cas de test n’ayant pas fait I'objet d’une alerte automatique / nombre total de cas de test).

Il s’agit du ratio (nombre de cas de test dont la non-détection n’a pas été justifiée par la SGP de fagon probante / nombre total de cas de
test).

Concernant les cas ol aucune alerte n’a été relevée, la SGP a expliqué qu’ils correspondaient a des mouvements du cours des titres
demeurés sous les seuils prévus par le dispositif.

Le taux d’échec net prend en compte le fait que le dispositif de lutte contre les abus de marché ne couvrait pas le gestion obligataire et
convertibles en 2018.

La SGP a mentionné que les ordres non détectés correspondent a des volume faibles au regard du volume traité sur le marché a la méme
période.

La SGP a justifié I'absence d’alerte par le non-dépassement du seuil de significativité paramétré dans I'application (en I'occurrence pour les
cas testés : absence de variation du cours supérieure a 5% du cours a date d’opération dans les 10 jours suivants I'opération testée).

Soit : (9+1+8+7+2) /5

Cf. section 5.3.3 supra.
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revanche, pour la SGP n°3, pour 3 des 4 titres contrdlés®, il ressort qu’aucun PV des comités s’étant tenu durant
le mois d’exécution de la transaction ne mentionne lesdits titres!®. Enfin, cette comparaison n’a pas pu étre
réalisée pour la SGP n°5 dans la mesure ou cette derniére ne formalise pas de PV des comités cités supra.

En conclusion du test, la mission de contrdle constate que le taux de cas non détectés par le dispositif de
surveillance de la SGP et dont la non-détection n’a pas été explicitée par cette derniére demeure significatif pour
2 des 5 SGP testées. Il varie en effet de 9 % (pour la gestion actions de la SGP n°2) a 23 % pour la SGP n°5. Dans la
mesure ou ces 2 SGP ont connu une évolution récente de leur dispositif informatique de lutte contre les abus de
marché, il n’est pas exclu que ces résultats de test soient liés a la période de calibrage nécessaire au
fonctionnement optimal des outils. Néanmaoins, ils plaident pour la réalisation d’une revue réguliére des régles et
seuils d’alertes paramétrés dans les outils automatisés de surveillance des transactions afin d’assurer I'adaptation
en continu du dispositif de lutte contre les abus de marché en fonction de I'évolution de la gestion et de
I’environnement de risques de chaque SGP.

5.4.2. Vérification de I'existence potentielle d’opérations suspectes sur les titres d’émetteurs avec
lesquels les dirigeants et gérants de la SGP ont ou auraient eu des contacts

» Vérification menée sur le périmétre des rendez-vous effectués par les gérants de la SGP avec des
émetteurs ou des clients dirigeants d’entreprises

La mission de contrdle a vérifié que la majorité des SGP (3 / 5) formalisent sur un support dédié les rendez-vous
effectués par leurs gérants avec des représentants d’émetteurs ou des clients dirigeants d’entreprises. Elle
constate en revanche que :
e la SGP n°2 réalise ce suivi sur une application informatique ne permettant pas les extractions, ce qui
complexifie son exploitation a posteriori dans le cadre de la lutte contre les abus de marché ;
e |a SGP n°5 ne réalise un tel suivi de maniére formelle que depuis février 2021.

Pour les SGP n°1, 3 et 4, la mission de contréle a croisé les opérations de I’échantillon utilisé supra avec la liste des
rendez-vous fournie. Elle constate que 80 % de ces opérations pour la SGP n°1, 35 % pour la SGP n°3 et 30 % pour
la SGP n°4 sont concommittantes a des rendez-vous effectués par les gérants avec les sociétés émettrices
concernées. La mission de contréle constate que cette information a été utilisée dans le cadre de I'instruction de
I'alerte : dans chacun des cas, le rendez-vous est cité dans le commentaire d’instruction mais exclu de la zone de
suspicion dans la mesure ou il s’agit d’'une réunion publique n’ayant pas fait I'objet de la diffusion d’une IP.

