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— M. Yankel Hassan
Néle[...]a[...]
Domicilié au [...]

La 1¢ section de la commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés, '« AMF ») :
Vu le reglement délégué (UE) n° 2017/565 du 25 avril 2016 complétant la directive 2014/65/UE du Parlement
européen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions d'exercice

applicables aux entreprises d'investissement et la définition de certains termes aux fins de ladite directive,
notamment ses articles 22, 25, 29 et 31 ;

Vu le réglement délégué (UE) n° 2016/957 du 9 mars 2016 complétant le reglement (UE) n° 596/2014 du
Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation concernant les mesures,
systémes et procédures adéquats et les modeles de notification a utiliser pour prévenir, détecter et déclarer
les pratiques abusives ou les ordres ou transactions suspects, notamment ses articles 2, 3 et 5 ;

Vu leréglement (UE)n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché)
et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE,
2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, notamment son article 16 ;

Vu le code monétaire et financier, notamment ses articles L. 532-2, L. 533-10, L. 621-9, L. 621-15 et R. 621-38
aR.621-40;

Vu le réglement général de 'AMF, notamment ses articles 312-1 et 315-4 ;
Vu les orientations 35-36-1952 de I'Autorité européenne des marchés financiers ;
Vu la position de TAMF DOC-2021-04 ;

Vu la position-recommandation de ’TAMF DOC-2007-24 ;
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Aprés avoir entendu au cours de la séance publique du 12 décembre 2025 :

— M. Aurélien Soustre, en son rapport ;

—  Mme Géraldine Marteau, représentant le collége de 'AMF ;

— La société Makor Securities Paris, représentée par M. Yankel Hassan, son président, accompagné par
M. Stéphane Chouffan, directeur général, et assistte par Me Muriel Goldberg-Darmon
et Guillaume Guérin ;

— M. Yankel Hassan, assisté par Me Muriel Goldberg-Darmon et Guillaume Guérin.

Les personnes mises en cause, averties de leur droit a garder le silence préalablement aux questions qui leur ont
été posées et ayant pris la parole en dernier.
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FAITS

Le groupe Makor a été créé en mars 2011 a Londres. Il est spécialisé dans le conseil en investissement.

Jusqu’en novembre 2020, le groupe disposait d’'une succursale située a Paris, qui était autorisée, sous le régime
de la libre prestation de services et du libre établissement, a fournir en France les services d’exécution d’ordres
pour compte de tiers, négociation pour compte propre et conseil en investissement.

En 2020, a 'approche de la sortie du Royaume-Uni de I'Union européenne, le groupe Makor a initié une procédure
pour que I'entité parisienne de son groupe puisse continuer a fournir des services d’investissement pour le compte
de ses clients sur le territoire de I'Union européenne.

Cette procédure visait ainsi a convertir sa succursale parisienne en prestataire de services d’investissement
(ci-aprés, « PSI »), et plus précisément en entreprise d’'investissement, agréé par I'Autorité de contrdle prudentiel
et de résolution (ci-aprés, I'« ACPR ») pour le service d’investissement de réception et transmission d’ordres
(ci-aprés, « RTO »).

Cette procédure a abouti a la création de la société Makor Securities Paris (ci-aprés, « Makor Paris »), filiale du
groupe Makor, agréée par 'ACPR pour la RTO le 18 novembre 2020, aprés que son programme d’activité a été
approuvé par 'AMF le 6 novembre 2020.

Makor Paris est détenue a 100 % par la société britannique Makor Securities London Limited
(ci-aprés, « Makor Londres »), elle-méme détenue a 100 % par la société Makor Partners Limited, établie au
Royaume-Uni.

M. Yankel Hassan est I'un des fondateurs du groupe Makor et le président de Makor Paris.
PROCEDURE

Le 10 octobre 2023, le secrétaire général de 'AMF a décidé I'ouverture d’'un contréle portant sur le respect par
Makor Paris de ses obligations professionnelles.

Le contrdle a donné lieu a I'établissement d’'un rapport daté du 30 avril 2024.

Le rapport de contrOle a été adressé a Makor Paris et ses deux dirigeants, M. Yankel Hassan et
M. Stéphane Chouffan, par lettres du 30 avril 2024, les informant qu’ils disposaient d’un délai d'un mois pour
présenter des observations.

Le 6 juin 2024, Makor Paris a déposé ses observations, ainsi que des éléments complémentaires les 20 juin et
26 septembre 2024.

La commission spécialisée n° 2 du college de 'AMF a décidé, le 18 décembre 2024, de notifier des griefs a Makor
Paris, ainsi qu’a son dirigeant, M. Yankel Hassan.

Les notifications de griefs leur ont été adressées par lettres du 21 janvier 2025.
Il est reproché a Makor Paris :

- davoir manqué a son obligation de satisfaire a tout moment aux conditions de son agrément,
premierement, en ne possédant pas durant la période contrélée, soit du 1" septembre 2021 au
7 mars 2024, d’'un dispositif opérationnel de détection des abus de marché, deuxi€emement, en ne
disposant pas d’'un responsable de la conformité pour les services d’investissement (ci-aprés, « RCSI »)
dédié entre le 1°" juillet 2023 et le 7 mars 2024 et, troisiemement, en recourant a des courtiers situés en
dehors de I'Union européenne pour exécuter les transactions de sa clientéle sur les dérivés d’actions entre
le 1¢" septembre 2021 et le 30 septembre 2023, en méconnaissance des dispositions du dernier alinéa de
l'article L. 532-2 du code monétaire et financier (ci-aprés, « CMF ») ;



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXIF

- d’avoir manqué a ses obligations professionnelles s’agissant de I'externalisation de la fonction conformité,
en ne disposant pas d’un dispositif procédural efficace et opérationnel en la matiére, en ne réalisant aucun
contrdle sur les prestations essentielles de deux prestataires pour I'exercice 2021 et enfin en évaluant de
fagon lacunaire ces prestataires pour les exercices 2022 et 2023, en méconnaissance des dispositions
des paragraphes 1 et 2 de larticle 31 du reglement délégué n° 2017/565 (ci-aprés, « réeglement
délégué 2017/565 ») et de I'article 312-1 du reglement général de I'AMF (ci-apres, « RGAMF »), éclairées
par les orientations 35-36-1952 de I'Autorité européenne des marchés financiers (ci-aprés, « ESMA »)
reprises par 'AMF dans sa position DOC-2021-04 ;

- d’avoir manqué a ses obligations professionnelles liées au dispositif de prévention et de détection des
abus de marché (i) en ne veillant pas a ce que les mesures et systémes dédiés a la surveillance des abus
de marché soient adaptés et proportionnés a I'échelle, au volume et a la nature de ses activités entre le
1¢" septembre 2021 et le mois d’aolt 2022, en méconnaissance des dispositions du paragraphe 5 de
larticle 3 du réglement délégué n°2016/957 (ci-aprés, « réglement délégué 2016/957 »), des
paragraphes 1 et 2 de l'article 31 du réglement délégué 2017/565 et du paragraphe 6 de l'article 3 du
réglement délégué 2016/957, (ii) en ne mettant pas a jour, entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024,
les mesures et systémes dédiés a la surveillance des abus de marché, en méconnaissance des
dispositions du paragraphe 2 de I'article 16 du réglement (UE) n° 596/2014 (ci-aprés, « réglement MAR »)
et des points a), b) et c) du paragraphe 5 de l'article 2 du réglement délégué 2016/957, (iii) en n’ayant
adresseé, entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024, aucune déclaration d’opérations suspectes a
I’AMF, faute d’avoir été en mesure de déterminer s'il y avait lieu de soumettre ou non les alertes générées
a son autorité de tutelle, en méconnaissance des dispositions des paragraphes 1, 2 et 3 de I'article 5 du
réglement délégué 2016/957, et (iv), entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024, en ayant procéde a
des contréles de second niveau lacunaires sur les analyses de premier niveau réalisées par Makor
Londres et en n’ayant mené aucun contrble périodique sur son dispositif de détection des abus de marché,
en méconnaissance des dispositions du paragraphe 2 de l'article 22 du réglement délégué 2017/565,
éclairé par les points 19, 21 et 22 de I'orientation n° 2 des orientations de 'TESMA 35-36-1952 ;

- d’avoir manqué a ses obligations liées au contrdle des transactions personnelles de ses collaborateurs,
entre le 1¢" septembre 2021 et le 7 mars 2024, premiérement, en ne disposant pas d'un dispositif
opérationnel et adapté a son activité, deuxiemement, en ce que le contrdle de premier niveau réalisé par
Makor Londres, dont Makor Paris est responsable, sur les transactions personnelles susceptibles de
constituer des abus de marché, présentait des défaillances et, troisiemement, en n’ayant mené aucun
contrdle sur les diligences de Makor Londres, en méconnaissance des dispositions des 1 et 2 du Il de
l'article L. 533-10 du CMF, de l'article 315-4 du RGAMF et des paragraphes 1 et 5 de l'article 29 du
réglement délégué 2017/565, éclairés par la position-recommandation de ’AMF DOC-2007-24.

En application des articles L. 621-9 et L. 621-15 du CMF et du paragraphe 1 de l'article 25 du reglement délégué
2017/565, I'ensemble de ces griefs est également reproché a M. Hassan, en sa qualité de dirigeant de Makor Paris
au sens du 4° de larticle L. 532-2 du CMF.

Une copie des notifications de griefs a été transmise le 21 janvier 2025 a la présidente de la commission des
sanctions, conformément aux dispositions de l'article R. 621-38 du CMF.

Par décision du 29 janvier 2025, la présidente de la commission des sanctions a désigné Mme Sophie Schiller en
qualité de rapporteure. Par lettres du méme jour, les personnes mises en cause ont été informées qu'elles
disposaient d’'un délai d’'un mois, en application de l'article R. 621-39-2 du CMF, pour demander la récusation de
la rapporteure dans les conditions prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du méme code.

Le 27 mars 2025, Makor Paris et M. Hassan ont présenté des observations en réponse aux notifications de griefs.
Par décision du 19 mai 2025, la présidente de la commission des sanctions a désigné M. Aurélien Soustre en

qualité de rapporteur, en remplacement de Mme Schiller. Par lettres du 23 mai 2025, les personnes mises en cause
ont été informées qu’elles disposaient d’'un délai d’'un mois, en application de l'article R. 621-39-2 du CMF, pour
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demander la récusation du rapporteur dans les conditions prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du
méme code.

Makor Paris et M. Hassan ont été entendus par le rapporteur le 9 juillet 2025 et, a la suite de leurs auditions, ont
transmis des documents complémentaires les 17 et 23 juillet 2025, puis le 3 octobre 2025.

Le rapporteur a déposé son rapport le 24 octobre 2025.

Par lettres du 27 octobre 2025 auxquelles était joint le rapport du rapporteur, les personnes mises en cause ont été
convoquées a la séance de la commission des sanctions du 12 décembre 2025 et informées qu’elles disposaient
d’'un délai de quinze jours pour présenter des observations en réponse au rapport du rapporteur, conformément
aux dispositions du lll de I'article R. 621-39 du CMF.

Le 12 novembre 2025, Makor Paris et M. Hassan ont déposé des observations en réponse au rapport du rapporteur.

Par lettres du 20 novembre 2025, les personnes mises en cause ont été informées de la composition de la formation
de la commission des sanctions appelée a délibérer lors de la séance du 12 décembre 2025, ainsi que du délai de
quinze jours dont elles disposaient, en application de I'article R. 621-39-2 du CMF, pour demander, conformément
aux articles R. 621-39-2 a R. 621-39-4 du méme code, la récusation d’'un ou de plusieurs de ses membres.
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MOTIFS DE LA DECISION

1. Sur le grief relatif au non-respect par Makor Paris des conditions de son agrément

1.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Makor Paris de ne pas avoir satisfait a tout moment aux conditions de son
agrément en tant que PSI, en méconnaissance des dispositions du dernier alinéa de 'article L. 532-2 du CMF. Elles
rappellent que 'AMF a approuvé le programme d’activité de Makor Paris en juillet 2019 aprés que celle-ci s’est
engagée a mettre en ceuvre des conditions suspensives posées par le collége de 'AMF et que cette approbation
a conduit TACPR a octroyer a Makor Paris son agrément. Selon elles, Makor Paris n’aurait pas respecté plusieurs
engagements pris pour obtenir la levée des conditions suspensives de I'approbation du programme d’activité par
I'AMF.

Elles relevent que Makor Paris n’a pas respecté, d’'une part, ses engagements relatifs a la mise en place d’'un
dispositif opérationnel de détection des abus de marché, au vu des lacunes de ce dispositif relevées durant la
période contrdlée, c’est-a-dire du 1°" septembre 2021 au 7 mars 2024, d’autre part, son engagement relatif a
I'emploi & temps plein d’'un responsable de la conformité pour les services d’investissement (ci-aprés, « RCSI »)
dédié, car son RCSI a démissionné en juillet 2023 et n’a pas été remplacé pendant toute la période contrélée et,
enfin, son engagement de recourir a des courtiers situés sur le territoire de 'Union européenne pour exécuter les
transactions de ses clients sur la classe d’'actifs dérivés actions, en ce que 97 % de ces transactions ont été
exécutées par des courtiers situés en dehors du territoire de 'Union entre le 1" septembre 2021 et le 30 septembre
2023.

1.2. Observations des personnes mises en cause
Ce grief est contesté par les personnes mises en cause.

Elles font valoir, tout d’abord, que Makor Paris disposait d’'un dispositif de surveillance des abus de marché deés le
début de ses activités, en ce que cette société a signé un contrat le 19 septembre 2019 avec le fournisseur [...]
pour l'utilisation d’un logiciel informatique de surveillance des abus de marché, nommé « TransacTzar »
(ci-aprés, « logiciel TZ »), et qu’elle a mis en production ce logiciel dés février 2021 s’agissant de la surveillance
des transactions sur dérivés actions et en avril 2021 s’agissant de la surveillance des transactions sur actions. Elles
précisent que, s’agissant de la classe d’actifs actions, le logiciel ne distinguait pas jusqu’'en ao(t 2022 les
transactions émanant de Makor Londres de celles émanant de Makor Paris, en raison de I'existence de difficultés
techniques qui ont demandé du temps pour étre surmontées. Elles précisent que I'ensemble des opérations de
Makor Paris faisaient I'objet d’'un contréle de premier niveau par Makor Londres. Elles en déduisent que le dispositif
de détection des abus de marché de Makor Paris était opérationnel, conformément aux conditions suspensives
posées par 'AMF.

Elles soutiennent ensuite que Makor Paris a connu des difficultés pour remplacer son RCSI démissionnaire, du fait
de son manque d’attractivité. Elles indiquent que la société a, le temps du recrutement d’'un nouveau RCSI, confié
les fonctions de RCSI a temps partiel a son directeur général ainsi qu’au prestataire externe CiD Consulting. Le
recrutement a abouti a une prise de fonctions du nouveau RCSI au 1¢" juillet 2024.

Elles font enfin valoir que Makor Paris ayant confié en juin 2022 I'exécution des ordres directs sur dérivés actions
a Marex Spectron Europe (Dublin), qui est I'entité du groupe Marex située sur le territoire de I'Union européenne,
elles ne savaient pas que les transactions sur dérivés actions des clients de Makor Paris étaient en réalité exécutées
par une entité du groupe Marex non située dans I'Union.

1.3. Texte applicable

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024. lls seront en conséquence
examinés au regard du texte applicable pendant cette période.
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Selon le dernier alinéa de larticle L. 532-2 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 26 juin 2021, non modifiée
depuis, « L'entreprise d'investissement doit satisfaire a tout moment aux conditions de son agrément ».

1.4. Examen du grief

Lorsque 'ACPR regoit une demande d’agrément d’'une entreprise d’investissement, elle communique le dossier a
I’AMF, conformément aux dispositions du | et du Il de I'article R. 532-3 du CMF, afin que cette derniére puisse se
prononcer sur le programme d’activité de I'entreprise requérante. Dans le cas d'une approbation par 'AMF du
programme d’activité, 'ACPR se prononce, conformément au Il du méme article, sur la demande d’agrément de
I'entreprise.

En I'espece, 'ACPR a transmis le dossier d’agrément de Makor Paris a 'AMF, qui a, lors de la séance du college
du 9 juillet 2019, posé un certain nombre de conditions que la société devait respecter, ou s’engager a respecter,
pour obtenir 'approbation de son programme d’activité. Informée par 'AMF de ces conditions par une lettre du
11 juillet 2019, Makor Paris lui a transmis une lettre d’engagement datée du 21 octobre 2019 répondant aux
conditions posées, puis lui a adressé, le 30 octobre 2020, un courriel apportant certaines précisions relatives a ses
engagements. Le 6 novembre 2020, I’AMF a approuvé le programme d’activité de la société et 'ACPR lui a ensuite,
le 18 novembre 2020, accordé I'agrément de PSI pour fournir le service de RTO.