» Vérification effectuée sur le périmétre des expériences professionnelles antérieures des dirigeants-
responsables de la SGP

Pour les 5 SGP contrélées, la mission de contréle a identifié, dans les CV des dirigeants-responsables et des gérants,
les sociétés cotées représentant leurs expériences professionnelles respectives les plus significatives. Les noms de
ces émetteurs ont ensuite été croisés avec le (i) fichier des transactions exécutées et (ii) la liste des alertes émises
sur la période sous controle par I'application de lutte contre les abus de marché.

Ce croisement n’a pas conduit a identifier de tendance suspecte ou de biais dans la gestion susceptible de relever
d’un manquement d’initié sur la période sous controle.

» Vérification effectuée sur le périmeétre des mandats d’administrateur détenus par les dirigeants-
responsables de la SGP

La mission de contréle a souhaité réaliser un test similaire a celui décrit supra en utilisant cette fois comme point
de départ la liste des mandats d’administrateur détenus par les dirigeants-responsables de la SGP en dehors de

% Du fait du volume important de PV a consulter (le comité d’investissement/désinvestissement se tenant usuellement a une fréquence
hebdomadaire), ce travail de comparaison a été mené sur des sous-ensembles des échantillons sélectionnés pour chaque SGP.

100 |3 SGP a justifié I'absence de I'opération relative a I'un de ces trois titres des PV consultés en indiquant que les ordres concernés avaient
été lissés sur une durée longue afin de ne pas impacter le marché. Aucune justification, en revanche, n’a été fournie pour les 2 autres titres.
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cette derniére. La mission de contréle a vérifié a cette occasion qu’aucun de ces mandats n’était exercé dans une
société cotée.

5.4.3. Vérification des déclarations de franchissement de seuils de participation
Les franchissements de seuil sont suivis manuellement au sein des 5 SGP du panel avant déclaration. lls ne sont
pas intégrés dans I'application de lutte contre les abus de marché mais font partie des sources de données utilisées
par le responsable de la lutte contre les abus de marché dans le cadre de l'instruction des alertes émises

automatiquement.

Leur volumétrie s’établit de la fagon suivante pour les 5 SGP contrélées.

Volumétrie . N . N .
(janvier 2018 — octobre 2021) SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
Déclaration de franchissement de seuil 27 9 néant néant 8

La mission de contréle a vérifié que le contenu des fichiers Excel de suivi des franchissements de seuils était en
ligne avec les déclarations effectivement émises auprés de ’AMF. Le format de ces déclarations s’avére en outre
étre en ligne avec la reglementation et les procédures des SGP controlées.

5.4.4. Vérification des déclarations relatives a des opérations suspectes (« STOR »)

» Détail des « STOR » émises par les SGP de I"échantillon contrdlé

Les STOR émises par les SGP du panel depuis leur agrément sont présentées dans le tableau ci-dessous.

Volumétrie
(janvier 2018 — octobre 2021) SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
Transactions exécutées 104 821 261276 163 990 476 089 5198
A'ertzsear‘;:’r:“ha;'g:‘n?;i'ab”S 2152 4678 881 311961 959102
% (alertes/transactions) 2,05 % 1,8% 0,5% 6,5 % 18,4 %13
STOR émises 0 2 1 2 0
% (STOR/alertes) 0% 0,04 % 0,11 % 0,01 % 0%
Date des STOR septembre 2019 _—ffr:/ar:zrzz()OZZlo octobre 2019 1{:’_‘:‘22001:;8 N/A
comportement suspicion suspicion suspicion
Contenu des STOR inhabituel constaté en d’opérations d’opérations d’opérations N/A
interne 14 d’initiés1%® d’initiés % d’initiés 07

101 | ¢’agit d’une estimation : en effet, le dispositif de surveillance des transactions utilisé par la SGP n°4 ne distingue pas les alertes propres a