Makor Paris est ainsi devenue un PSI| agréé pour fournir le service de RTO, conformément a I'article L. 531-1 du
CMF.

Il convient de préciser que cet article indique qu’'un PSI peut étre une entreprise d’investissement ou un
établissement de crédit et que Makor Paris répond a la qualification d’entreprise d’investissement en ce qu’elle ne
correspond pas a la définition, au sens de l'article L. 511-1 de ce code, d’établissement de crédit, et qu’elle est, au
sens de l'article L. 531-4 du méme code, une personne morale autre qu’une société de gestion de portefeuille ou
qu’un établissement de crédit, agréée pour fournir a titre de profession habituelle des services d’investissement. I
en résulte qu’en application de I'article L. 532-2 du CMF, Makor Paris, en sa qualité d’entreprise d’investissement
agréée pour le service de RTO, est tenue de respecter en permanence les conditions attachées a son agrément et
qui ont conduit a la délivrance de celui-ci.

Il convient dés lors d’examiner si, comme l'affirment les notifications de griefs, Makor Paris a manqué a ses
engagements, d’abord, en ce qui concerne la mise en place d’un outil automatisé de détection des abus de marché,
ensuite, quant au recrutement d’'une personne dédiée a plein temps a la fonction de RCSI, enfin, s’agissant du
recours exclusif a des courtiers situés sur le territoire de I'Union européenne pour I'exécution des transactions de
ses clients.

1.4.1. Sur les engagements de Makor Paris relatifs a la mise en place d’un dispositif automatisé de
détection des abus de marché

La lettre de 'AMF du 11juillet 2019, mentionnée au point 10 ci-dessus, énonce, notamment, des conditions
suspensives ayant pour objet de garantir la mise en place d’'un dispositif automatisé et opérationnel de surveillance
des abus de marché dans les termes suivants : « La signature définitive du contrat avec le fournisseur permettant
la mise en ceuvre opérationnelle de I'outil pour les transactions réalisées par Makor Securities Paris SAS ; /La mise
en production de l'outil, a I'issue d’une premiere phase de tests / calibration des alertes, pour toutes les classes
d’actifs traitées par Makor Securities Paris SAS et les scenarii susceptibles de concerner les activités de
I’établissement ; / La mise en place de la gouvernance associée au sein de I'établissement, qui comprendra
notamment la procédure encadrant : L’analyse des alertes, / La revue périodique de la pertinence du calibrage des
alertes, / La documentation des alertes « near misses ». [...] Il est en outre demandé a Makor Securities Paris SAS
de s’engager dans la lettre d’engagement, a communiquer :// o [...]/ o 3 mois aprés le démarrage des activités,
un état des lieux sur la gestion pendant cette période des alertes générées par l'outil de surveillance automatisé
des abus de marche, précisant notamment le nombre d’alertes brutes générées par l'outil sur la période (avec le
détail par classes d’actifs et en fonction de scenarii de détection), le nombre d’alertes « near misses » et les
éventuels ajustements effectués ou envisagés sur le paramétrage de l'outil au regard de I'expérience acquise au
cours des trois premiers mois d’activité ».
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Il convient de préciser que les alertes « near misses » correspondent a des alertes pertinentes mais non déclarées
a l'autorité de tutelle aprés une appréciation justifiée réalisée par la conformité. Par ailleurs, la mise en production
du logiciel désigne la phase, postérieure a celle des tests, au cours de laquelle le logiciel est mis en fonction.

Par lettre du 21 octobre 2019, Makor Paris a, ainsi qu’il a été rappelé ci-dessus, confirmé a 'AMF le respect des
exigences précitées, précisant que le contrat avait été signé, que la mise en production était en cours et que la
gouvernance interne correspondante était en cours d’élaboration. Makor Paris s’est également engagée dans cette
lettre a transmettre, dans les trois mois apres le démarrage de ses activités, un état des lieux sur la gestion pendant
cette période des alertes générées par 'outil de surveillance automatisé des abus de marché.

Par courriel du 29 mai 2020, 'AMF a attiré I'attention de Makor Paris sur la persistance de deuxlacunes: d’une
part, l'insuffisance de la procédure interne relative aux abus de marché au regard des exigences fixées, d’autre
part, la mise en ceuvre incompléete de I'outil pour 'ensemble des classes d’actifs traitées. Par courriel du méme
jour, la RCSI de Makor Paris a répondu a 'AMF que la mise en ceuvre du systéme de surveillance des abus de
marché « TZ » était finalisée pour les actions au comptant et les dérivés actions et que le logiciel commencerait a
fonctionner dés le début des activités de Makor Paris. Par courriel du 6 novembre 2020, 'AMF a confirmé a Makor
Paris que les conditions suspensives étaient désormais remplies.

1.4.1.1. Sur 'engagement portant sur la mise en production du logiciel TZ, a l'issue d’une phase de tests et
d’étalonnage des alertes, pour toutes les classes d’actifs traitées par Makor Paris

Selon I'engagement portant sur la mise en production du logiciel TZ, a I'issue d’une phase de tests et d’étalonnage
des alertes, pour toutes les classes d’actifs traitées par Makor Paris, actions et dérivés actions, I'outil devait étre
pleinement opérationnel dés le démarrage des activités sur les deux classes d’actifs concernées, soit a compter de
février 2021 pour les dérivés actions et d’avril 2021 pour les actions.

a) S’agissant de la classe d’actifs actions

S’agissant de la classe d’actifs actions, la poursuite indique que le logiciel TZ n’a commencé a couvrir cette classe
d’'actifs qu’a partir d’'aolt 2022. 1l convient donc de vérifier si ce logiciel avait été mis en production pour la classe
d’actifs actions entre le 1¢" septembre 2021, date du début de la période contrélée, et le mois d’aolt 2022 d’abord,
puis durant la période postérieure au mois d’ao(t 2022.

En premier lieu, en ce qui concerne la période écoulée entre le 1°" septembre 2021 et le mois d’aolt 2022, les
personnes mises en cause reconnaissent que, durant cette période, le logiciel TZ était partagé avec Makor Londres
en raison de difficultés techniques empéchant la ségrégation compléte des activités de Makor Paris de celles de
Makor Londres au sein du systéme. Il doit étre relevé que ces difficultés n’ont jamais été signalées a 'AMF, que ce
soit lors de la prise d’engagements de Makor Paris, de I'approbation de son programme d’activité ou encore de la
transmission prévue d’un état des lieux trois mois aprés le début de ses activités. Ce n’est qu’en novembre 2023
que Makor Paris a reconnu, en réponse a une demande des contréleurs, I'existence de difficultés techniques, sans
apporter d’éléments concrets démontrant les démarches mises en ceuvre pour les résoudre. En tout état de cause,
de telles difficultés, a les supposer établies, ne sauraient justifier la méconnaissance d’'un engagement ayant
conditionné la délivrance de I'agrément, ou encore I'absence de communication au régulateur sur une période aussi
longue.

Alors que le logiciel TZ était partagé avec Makor Londres sur la classe d’actifs actions avant aolt 2022, les
personnes mises en cause indiquent qu’il a génére des alertes provenant de I'activité de Makor Paris durant cette
période et font valoir qu’il s’en déduit que le logiciel était opérationnel sur cette classe d’actifs.

Il ressort toutefois des éléments transmis par les personnes mises en cause au rapporteur de la commission des
sanctions, confirmées par les déclarations de Makor Paris lors de son audition par ce rapporteur, que les alertes
générées par le logiciel TZ sur la classe d’actifs actions provenaient, entre avril 2021 et aolt 2022, a la fois des
activités de Makor Londres et de celles de Makor Paris, sans que le systéeme ne puisse automatiquement séparer
ces alertes selon la société concernée. Makor Paris n’a pas non plus, durant cette période, essayé d’identifier
manuellement les alertes générées qui la concernaient directement.
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Deés lors que le logiciel TZ était incapable, avant aolt 2022, d’identifier les alertes générées a partir de la seule
activité de Makor Paris, il ne peut étre considéré que ce logiciel a été mis en production au regard de l'activité de
Makor Paris, a I'issue d’une phase de tests et d’étalonnage des alertes, sur la classe d’actifs actions durant cette
période. Ce constat est confirmé par les déclarations de Makor Paris aux contréleurs de 'AMF selon lesquelles :
« l'outil automatisé de surveillance TZ est en production sur nos deux classes d’actifs et ce / - depuis 2021 pour la
classe d’actifs dérivés actions ; et/ - depuis la premiere semaine d’aodt 2022 pour la classe d’actifs actions ».