I'activité de la SGP et celles liées a celle de sa maison-mére. Le montant indiqué ici correspond a 60 % du volume global d’alertes constaté
(ratio fourni a dire d’expert par la SGP).
102 Cette volumétrie a été extrapolée pour une durée de 46 mois (janvier 2018 — octobre 2021) a partir de la volumétrie d’alerte constatée
entre la date de mise en place de I'application de surveillance des transactions (mars 2020) et la date de remise a la mission de controle
des statistiques d’alerte (octobre 2021), soit 438 alertes pour 21 mois ((438 x 46)/21 = 959). En effet, la SGP n’a pas maintenu de statistiques
des alertes d’abus de marché émises et traitées (manuellement) sur la période antérieure a la mise en place de I'application de surveillance
des transactions.
Le taux élevé constaté est di aux estimations de calcul explicitées supra ainsi qu’a la mise en place récente de I'outil de surveillance des
transactions par la SGP n°5 (ce qui suggére que ce dernier est encore —a date de contrdle - en cours de calibrage par rapport a I'activité de
la SGP).
L’opération inhabituelle constatée concerne la revente de I'intégralité des titres regus dans le cadre d’une entrée en bourse moins d’un
mois apres leur réception. Le titre en question a fait I'objet en complément d’une inscription sur la liste d’interdiction.
105 | es deux STOR sont liées a deux clients en GSM ayant fait état de connexion avec les équipes dirigeantes des deux émetteurs ciblés. Les
opérations associées ont été refusées par le RCCl de la SGP avant exécution.
La STOR concerne un client en GSM dont la compagne est membre du directoire de I'émetteur ciblé.
Les deux STOR concernent deux clients en gestion conseillée. Le premier est un ancien cadre-dirigeant de I'émetteur ciblé par la transaction.
Le second a fait état, dans le cadre de ces échanges avec le gérant, d’une volonté de commettre un abus de marché (en faisant monter le

103

104

106
107
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Les STOR émises ont fait I'objet d’analyses préliminaires structurées et formelles que la mission de contréle a
consultées. Le format des déclarations est en outre en ligne avec les exigences de la reglementation.

Si le ratio des alertes émises par rapport au volume des transactions est compris entre 0,5 et 18,4 % (moyenne :
5,8 %), le ratio du volume des STOR émises par rapport au volume des alertes est quant a lui quasi-nul pour
’'ensemble des SGP du panel pendant la période sous contrdle, ce qui confirme le besoin de contrdles de
deuxiéme et de troisieme niveaux réguliers du processus d’instruction manuelle des alertes émises.

Le faible nombre de déclarations STOR émis par les SGP du panel sur la période sous controle est en ligne avec le
volume (également faible) des déclarations STOR regues par 'AMF depuis juillet 2016 sur I'ensemble de la
population supervisée. A titre d’exemple, la mission de contréle fournit ci-dessous les statistiques comparatives
relatives aux STOR communiquées a I’AMF par les SGP et par les autres PSI.

Emetteurs de la Nombre de déclarations STOR regues par I’AMF

déclaration STOR 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021
SGP ND108 7 5
PS 263 | 721 | 699 | 734 705 882

Au vu du faible nombre de déclarations STOR regues par ’AMF en provenance des SGP, il convient de rappeler
que la collecte de déclarations STOR pertinentes et précises constitue, au méme titre que les autres données de
reporting, un enjeu de supervision majeur pour ’AMF dans le cadre de la détection et de I’analyse des risques.

» Cas particulier de signalement interne des violations (dispositif de « whistleblowing »)

La mission de contréle a vérifié que chacune des 5 SGP contrélées avait mis en place un tel dispositif. En revanche,
elle n’a pas constaté de recours au dispositif de « whistleblowing » pour déclarer des défaillances éventuelles du
dispositif de lutte contre les abus de marché (ou des opérations suspectes) au cours de la période sous contréle.

Rappels réglementaires

- Article 16 (2) du reglement MAR : « 2. Toute personne qui organise ou exécute des transactions a titre
professionnel établit et maintient des mesures, systemes et procédures efficaces en vue de la détection et

de la déclaration des ordres et des transactions suspects. Lorsque cette personne a des motifs raisonnables

de suspecter qu’un ordre ou une transaction portant sur tout instrument financier, que cet ordre ait été
passé ou cette transaction exécutée sur ou en dehors d’une plate-forme de négociation, pourrait constituer
une opération d’initié, une manipulation de marché ou une tentative d’opération d’initié ou de manipulation
de marché, elle le notifie sans retard a I’autorité compétente [...]. »

- Article 2 (1) (a) (b) (2), (5) (c) du RD STOR : « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions
a titre professionnel établissent et maintiennent des mesures, systemes et procédures qui garantissent: a)
une surveillance effective et constante, aux fins de la détection et de l'identification des ordres et

transactions qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des
tentatives d'opération d'initié ou de manipulation de marché, de tous les ordres regus et transmis et de
toutes les transactions exécutées; b) la transmission de STOR aux autorités compétentes conformément aux

exigences énoncées dans le présent reglement et suivant le modele joint en annexe. 2. Les obligations visées
au paragraphe 1 s'appliquent aux ordres et transactions relatifs a tout instrument financier et s'appliquent

indépendamment : a) du titre auquel I'ordre est passé ou la transaction exécutée; b) des types de clients

cours d’un titre trés peu liquide en se positionnant a la meilleure offre et juste avant le « fixing »). La RCCI de la SGP n°4 a complété
I’émission de la STOR par une démarche supplémentaire de sensibilisation aupres de I'équipe de gestion conseillée effectuée le 19
décembre 2019. Le titre ciblé par la seconde STOR a en outre été placé sous surveillance.

108 Donnée non disponible (avant 2020, les déclarations STOR émanant d’une SGP filiale d’un PSI étaient enregistrées comme émanant d’un
PSI).
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concernés; c) du fait que les ordres ont été passés, ou les transactions exécutées, sur ou en dehors d'une
plate-forme de négociation. 5. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel, les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation veillent a ce que les mesures, systemes et procédures visés aux paragraphes 1 et 3: c) fassent
l'objet d'une documentation écrite claire, indiquant leurs modifications ou mises a jour éventuelles, aux fins

du présent réglement, et a ce que les informations figurant dans cette documentation soient conservées
pendant une période de cing ans. »

- Article 3 (1) (a), (b), (2), (4), (8) du RD STOR : « 1. Les mesures, systémes et procédures visés a l'article 2,
paragraphes 1 et 3: a) permettent I'analyse, individuelle et comparative, de chaque transaction exécutée,

et de chaque ordre passé, modifié, annulé ou rejeté, dans les systemes de la plate-forme de négociation et,

dans le cas de personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre professionnel, également en
dehors d'une plate-forme de négociation; b) émettent des alertes indiquant des activités qui requiérent une

analyse plus approfondie aux fins de la détection d'éventuelles opérations d'initiés, manipulations de
marché ou tentatives d'opération d'initié ou de manipulation de marché; [...] 2. Les personnes qui organisent
ou exécutent des transactions a titre professionnel et les opérateurs de marché et entreprises
d'investissement qui gérent des plates-formes de négociation communiquent sur demande a l'autorité

compétente les informations démontrant le caractére approprié et proportionné de leurs systemes par

rapport a l'échelle, au volume et a la nature de leurs activités, y compris les informations relatives au niveau

d'automatisation de ces systémes. 4. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation mettent en place et maintiennent des mesures et des procédures qui garantissent un niveau
approprié d'analyse humaine dans la surveillance, la détection et l'identification des transactions et ordres

qui pourraient constituer des opérations d'initiés, des manipulations de marché ou des tentatives
d'opération d'initié ou de manipulation de marché. 8. Dans le cadre des mesures et procédures visées a
l'article 2, paragraphes 1 et 3, les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation conservent pendant une période de cinqg ans les informations documentaires qui exposent

l'analyse des ordres et transactions examinés pouvant constituer des opérations d'initiés, des manipulations

de marché ou des tentatives d'opération d'initié ou de manipulation de marché et les raisons de la remise
ou non d'une STOR. Ces informations sont communiquées a l'autorité compétente sur demande. »