En second lieu, en ce qui concerne la période postérieure au mois d’aolt 2022, le logiciel TZ n’était plus partagé
entre Makor Londres et Makor Paris, cette derniére bénéficiant de ses propres accés et les alertes générées par
son activité étant désormais isolées par rapport aux alertes provenant de I'activité de Makor Londres.

Néanmoins, les paramétrages des scénarios et des alertes du logiciel TZ de Makor Paris sont demeurés identiques
a ceux du logiciel TZ de Makor Londres, sans prise en compte des spécificités des activités de Makor Paris. Or
I'agrément de Makor Londres et celui de Makor Paris ne sont pas de méme nature et la volumétrie des transactions
traitées différe selon I'entité, ce qui aurait d0 provoquer une adaptation des paramétrages. Il importe de rappeler a
cet égard que les engagements pris par Makor Paris visaient précisément a ce que cette société, en tant que
nouvelle entité agréée, mette en production un outil de détection des abus de marché spécifique a son activité. Les
premiers ajustements du paramétrage ne sont cependant survenus qu’a partir du 15 novembre 2022 pour la classe
d’actifs actions.

Il en résulte que, méme a compter du mois d’aolt 2022, le logiciel TZ n’était pas paramétré selon les spécificités
de I'activité de Makor Paris sur la classe d’actifs actions et n’a dés lors pas été mis en production a l'issue d’'une
premiere phase de tests, de calibrage des alertes et des scénarios susceptibles de concerner les activités de
I'établissement, au moins jusqu’au 15 novembre 2022, date des premiers changements dans les paramétrages de
I'outil effectués par Makor Paris pour cette classe d’actifs.

b) S’agissant de la classe d’actifs dérivés actions

En ce qui concerne les dérivés actions, le logiciel TZ n’a jamais été partagé entre Makor Londres et Makor Paris
durant la période contrblée. Les alertes provenant des activités de Makor Paris étaient ainsi bien isolées de celles
provenant des activités de Makor Londres. Pour autant, les paramétrages du logiciel sont restés identiques pour
les deux entités. Dés lors, le logiciel n’était pas initialement paramétré selon les spécificités de I'activité de Makor
Paris, malgré 'engagement de mettre en production I'outil TZ des le démarrage de ses activités, apres une premiere
phase de tests et un calibrage des alertes adapté a son activité.

Les premiers changements effectués par Makor Paris sur le paramétrage du logiciel ne sont intervenus que
seize mois aprés le démarrage des activités de Makor Paris sur cette classe d’actifs et prés d’un an aprés le début
de la période contrdlée, soit a partir du 3 aodt 2022.

Il en résulte que, au moins jusqu'au 3 aolt 2022, le logiciel TZ n’était pas paramétré selon les spécificités de
I'activité de Makor Paris sur les dérivés actions. Le logiciel n’a dés lors pas été mis en production a l'issue d'une
premiere phase de tests, de calibrage des alertes et des scénarios susceptibles de concerner les activités de
I'établissement, au moins jusqu’au 3 aolt 2022, date des premiers changements dans les paramétrages de I'outil
effectués par Makor Paris pour cette classe d’actifs.

Ainsi, entre le 1°" septembre 2021, date de début de la période contrélée, et au moins jusqu’au 15 novembre 2022,
date des premiers changements des paramétres du logiciel TZ sur la classe d’actifs actions, 'engagement relatif a
la mise en production de I'outil TZ dés le démarrage de ses activités n’était toujours pas satisfait pour l'intégralité
des classes d’actifs.
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1.4.1.2. Sur 'engagement de Makor Paris portant sur la mise en place d’'une gouvernance interne
encadrantl'analyse des alertes, la revue périodique du calibrage des alertes, et la
documentation des alertes dites « near misses »

S’agissant de l'engagement de Makor Paris portant sur la mise en place d'une gouvernance interne
encadrant’analyse des alertes, la revue périodique du calibrage des alertes, et la documentation des alertes
dites « near misses », il convient de rappeler que, entre avril 2021 et aolt 2022, les alertes générées par le logiciel
pour la classe d’actifs actions ne distinguaient pas celles concernant Makor Londres de celles concernant Makor
Paris. En outre, la gestion du logiciel était assurée par Makor Londres. Makor Paris se trouvait ainsi dans l'incapacité
d’analyser les alertes qui la concernaient, de revoir le calibrage des scénarios et de documenter correctement les
alertes détectées.

En outre, a compter d’ao(it 2022 pour les actions et de septembre 2021 pour les dérivés actions, la ségrégation des
activités des deux entités au sein du logiciel aurait d0 permettre a Makor Paris d’assurer elle-méme la supervision
et l'adaptation du paramétrage. Toutefois, il ressort des investigations des controleurs que des défauts de
paramétrage persistaient ainsi qu’'une absence d’ajustement des scénarios d’'une année sur l'autre, malgré
I'existence de ces défauts. De plus, comme il sera indiqué aux points 121 a 129 ci-dessous, le contréle de second
niveau, qu'il s’agisse de celui exercé par Makor Paris ou par son prestataire CiD Consulting, portant sur les analyses
de premier niveau des alertes opérées par Makor Londres, s’est avéré insuffisant pour garantir une surveillance
effective et documentée des abus de marché.

Ainsi, Makor Paris n’a pas effectivement mis en ceuvre la gouvernance associée a 'outil de surveillance des abus
de marché telle qu’elle s’y était engagée.

Il ressort de 'ensemble de ces éléments que la société Makor Paris n’a pas respecté deux des engagements relatifs
a la mise en place d’'un dispositif automatisé de détection des abus de marché conditionnant son agrément.

1.4.2. Sur ’engagement de Makor Paris relatif a ’emploi a temps plein d’'un RCSI

Dans son courrier du 11 juillet 2019 adressé a Makor Paris, reprenant les conditions suspensives adoptées lors de
la séance du 9 juillet 2019, le college de 'AMF a indiqué notamment la condition suivante : « recruter un
responsable de la conformité pour les services d’investissement (RCSI) dédié a 100 % & Makor Securities Paris
SAS au plus tard dans les 6 mois du démarrage des activités de I'établissement ».

Makor Paris, dans sa lettre d’engagement du 21 octobre 2019, a indiqué : « Effectif, documents transmis : recruter
un responsable de la conformité pour les services d’investissement (RCSI) dédié a 100 % a Makor Securities Paris
SAS au plus tard dans les 6 mois du démarrage des activités de I'établissement ».

Elle a effectivement recruté un RCSI a temps plein, qui a pris ses fonctions dans les six mois suivant le démarrage
des activités de la société, en juillet 2021. Toutefois, celui-ci a démissionné en mars 2023 et a quitté ses fonctions
le 7 juillet 2023.

Il résulte des éléments du dossier qu’a partir du mois d’avril 2023, Makor Paris a publié une annonce sur le réseau
LinkedIn, a organisé un entretien avec un candidat, qui n’a pas abouti a un recrutement, et a échangé avec une
société de recrutement, sans que celle-ci soit mandatée. Il n’est justifié d’aucune autre démarche effectuée en
2023.

A compter du départ de son RCSI en juillet 2023, la société a nommé son directeur général aux fonctions de RCSI
a mi-temps, celui-ci étant appuyé a hauteur de 0,1 équivalent temps plein entre le 1¢" aolt 2023 et décembre 2023
par un prestataire extérieur, la société CiD Consulting. Elle n’a pourtant informé I'’AMF de cette situation que par un
courriel du 6 octobre 2023 et par un autre courriel du 11 octobre 2023 de son directeur général qui indiquait que la
solution mise en place était « [...] selon nous suffisamment robuste et efficace au regard de notre organisation et
de nos activités actuelles », précisant ainsi qu’elle n’estimait pas nécessaire a cette date de recruter un nouveau
RCSI.
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Makor Paris a attendu la réception du rapport de contrdle de 'AMF daté du 30 avril 2024 pour entamer de nouvelles
démarches aux fins de recruter un nouveau RCSI. Ainsi, en mai 2024, la société a publié une nouvelle annonce
sur le réseau LinkedIn et a mandaté la société de recrutement, ce qui a abouti a un recrutement. Le nouveau RCSI
a pris ses fonctions le 1¢" juillet 2024.

Il en résulte, d’'une part, que Makor Paris n’a pas déployé les moyens nécessaires pour remplacer son RCSI, dont
le départ était connu depuis le mois de mars 2023, et, d’autre part, qu’entre le 7 juillet 2023 et le 1°" juillet 2024, les
fonctions de RCSI n’ont été remplies qu’'a temps partiel, le cumul des missions confiées au directeur général de
Makor Paris et CiD Consulting n’atteignant a aucun moment un équivalent temps plein.

Makor Paris, entre le 7 juillet 2023, date de départ effectif de I'ancien RCSI de Makor Paris, et le 7 mars 2024, date
de fin de la période contr6lée, n'a ainsi pas satisfait a son engagement consistant a employer un RCSI a temps
plein.

1.4.3. Sur 'engagement relatif a I’exécution des transactions par un courtier situé sur le territoire
de I’'Union européenne

Dans son courrier du 11 juillet 2019 adressé a Makor Paris, le college de 'AMF, reprenant les conditions
suspensives adoptées lors de la séance du 9 juillet 2019, a également demandé a Makor Paris de s’engager a
communiquer, avant le démarrage effectif des activités de la société, les conventions signées avec Société
Générale SA pour I'exécution des ordres sur actions (« Cash Equity») et sur dérivés actions
(« Equity Derivatives »), en remplacement respectivement de Société Générale London Branch et de Société
Générale International Ltd. Cette condition visait a garantir que Makor Paris remplace les courtiers avec lesquels
le groupe Makor travaillait jusqu’alors et qui, a la suite du Brexit, n’étaient plus situés dans I’'Union européenne, par
des courtiers établis au sein de I’'Union européenne, qualifiés de courtiers « UE 27 ».

Makor Paris, dans sa lettre d’engagement du 21 octobre 2019, a indiqué : « Effectif, documents transmis : Les
conventions signés avec Société Générale SA pour 'exécution des ordres Cash Equity (en lieu et place de Société
Générale, London Branch) et pour I'exécution des ordres Equity Derivatives (en lieu et place de Société Générale
International Limited ») ».

Avant l'approbation de son programme d’activité par '’AMF, Makor Paris avait effectivement transmis ces
conventions signées avec Société Générale SA, courtier UE 27, pour les ordres portant sur les actions et les dérivés
actions. Pour cette derniére catégorie, le courtier était une filiale de Société Générale SA dénommée Newedge.
Cependant, I'analyse des listes d’ordres exécutés figurant au dossier permet de constater que, pour la période du
1¢" septembre 2021 au 30 septembre 2023, 97 % des ordres ont été exécutés par des courtiers non UE 27,
principalement ED&F Man et Marex Financial, ce qui n’est pas contesté par les personnes mises en cause.

Il ressort par ailleurs des réponses de Makor Paris aux contréleurs que fin 2020, la filiale Newedge, initialement
chargée d’exécuter ces ordres, a cessé son activité d’exécution, et que Makor Paris s’est alors tournée vers le
courtier britannique ED&F Man Capital Markets Ltd. Elle a donc, fin 2020, alors que la date du Brexit était a ce
moment connue de tous, confié I'exécution des ordres a un intermédiaire qui, dés le 1°" janvier 2021, ne serait plus
situé dans I'Union européenne.

Par la suite, le rachat de ED&F Man par Marex Financial, société britannique également localisée a Londres, a été
annoncé en aolt 2022 et finalisé a la fin de la méme année. En raison de ce projet de rachat, Makor Paris a engagé
des discussions, avant méme son annonce publique, avec Marex Spectron Europe, entité UE 27 du groupe Marex,
afin que celle-ci assure I'exécution future de ses ordres sur dérivés actions. Ces échanges ont conduit a la
négociation, en juin 2022, d'un contrat intitulé « Execution-only Business » dont la signature effective n'est
intervenue qu’en mai 2023. Le président de Makor Paris a expliqué le délai entre la négociation et la signature du
contrat par « [...] des échanges légaux pour ajuster quelques points » mais il n’a pas contesté que le contrat avec
Marex Spectron Europe n’avait aucune validité juridique avant sa signature effective en mai 2023.

En outre, un courriel adressé le 20 octobre 2022 a 'AMF par le RCSI de Makor Paris mentionnait que le « contrat
avec notre nouveau broker d’exécution européen est en instance de signature : Marex Spectron Europe Limited.
Le remplacement prochain de Vantage par Marex permettra de réduire les contreparties UK. [...] notre nouvel
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intermédiaire d’exécution européen sur les produits dérivés sera également soumis aux exigences de meilleure
exécution », ce dont il ressort que Makor Paris était consciente que, au 20 octobre 2022, Marex Spectron Europe
n’était pas encore active concernant I'exécution des ordres portant sur les dérivés actions.

Il en résulte que Makor Paris n’a pas respecté son engagement relatif a I'exécution des ordres de ses clients sur la
classe d’actifs dérivés actions par des courtiers UE 27 entre le 1°" septembre 2021 et le 30 septembre 2023. Il en
résulte également que, compte tenu du contexte qui vient d’étre exposé, les personnes mises en cause ne peuvent
pas raisonnablement affirmer qu’elles pensaient de bonne foi que les ordres directs sur dérivés actions étaient
exécutés par un courtier UE 27.

Le manquement aux dispositions de I'article L. 532-2 du CMF, pour la période allant du 1°" septembre 2021 au
7 mars 2024, est dés lors caractérisé dans son ensemble.

2. Sur le grief relatif au dispositif de Makor Paris en matiére d’externalisation de la fonction conformité

2.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Makor Paris de ne pas avoir disposé d’un dispositif procédural efficace et
opérationnel portant sur les prestations externalisées de la fonction conformité, de n’avoir mené aucun controle
portant sur des prestations essentielles de Makor Londres et CiD Consulting sur I'exercice 2021 et enfin d’avoir
mené des contrbles lacunaires sur ces deux prestataires pour les exercices 2022 et 2023, de sorte que la société
aurait méconnu les dispositions des paragraphes 1 et 2 de 'article 31 du reglement délégué 2017/565 et de I'article
312-1 du RGAMF, lues a la lumiere des orientations 35-36-1952 de 'ESMA, reprises par '’AMF dans sa position
DOC-2021-04.

Elles indiquent que les contrats d’externalisation de la conformité conclus avec Makor Londres et CiD Consulting
ne prévoyaient pas que des contrdles seraient menés par Makor Paris sur les prestations de ces deux entités, alors
qu’elle en demeurait responsable. Elles précisent en outre que, concernant les contrdles portant sur I'exercice 2022,
Makor Paris a mené des contrdles non exploitables, en ce que ceux-ci n’ont pas été réalisés de fagon détaillée et
documentée et qu’ils n’ont pas porté sur la qualité et la quantité des services fournis par les deux entités précitées
et que, concernant les contrdles portant sur I'exercice 2023, malgré une amélioration, ceux-ci demeurent
insuffisamment étayés et ne sont toujours pas documentés.

2.2. Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause contestent le grief et considérent que Makor Paris disposait d’un dispositif approprié
de contrdle des activités externalisées sur la période contrblée.

Elles font tout d’abord valoir qu'’il existe un contrdle de premier niveau, formalisé dans une annexe de la « Charte
de Gouvernance, de contréle interne et d’externalisation » et assuré par des collaborateurs de Makor Paris. Elles
affirment ensuite qu’un contréle de second niveau est assuré par le RCSI, consistant a réaliser certaines
vérifications, telles que l'inclusion des thématiques des activités externalisées dans le plan de conformité et de
contréle interne et dans la cartographie des risques, I'existence de conventions signées avec les prestataires ou
encore 'existence d’évaluations annuelles. Elles soutiennent enfin que I'évaluation des prestations essentielles des
deux prestataires Makor Londres et CiD Consulting a été réalisée pour les exercices 2022 et 2023, que le contenu
des évaluations a été enrichi pour I'exercice 2023 au regard des constats de la mission de contrble et que le
dispositif de contrdle des prestataires externes a été renforcé. Concernant en particulier 'absence de contréle
portant sur I'exercice 2021, elles indiquent qu’une telle absence est due au fait que les activités de Makor Paris
démarraient progressivement durant cet exercice. Elles expliquent en outre que les évaluations des prestations
externalisées ont été examinées par les dirigeants lors de certains comités de conformité.

Par ailleurs, les personnes mises en cause font valoir que Makor Paris a amélioré son dispositif procédural en 2023
et 2024 au vu des constats de la mission de contréle.
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2.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024 et seront analysés au regard
des textes applicables pendant cette période.