- Article 5 (1) du RD STOR: « 1. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel et les opérateurs de marché et entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de
négociation établissent et maintiennent des mesures, systémes et procédures efficaces qui leur permettent
d'évaluer, aux fins de la soumission d'une STOR, si un ordre ou une transaction pourrait constituer une

opération d'initié, une manipulation de marché ou une tentative d'opération d'initié ou de manipulation de

marché. Ces mesures, systemes et procédures tiennent diiment compte des éléments constituant l'opération
ou la tentative d'opération d'initié, ou la manipulation ou tentative de manipulation de marché au sens des
articles 8 et 12 du réglement [MAR], ainsi que de la liste non exhaustive des indicateurs de manipulation de

marché visés a l'annexe | dudit réeglement [...]. »

Bonnes pratiques

- Formaliser les décisions d’investissement et de désinvestissement, dans les procés-verbaux de comités
dédiés, et s’appuyer sur cette formalisation dans le dispositif de lutte contre les abus de marché.

- Assurer un suivi formel et exploitable des rendez-vous réalisés par les gérants avec les représentants
d’émetteurs et les clients dirigeants d’entreprises aux fins de prise en compte dans le processus
d’instruction des alertes d’abus de marché.
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- Utiliser les informations relatives aux déclarations de franchissement de seuil de participation
enregistrées dans le cadre de I'instruction des alertes d’abus de marché potentielles.

5.5. DISPOSITIF DE CONTROLE INTERNE EN PLACE SUR LE PROCESSUS DE LUTTE CONTRE
LES ABUS DE MARCHE

5.5.1. Prise en compte des risques relatifs aux abus de marché dans la cartographie des risques

La mission de contréle a vérifié que I'ensemble des SGP du panel ont pris en compte les risques relatifs aux abus
de marché dans leur cartographie des risques en fonction des dimensions réglementaire, pénale et
réputationnelle.

Cette prise en compte s’"accompagne d’une estimation en deux temps du niveau de risque associé:
e estimation du risque « brut » (estimé® comme un produit de I'impact du risque — en cas de survenance
— par la probabilité d’occurrence) ;
e estimation du risque « net » (correspondant au risque brut corrigé par la prise en compte du dispositif de
controdle en place).

L’estimation du risque d’abus de marché dans les cartographies des SGP controlées prend la forme suivante.

SGP n°5

SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4

Niveau de risque'"°

Brut

Faible

Faible

Net

La mission de controle constate que, pour I'ensemble des SGP du panel, le dispositif de lutte contre les abus de
marché mis en ceuvre est de nature a réduire le risque « brut » d’abus de marché. Le niveau de risque « net » faible
constaté pour 2 SGP sur 5 a été expliqué :

e pour la SGP n°3, par la confiance du responsable du dispositif dans la mise en ceuvre de plusieurs
applications de lutte contre les abus de marché dont le paramétrage et la maintenance sont délégués a
des tiers ;

e pour la SGP n°5, par le faible volume annuel de transactions*! qui permet une surveillance manuelle en
complément de la surveillance automatisée (mise en ceuvre au premier trimestre 2020).

Enfin, concernant la SGP n°5, la mission de contréle note la mise en ceuvre d’une cartographie spécifique aux
risques d’abus de marché (en dehors de celle relative aux risques de conformité et aux risques opérationnels).
Cette cartographie est déclinée en fonction des indicateurs précisés dans la procédure de prévention et de
détection des abus de marché.

5.5.2. Travaux réalisés par les équipes de controle permanent sur le dispositif de lutte contre les abus de
marché

» Organisation des équipes en charge du contrdle permanent

L’organisation du contréle permanent dans les 5 SGP contrdlées est présentée dans le tableau ci-dessous.

109 Cette estimation débouche sur une évaluation selon trois niveaux : risque brut « faible », « moyen » ou « élevé ».

110 | ¢’agit de la tendance constatée majoritairement sur la période sous contréle (janvier 2018 — octobre 2021).