Les paragraphes 1 et 2 de I'article 31 du réglement délégué 2017/565, entré en application le 20 avril 2017, non
modifiés depuis sur ce point, disposent : « 1. Les entreprises d'investissement qui externalisent des fonctions
opérationnelles essentielles ou importantes demeurent pleinement responsables du respect de toutes
les obligations qui leur incombent en vertu de la directive 2014/65/UE et se conforment aux conditions
suivantes : / a) I'externalisation n'entraine aucune délégation de la responsabilité des instances dirigeantes ; / b) ni
la relation de I'entreprise d'investissement avec ses clients ni ses obligations envers ceux-ci telles que définies dans
la directive 2014/65/UE n'en sont modifiées ;/ [...]/ 2. Les entreprises d'investissement agissent avec toute la
compétence, le soin et la diligence requis lorsqu'elles concluent, appliquent ou mettent fin a un accord
d'externalisation confiant a un prestataire de services l'exercice de fonctions opérationnelles essentielles ou
importantes et sont tenues de prendre toutes les mesures requises pour que les conditions suivantes soient
remplies : / a) le prestataire de services dispose des capacités, de la qualité, des ressources suffisantes, de la
structure organisationnelle appropriée qui concourt a l'exécution des fonctions externalisées et des éventuels
agréments requis par la législation pour exécuter les fonctions externalisées de maniére fiable et professionnelle
;/ b) le prestataire de services fournit les services externalisés de maniere efficace et conforme a la législation et
aux exigences réglementaires en vigueur, et a cette fin I'entreprise a mis en place des méthodes et des procédures
pour évaluer le niveau de performance du prestataire de services et pour examiner en continu les services fournis
par le prestataire de services ;/c) le prestataire de services surveille de maniere appropriée I'exécution des
fonctions externalisées et gere de maniére adéquate les risques associés a I'externalisation ;/d) des mesures
appropriées sont prises s'il apparait que le prestataire de services risque de ne pas s'acquitter de ses fonctions de
maniére efficace ou conforme a la législation en vigueur et aux exigences réglementaires ;/e) l'entreprise
d'investissement supervise de maniére efficace les fonctions ou services externalisés et gere les risques associés
a l'externalisation et a cette fin I'entreprise conserve les compétences et les ressources nécessaires pour superviser
effectivement les fonctions externalisées et gérer ces risques ;/f) le prestataire de services informe l'entreprise
d'investissement de tout événement susceptible d'avoir un impact important sur sa capacité a exécuter les fonctions
externalisées de maniére efficace et conforme a la législation en vigueur et aux exigences réglementaires ; [...]1/ ».

L’article 312-1 du RGAMF, dans sa rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifié depuis, dispose : « Pour
assurer le respect de I'ensemble des obligations professionnelles mentionnées au Il de l'article L. 621-15 du code
monétaire et financier, le prestataire de services d'investissement met en ceuvre le dispositif de conformité et les
dispositions en matiére de responsabilité des instances dirigeantes prévus respectivement aux articles 22 et 25 du
réglement délégué 2017/565 de la Commission du 25 avril 2016 ».

Il est rappelé que les articles 22 et 25 du réglement délégué 2017/565 cités a I'article 312-1 du RGAMF précisent
les exigences de conformité et la responsabilité des instances dirigeantes des entreprises d’investissement.
L’article 22 impose a ces entreprises d’établir, mettre en ceuvre et maintenir des politiques et procédures efficaces
destinées a identifier et maitriser les risques de non-conformité a la directive 2014/65/UE sur les marchés
d’instruments financiers (directive MIF 2). Il impose la mise en place d’une fonction de conformité indépendante,
dotée d’autorité, de ressources et d’expertise suffisantes, chargée d’évaluer I'efficacité des dispositifs internes, de
conseiller les équipes concernées, de surveiller le traitement des plaintes et de rendre compte annuellement aux
dirigeants. L’article 25, quant a lui, prévoit que la responsabilité du respect des obligations réglementaires incombe
aux instances dirigeantes — et, le cas échéant, a la fonction de surveillance — tenues de contrbler réguliérement
I'efficacité des politiques et procédures internes. Ces dirigeants doivent disposer de rapports périodiques, au moins
annuels, sur les dispositifs de conformité, de gestion des risques et d’audit interne, et veiller a ce que la répartition
des responsabilités au sein de I'entreprise soit claire, documentée et effectivement suivie

Les points 77 et 80 des orientations de 'TESMA du 6 avril 2021 concernant certains aspects du réglement délégué
2017/565, complétant la directive 2014/65, concernant les marchés financiers, dit « MiFID Il » relatifs aux exigences
de la fonction de vérification de la conformité, reprises dans la position de I'AMF du 6 juin 2021 DOC-2021-04,
disposent : « 77. Les entreprises peuvent externaliser des taches, mais pas des responsabilités : les entreprises
qui souhaitent recourir a I'externalisation demeurent entierement responsables des taches qui sont externalisées.
En d’autres termes, conformément a I'article 31, paragraphe 2, point e), du réglement délégué MiFID I, la capacité
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de superviser les fonctions externalisées et de gérer les risques associés a l'externalisation doit toujours étre
conservée par l'entreprise qui est a l'initiative de I'externalisation. [...] / 80. Les entreprises devraient contréler que
le prestataire de services exerce ses responsabilités de maniére adéquate, ce qui inclut le contréle de la qualité et
de la quantité des services fournis. Les instances dirigeantes sont chargées de la surveillance et du contréle
permanents de la fonction externalisée et devraient disposer des ressources et de 'expertise nécessaires pour étre
en mesure d’exercer cette responsabilité. Les instances dirigeantes peuvent désigner une personne spécifique
pour surveiller et contréler, pour leur compte, la fonction externalisée ».

2.4. Examen du grief

Il résulte des dispositions de I'ensemble des textes applicables reproduits ci-dessus que les PSI qui procédent a
I'externalisation de fonctions essentielles doivent s’assurer que cette externalisation ne porte atteinte ni a leur
responsabilité, ni a la qualité des services rendus, ni au respect de leurs obligations légales. Les PSI sont tenus de
mettre en ceuvre un dispositif de contrdle rigoureux, d’assurer une gestion proactive et maitrisée des risques, de
garantir une transparence accrue dans les modalités de I'externalisation, de prévoir une planification de la continuité
d’'activité et de veiller a une supervision effective par leurs instances dirigeantes. Les fonctions essentielles ou
importantes se définissent par référence aux conséquences d’une éventuelle anomalie ou défaillance les affectant.
Elles sont celles dont une défaillance ou une anomalie serait susceptible de nuire sérieusement a la capacité du
PSI a respecter en permanence son agrément ou ses obligations professionnelles, a ses performances financieres,
ou a la continuité de ses activités. Il en résulte qu'un PSI doit, en cas d’externalisation de taches ou de fonctions
essentielles ou importantes liés a la conformité, prendre des mesures raisonnables pour éviter une aggravation
indue du risque de non-conformité.

En I'espéce, il ressort des contrats d’externalisation et des plans de contréle de Makor Paris figurant au dossier,
que cette société a externalisé certaines fonctions de la conformité auprés de Makor Londres et aupres du
prestataire CiD Consulting. En effet, les plans de contréle de Makor Paris des années 2021 et 2022 et le contrat
d’externalisation en vigueur au 1° janvier 2023 montrent que Makor Londres assurait durant toute la période
contrélée (1° janvier 2021 au 7 mars 2024) la conformité relative au reporting des transactions, a la surveillance
des transactions et a la détection des abus de marché. Il ressort en outre de contrats d’externalisation présents au
dossier que CiD Consulting assurait, a compter du 1°" janvier 2021, les contréles permanents et périodiques et, a
compter du 1" ao(t 2023, le contrdle interne, en 'absence de responsable de la conformité (RCSI) au sein de
Makor Paris. Dans la mesure ou ces fonctions concernent le contrdle interne, le contréle permanent et le contréle
périodique, qui constituent 'ossature du dispositif de conformité et visent a assurer la maitrise des risques de non-
conformité de Makor Paris a ses obligations professionnelles et aux exigences de son agrément, un
dysfonctionnement ou une anomalie les affectant est susceptible de nuire sérieusement a la capacité de la société
a respecter en permanence son agrément et ses obligations professionnelles. De telles fonctions constituent en
conséquence des fonctions essentielles. Par ailleurs, le reporting des transactions et la détection des abus de
marché constituent également des fonctions essentielles a la transparence, a la surveillance et a l'intégrité des
marchés et, comme exposé précédemment, la mise en place de telles fonctions faisait partie des conditions de
I'agrément de Makor Paris.