111 Cette volumétrie est de I'ordre de 113 transactions par mois (en moyenne sur la période sous contrdle : janvier 2018 — octobre 2021).
Elle s’explique par la stratégie d’'investissement de la SGP n°5 qui privilégie des positions de longue durée (2 ans en moyenne) sur une
trentaine de titres en portefeuille dont 3 a 4 font I'objet d’'un engagement actionnarial affirmé.
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SGP n°1 SGP n°2 SGP n°3 SGP n°4 SGP n°5
1 ETP dédié a 100%
de son temps de
travail disposant
1 ETP dédié a 100% d’une ligne de «
de son temps de reporting »
travail disposant hiérarchique directe
d’une ligne de « vers I'un des La directrice
Real 5 repc.)rting ?> dirigeants- Idem SGP n°1 générale («, DG ») de
hiérarchique directe responsables de la la SGP est également
vers l'un des SGP et d’une ligne RCCI
dirigeants- de « reporting »
responsables de la fonctionnelle vers le
SGP directeur de la
conformité de la
maison-mere
(banque)
Equipe en La réalisation
charge du N opérationnelle des
A N R 10 controleurs 42
contréle 2 contréleurs 3 contréleurs o . . . travaux est déléguée
) ) 1 contréleur interne internes partagés R
permanent internes internes - . a un consultant
avec la maison-meére R
(en plus du externe a hauteur de
RCCI) 20 j/H par an

Les moyens mis en ceuvre, du point de vue du contréle de deuxiéme niveau du dispositif de lutte contre les abus
de marché, sont adaptés a la complexité et a I'étendue des activités des SGP du panel.

» Réalisation effective de travaux de contréle permanent sur le dispositif de lutte contre les abus de marché

La mission de contrdle constate que le processus d’investissement a fait I'objet d’au moins une revue annuelle sur
la période sous contrdle pour 4 SGP sur 5 (la SGP n°4 exclue). En revanche, toutes les SGP du panel ont procédé a
au moins une revue annuelle sur la période de contréle du processus de détection et de « reporting » des
franchissements de seuils.

Concernant le contrdle de deuxieme niveau du dispositif de lutte contre les abus de marché en lui-méme, la mission
de controle constate qu’il est ciblé par les plans de conformité et de contréle interne (PCCl) annuels de 3 SGP sur
5(n°1, 2 et 3). En effet, les PCCI consultés prévoient, a la fois, des diligences sur :

e |es processus contribuant directement a la lutte contre les abus de marché (ex. : gestion des listes de
titres sous surveillance / interdits, instruction des alertes d’abus de marché) ;

e les processus périphériques aux précédents (ex.: investissement / désinvestissement, réponse aux
sondages de marché, déclaration de franchissements de seuils de participation).

En revanche, les PCCl des SGP n°4 et 5 sont moins précis quant aux contrdles mis en place afin de couvrir les risques
liés aux processus supra. En effet :

e les PCCl de la SGP n°4 ne prévoient aucune occurrence dédiée au processus d’investissement /
désinvestissement ;

e les processus contribuant directement a la lutte contre les abus de marché n’ont été inclus dans le PCCI
de la SGP n°5 que tardivement (a compter de la mise en place de I'application de suivi automatisé des
transactions durant T1 2020)12,

Enfin, la mission de contrdle constate que la majorité des SGP testées (4 / 5) n’ont pas formalisé les diligences de
deuxiéme niveau menées en matiére de controle du dispositif de lutte contre les abus de marché. En effet,

112 Cette approche est contre-intuitive dans la mesure ou I'analyse « manuelle » des transactions en place avant T1 2020 présente un risque
opérationnel supérieur — du fait de son caractére manuel — a I'analyse semi-automatisée. La mise en place d’un contrdle de deuxiéme
niveau robuste sur le processus de surveillance des transactions aurait donc dd précéder, chez la SGP n°5, I'implémentation de I'application
automatisée de surveillance.
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seule’3 |a SGP n°1 a été en mesure de communiquer a la mission de contréle des rapports de contrdle de deuxiéme
niveau, formalisés et datés, portant sur les processus d’investissement, de suivi des franchissements de seuils et
de lutte contre les abus de marché. Ces contréles n’ont pas débouché sur I'identification d’anomalies significatives.