Il est fait grief a Makor Paris, d’'une part, de ne pas avoir disposé d’un dispositif procédural efficace et opérationnel
portant sur le contrble des prestations externalisées relevant de la fonction conformité, d’autre part, de ne pas avoir
mis en place de contrOle de ces prestations externalisées au titre de I'exercice 2021 et d’avoir procédé a des
contrdles insuffisants pour les exercices 2022 et 2023.

S’agissant, en premier lieu, de I'absence de dispositif procédural efficace et opérationnel, il convient d’observer
qu’un document intitulé « Charte de gouvernance, de contréle interne et d’externalisation » a été élaboré par le
responsable conformité de Makor Paris en février 2021 et approuvé par CiD Consulting en mai 2022, puis mis a
jour en septembre 2023. L’annexe 4 de ce document constitue un modéle de formulaire d’évaluation des risques
liés a I'externalisation d’'une activité. Ainsi, I'externalisation de la fonction conformité a été formalisée pour la
premiere fois en mai 2022, alors méme que Makor Paris a externalisé, d'un cété, les contréles permanent et
périodique auprés de CiD Consulting dés le 1°" janvier 2021 et, de I'autre, I'analyse des alertes générées par le
logiciel TZ a Makor Londres durant toute la période controlée, soit entre le 1¢" septembre 2021 et le 7 mars 2024.
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Dans les versions de la charte de mai 2022 et septembre 2023, il est indiqué que Makor Paris veille a ce que les
dispositifs de contrdle incluent les activités externalisées et que la substance de ces contrbles doit étre explicitée
dans le plan de contrdle permanent. Toutefois, contrairement a ces prescriptions, les plans de contrdles permanents
de 2022 et 2023 ne précisent pas la substance des contréles mais se bornent a mentionner la périodicité a laquelle
Makor Londres et CiD Consulting sont censés intervenir. Le plan de contréle permanent de 2021, antérieur a la
formalisation écrite de la procédure d’externalisation, se limite a quatre grands objectifs énoncés sans précision
suffisante sur la nature des contréles a effectuer. Par ailleurs, les contrats conclus avec Makor Londres et CiD
Consulting ne prévoient aucun mécanisme de contréle permettant & Makor Paris de superviser effectivement ses
prestataires.

Il s’ensuit qu’entre le début de la période contrdlée et mai 2022, aucune procédure d’externalisation de la fonction
conformité n’était formalisée au sein de Makor Paris, que la formalisation opérée a partir de mai 2022 reste
sommaire et que la substance des contrbles n’est pas détaillée dans les plans de contrbles permanents, ce qui est
contraire aux exigences des textes applicables précités.

En deuxiéme lieu, il est relevé que Makor Paris n’a pu produire, en réponse a la demande de la mission de contréle,
aucune évaluation des prestations essentielles de Makor Londres et CiD Consulting pour I'exercice 2021. Les
personnes mises en cause ne contestent pas le constat selon lequel aucun contréle n’a été réalisé pour cet exercice
et 'ont en outre confirmé lors de 'audition par le rapporteur.

S’agissant, en troisiéme lieu, des contréles qui ont été réalisés pour I'exercice 2022, les fiches de contrdle utilisées
portant sur Makor Londres et sur CiD Consulting sont succinctes, tenant sur moins d’'une page, comportant peu
d’explications circonstanciées, comprenant des notations peu renseignées et des commentaires peu lisibles ou
incomplets. Les fiches de contréle ne sont en outre pas documentées. Il en résulte qu’il n’est pas possible
d’apprécier les motivations qui ont conduit aux notes attribuées.

Si les fiches de contrdle relatives a I'exercice 2023 sont plus détaillées, une telle évolution ne remet cependant pas
en cause le constat de I'absence de contrdle pour I'exercice 2021 ni les insuffisances relevées pour I'exercice 2022.
De plus, les fiches de contrbles portant sur I'exercice 2023, si elles offrent une notation plus graduée assorties de
commentaires, comportent néanmoins des commentaires demeurant trop généraux et non documentés. Ainsi, par
exemple, la fiche de contrdle sur I'exercice 2023 portant sur Makor Londres attribue a ce prestataire externe la note
de 5 sur 10 pour la qualité de ses services, accompagnée de I'explication « certains contréles ont été partiels en
2023 », sans autres précisions et sans documentation. Cette méme fiche attribue a Makor Londres une note de
7 sur 10 dans la catégorie « résolution des problémes », accompagnée du commentaire « Les solutions apportées
par Makor Londres ont permis de résoudre les difficultés rencontrées en 2023 », sans expliquer les difficultés en
cause et sans fournir de documentation.

En quatriéme lieu, les personnes mises en cause soutiennent que les dirigeants de Makor Paris ont évalué les
prestations externalisées lors des comités de conformité des quatrieme trimestre 2021, premier trimestre 2022 et
troisiéme trimestre 2022. Cependant, les comptes-rendus de ces trois comités de conformité ne comportent aucune
mention sur le contrle des prestations externalisées. Le rapport trimestriel de controle interne établi par CiD
Consulting présenté au comité du quatrieme trimestre 2021 indique qu’aucun contrdle des prestations externalisées
ou essentielles n’a été effectué et qu'il le sera au premier trimestre 2022. Le rapport trimestriel de contréle interne
présenté au comité de conformité du premier trimestre 2022 indique que des contrdles ont été effectués sur des
prestataires externes, parmi lesquels Makor Londres et CiD Consulting ne figurent pas. Il est par ailleurs indiqué
dans ce rapport que « I'évaluation annuelle de CiD Consulting n’a pas été communiquée ».

Aucun élément de ces comités de conformité ne permet donc de contredire les constatations précédentes.

Les mesures de remédiation ultérieurement engagées en 2024 sont, par ailleurs, sans incidence sur la
caractérisation du manquement.

Il en résulte que Makor Paris n’a pas procédé a un controle effectif de ses prestataires externes concernant la
fonction conformité pour I'exercice 2021 et que les contrbles effectués pour les exercices 2022 et 2023 ont été
lacunaires.
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Ainsi, d’une part, en ne disposant pas d’'une procédure efficace et opérationnelle de contrdle des prestataires
externes en matiere de conformité sur la période contrélée, Makor Paris, entreprise d’investissement agréée pour
le service de RTO, a failli dans sa mission de supervision et de contrble des fonctions externalisées essentielles.
D’autre part, 'absence de contrdle sur I'exercice 2021 et la réalisation de contréles insuffisants pour 2022 et 2023
n’ont pas permis a Makor Paris de s’assurer que les prestataires exergaient leurs attributions de maniére adéquate
tant au plan qualitatif que quantitatif, et n'ont pas permis de détecter une éventuelle défaillance ou une éventuelle
anomalie susceptibles de porter gravement atteinte & sa capacité a respecter son agrément ou ses obligations
professionnelles.

En conséquence, le manquement aux dispositions des paragraphes 1 et 2 de I'article 31 du réglement délégué
2017/565 et de I'article 312-1 du RGAMF, interprétés a la lumiére des orientations 35-36-1952 de 'ESMA reprises
par 'AMF dans sa position DOC-2021-04, est caractérisé a partir du 1¢" septembre 2021 et pour les années 2022
et 2023.

3. Sur les griefs relatifs au dispositif de prévention et de détection des abus de marché

3.1. Notifications de griefs

Quatre manquements sont reprochés par les notifications de griefs a Makor Paris en ce qui concerne le
fonctionnement de son dispositif de prévention et de détection des abus de marché.

Elle aurait, premiérement, manqué a son obligation de veiller a ce que les mesures et systemes dédiés a la
surveillance des abus de marché soient adaptés et proportionnés a I'échelle, au volume et a la nature de ses
activités, étant donné que le logiciel TZ de détection des abus de marché ne couvrait pas I'une des deux classes
d’'actifs gérées par la société entre le 1°" septembre 2021 et le mois d’aolt 2022, en méconnaissance des
dispositions du paragraphe 5 de I'article 2 du réglement délégué 2016/957. Les notifications de griefs indiquent en
outre que, quand bien méme la mise en place des mesures et systémes dédiés a la surveillance des abus de
marché aurait été déléguée a une autre entité, Makor Paris demeurait responsable de ces mesures et systemes,
en vertu des dispositions des paragraphes 1 et 2 de l'article 31 du réglement délégué 2017/565, ainsi que du
paragraphe 6 de l'article 3 du reglement délégué 2016/957.