Les échanges menés avec les SGP n°3, 4 et 5 ont permis de fournir une explication au constat supra. En effet, ces
trois SGP assimilent I'intervention opérationnelle de leur RCCI respectif!'* dans le processus de lutte contre les
abus de marché a du controéle de deuxieéme niveau. Or, la mission de contrdle considére que I'intervention du RCCI
s’apparente a un premier niveau de contrdle (car s’appliquant directement sur le processus-cible) nonobstant la
fonction de I'intervenant. L'approche, a titre d’exemple, de la SGP n°1, qui déploie un contréle de second niveau
dissocié du processus-cible (par la sélection d’un échantillon d’alertes d’abus de marché déja instruites afin de
controler I'adéquation de leur traitement) est dans ce cadre considérée comme plus vertueuse.

5.5.3. Réalisation de travaux de controle périodique sur le dispositif de lutte contre les abus de marché

Les travaux de contrdle périodique sur le périmétre des 5 SGP sont délégués :
» pourles SGP n°1 a4, a une équipe dédiée de la maison-mére (accompagnée par un prestataire externe
pour les SGP n°1 et 2) ;
» pour la SGP n°5, intégralement a un prestataire externe .

Les travaux de ces équipes ont été formalisés dans un plan d’audit annuel que la mission de contrdle a consulté.
Sur la période de controle, au moins une mission d’audit a été réalisée sur le processus de lutte contre les abus de
marché de chaque SGP du panel, a I'exception de la SGP n°5 pour laquelle une telle mission est prévue en 20221,
Les recommandations émises dans le cadre de ces diligences (renforcement des supports de formation pour la SGP
n°1, 3 et 4, extension du dispositif de lutte contre les abus de marché a la gestion obligataire pour la SGP n°2) ont
été prises en compte.

5.5.4. « Reporting » aux dirigeants des résultats du contréle interne sur le dispositif d’abus de marché.

La mission de controle a vérifié que 3 SGP sur 5 avaient mis en ceuvre un processus d’information des dirigeants-
responsables quant aux résultats des contréles menés sur le dispositif de lutte contre les abus de marché. Ce
processus prend la forme d’un comité (ou d’une réunion) pour la SGP n°2 et d’un rapport dédié pour les SGP n°1
et 5. Le dispositif d’'information mis en ceuvre par les SGP n°3 et 4 ne couvre pas les travaux de contréle permanent
sur ce périmetre (en I'absence de travaux de ce type effectivement menés) mais cible les volumes d’alertes d’abus
de marché émises et traitées (ainsi que des éventuelles déclarations STOR). La matérialité de ces processus
d’information a été vérifiée pour I'’ensemble des SGP du panel via la consultation, soit des procés-verbaux des
réunions/comités, soit des rapports cités.

Rappels réglementaires
- Articles 321-23 (IV) du RG AMF (OPCVM), 57 (1) (c) du RD n°231/2013 (FIA), 21 (1) (c)du RD
n°2017/565 (SI) : « [La SGP] établit et maintient opérationnels des mécanismes de contrble interne

appropriés, congus pour garantir le respect des décisions et procédures a tous les niveaux de la SGP. »
- Articles 321-30 du RG AMF (OPCVM), 61 (1) du RD n°231/2013 (FIA), 22 (1) du RD n°2017/565 (SI) :
cf. supra
- Article 318-1 du RG AMF (FIA) : « La [SGP] utilise a tout moment les ressources humaines et techniques
adaptées et appropriées nécessaires pour la bonne gestion des FIA. Elle doit étre dotée, compte tenu de

la nature des FIA qu'elle gere, de solides procédures administratives et comptables, des dispositifs de

113 La SGP n°2 a fourni a la mission de contréle les rapports de contrdle de deuxiéme niveau produits sur le processus d’investissement /
désinvestissement et le processus de franchissement de seuil. Aucun rapport, en revanche, n’a été fourni sur le périmetre précis du
dispositif de lutte contre les abus de marché.

114 Cf. section 5.1.1 supra.

115 Cette planification est liée au souhait des dirigeants de la SGP de bénéficier d’une année pleine d’activité de I'application automatisée de
surveillance des abus de marché mise en ceuvre courant 2020.

37/39



AUTORITE

DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

contréle et de sauvegarde dans le domaine du traitement électronique des données, ainsi que des
mécanismes de contréle interne adéquats incluant, notamment, des réegles concernant les transactions

personnelles de ses employés ou la participation ou la gestion d'investissements en vue d'investir pour
son propre compte et garantissant, au minimum, que chaque transaction concernant les FIA peut étre
reconstituée quant a son origine, aux parties concernées, a sa nature, ainsi qu'au moment et au lieu ot
elle a été effectuée, et que les actifs des FIA gérés sont investis conformément au réeglement ou aux
statuts du FIA et aux dispositions Iégislatives et réglementaires en vigueur. »

Articles 321-31 (I) (OPCVM), 61 (2) du RD n°231/2013 (FIA) et 22 (2) du RD n° 2017/565 (SI) : « La
[SGP] établit et maintient opérationnelle une fonction de conformité efficace exercée de maniéere

indépendante. Cette mission consiste a : Contréler et, de maniere réguliere, évaluer I'adéquation et

'efficacité des politiques, procédures et mesures mises en place en application de l'article 321-30, et

des actions entreprises visant a remédier a tout manquement de la société de gestion de portefeuille et
des personnes concernées a leurs obligations professionnelles mentionnées au Il de I'article L. 621-15
du code monétaire et financier [et a] conseiller et assister les personnes concernées chargées des
services et activités de la société de gestion afin qu'elles se conforment aux obligations professionnelles
de la [SGP] [...] »

Article 2 (5) (b) du RD STOR : « 5. Les personnes qui organisent ou exécutent des transactions a titre
professionnel, les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme
de négociation veillent a ce que les mesures, systemes et procédures visés aux paragraphes 1 et 3: b)
soient régulierement évalués, au moins dans le cadre d'un audit et d'un réexamen interne annuels, et

mis a jour si nécessaire; »
Articles 321-83 du RG AMF (OPCVM), 62 (2) (c) du RD n°231/2013 (FIA) et 24 (b) du RD n°2017/565
(S1) : « Lorsque cela est approprié et proportionné eu égard a la nature, a l'importance, a la complexité

et a la diversité des activités qu'elle exerce, la [SGP] établit et maintient opérationnelle une fonction de
contréle périodique distincte et indépendante de ses autres fonctions et activités et dont les

responsabilités sont les suivantes : établir et maintenir opérationnel un programme de contréle
périodique visant a examiner et a évaluer 'adéquation et I'efficacité des systéemes, mécanismes de
contréle interne et dispositifs de la SGP ; formuler des recommandations fondées sur les résultats des
travaux réalisés conformément au 1°; vérifier le respect de ces recommandations ; fournir des rapports

sur les questions de contréle périodigue |[...]. »

Bonnes pratiques

Inclure les risques relatifs aux abus de marché dans la cartographie des risques de la SGP en prenant
en compte leur dimension réglementaire, pénale et réputationnelle.

Prévoir dans le PCCI des diligences, sur une fréquence a minima annuelle, couvrant a la fois les
processus contribuant directement a la lutte contre les abus de marché (dans le cadre notamment de
la gestion des listes de surveillance / d’interdiction et de I'instruction des alertes émises sur les
transactions) et les processus périphériques (portant notamment sur les investissements /
désinvestissements, les sondages de marché et la déclaration des franchissements de seuil).
Diligenter un audit du dispositif complet de lutte contre les abus de marché (incluant les processus de
détection des transactions suspectes et d’instruction des alertes émises) a une fréquence a minima
annuelle.

Dans le cadre des controles permanent et périodique diligentés sur le dispositif de lutte contre les abus
de marché, ne pas réaliser de « back-testing » d’un échantillon de transactions passées afin de vérifier
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la pertinence des scénarios paramétrés dans le systeme informatique de surveillance automatisée des
transactions.
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