Elle aurait, deuxiemement, manqué a son obligation de mettre a jour ces mesures et systémes, en ce qu’elle n’a
pas remédié au caractére inadapté de certains scenarios intégrés a l'outil TZ et au mauvais paramétrage des
scénarios, qui ont généré un grand nombre de faux positifs, en méconnaissance des dispositions du paragraphe 2
de larticle 16 du réglement MAR et des points a), b) et c) du paragraphe 5 de I'article 2 du réglement délégué
2016/957.

Elle aurait, troisiemement, manqué a son obligation de déclaration des opérations suspectes a 'AMF, en ce qu’elle
n’a pas été en mesure de déterminer la nécessité de réaliser ou non de telles déclarations, en méconnaissance
des dispositions des paragraphes 1, 2 et 3 de l'article 5 du réglement délégué 2016/957. Sur le fondement d’'un
échantillon de 68 alertes, les notifications de griefs indiquent que Makor Londres a décidé de ne pas déclarer
d’opérations suspectes a 'AMF selon des analyses insuffisamment détaillées.

Elle aurait, quatriemement, manqué a ses obligations en ce qu’elle a réalisé des contrles de second niveau
lacunaires portant sur les analyses de premier niveau menées par Makor Londres et n’a fait aucun controle
périodique portant sur son dispositif de détection des abus de marché, en méconnaissance des dispositions du
paragraphe 2 de I'article 22 du reglement délégué 2017/565, lues a la lumiére des points 19, 21 et 22 de I'orientation
n° 2 des orientations n° 35-36-1952 de 'ESMA.

3.2. Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause contestent les quatre griefs.

S’agissant du premier grief, relatif a 'adaptation du logiciel TZ aux activités de Makor Paris, les personnes mises
en cause indiquent que ce logiciel a été mis en place de maniere appropriée en ce que Makor Paris a signé le
contrat avec I'éditeur du logiciel dés le 19 septembre 2019, l'installation et la mise en production du logiciel ont été
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réalisées par le président de Makor Paris, celle-ci a examiné régulierement le fonctionnement, les paramétrages et
les dysfonctionnements du logiciel et le RCSI a eu des échanges réguliers avec les équipes conformité de Makor
Londres. Makor Paris a en outre amélioré a partir du troisiéme trimestre 2023 les comptes rendus du contrble de
second niveau, s’est engagée a réaliser ce contrfle de maniére trimestrielle et adresse désormais un rapport
mensuel sur les alertes et les travaux réalisés par le contréle de premier niveau. Makor Paris a enfin engagé depuis
ao(t 2023 une revue globale du dispositif de surveillance des abus de marché.

Sur le deuxiéme grief, relatif a la mise a jour du logiciel TZ, les personnes mises en cause exposent que le logiciel
TZ remplit son réle de contrble de premier niveau quand bien méme il présenterait des imperfections et permet de
détecter toute opération suspecte. Elles remettent en cause certains constats de la mission de contréle, tels que,
premierement, le peu d’'alertes générées par le logiciel au regard du nombre de transactions exécutées, la
proportion étant selon elles appropriée, deuxiemement, le grand nombre de faux positifs générés par le logiciel, ce
qui résulte selon elles de l'activité spécialisée de Makor Paris et non d’'une déficience du logiciel, troisitmement,
'absence par Makor Paris de revue des scénarios du logiciel, des modifications de paramétrages ayant été
effectués et apparaissant en page 31 du rapport de contrdle. En outre, Makor Paris indique avoir demandé a Makor
Londres d’étayer les analyses des alertes générées, a la suite des constats de la mission de contrdle.

Concernant le troisieme grief, relatif a 'absence de déclaration d’opérations suspectes a 'AMF, les personnes
mises en cause soutiennent qu’une telle absence ne saurait a elle seule permettre de considérer que le dispositif
de surveillance des abus de marché de Makor Paris était défaillant.

S’agissant du dernier grief, relatif aux contréles de second niveau lacunaires et a I'absence de contrdle périodique,
les personnes mises en cause affirment que le dispositif de contrdle de second niveau de Makor Paris est perfectible
mais efficace, puisqu’il a été mis en ceuvre par le RCSI de la société entre juillet 2021 et juillet 2023, que des
procédures et une cartographie des risques des abus de marché ont été mises en place dés le démarrage de
I'activité de Makor Paris, que les plans de contrdles annuels de second niveau concernant les exercices 2021, 2022
et 2023 prévoient la thématique « abus de marché » et que le suivi du logiciel était opérationnel.

3.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024. lIs seront donc analysés au
regard des textes applicables pendant cette période.

Les points a), b) et c) du paragraphe 5 de I'article 2 du réglement délégué 2016/957, entré en application le 17 juin
2016, non modifiés depuis, disposent : « 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 ; / b) soient régulierement évalués, au moins
dans le cadre d’un audit et d’un réexamen interne annuels, et mis a jour si nécessaire ; / ¢) 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 cinq ans. | Les personnes visées au premier alinéa communiquent, sur demande, a l'autorité compétente les
informations visées aux points b) et c) de cet alinéa ».

Selon l'article 3 du réglement délégué 2016/957, entré en application le 17 juin 2016 et non modifié depuis :
« Prévention, surveillance et détection / 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 ; / 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 gérent 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
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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. / 5. Les opérateurs de marché et les entreprises d'investissement qui gerent 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. / 6. Une personne qui organise ou exécute des
transactions a titre professionnel a le droit de déléguer, par un accord écrit, a une personne morale faisant partie
du méme groupe l'exercice des fonctions de surveillance, de détection et d'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. La personne qui délegue ces fonctions demeure pleinement responsable de
I'exécution de toutes ses obligations au titre du présent reglement et de I'article 16 du réglement (UE) n° 596/2014
et veille & ce que I'accord soit clairement documenté et a ce que les taches et responsabilités soient assignées et
convenues, en spécifiant notamment la durée de la délégation. /|...] ».

Les paragraphes 1, 2 et 3 de l'article 5 du réglement délégué 2016/957, entré en application le 17 juin 2016, non
modifiés depuis, disposent : « 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 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, systémes et
procédures tiennent diment compte des éléments constituant I'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 (UE) n° 596/2014,
ainsi que de la liste non exhaustive des indicateurs de manipulation de marché visés a I'annexe | dudit réglement
et détaillés dans le réglement délégué (UE) 2016/522 de la Commission. / 2. Toutes les personnes visées au
paragraphe 1 et participant au traitement du méme ordre ou de la méme transaction sont tenues d’apprécier s'il y
a lieu de soumettre une STOR. / 3. Les personnes visées au paragraphe 1 veillent a ce que les informations
communiquées dans le cadre d’'une STOR se fondent sur des faits et une analyse tenant compte de toutes les
informations dont elles disposent ». Il est précisé que I'acronyme STOR (Suspicious Transaction and Order
Reporting) désigne une alerte a I'autorité compétente.

Le paragraphe 2 de I'article 22 du réglement délégué 2017/565, entré en application le 31 mars 2017, non modifié
depuis, dispose : « Les entreprises d'investissement établissent et gardent opérationnelle en permanence une
fonction de vérification de la conformité efficace qui fonctionne de maniere indépendante et est investie des
missions suivantes : / a) contréler, en permanence, et évaluer, a intervalles réguliers, I'adéquation et I'efficacité des
mesures, politiques et procédures mises en place en application du paragraphe 1, premier alinéa, ainsi que des
actions entreprises pour remédier a d'éventuels manquements de l'entreprise a ses obligations ; / b) conseiller et
assister les personnes concernées chargées des services et des activités d'investissement afin qu'elles se
conforment aux obligations imposées a I'entreprise par la directive 2014/65/UE ; / c) remettre a I'organe de direction,
au moins une fois par an, un rapport sur la mise en ceuvre et l'effectivité de I'environnement de contréle général
des services et activités d'investissement, sur les risques identifiés et sur le systeme de traitement des plaintes
ainsi que sur les mesures correctives prises ou prévues ; / d) contréler le fonctionnement du processus de traitement
des plaintes et considérer les plaintes comme une source d'information pertinente dans le cadre de ses
responsabilités de suivi générales. / Pour respecter les points a) et b) du présent paragraphe, la fonction de
vérification de la conformité effectue une évaluation sur la base de laquelle elle établit un programme de suivi fondé
sur les risques tenant compte de tous les domaines des services et activités d'investissement ainsi que des services
auxiliaires pertinents de l'entreprise d'investissement, y compris les informations pertinentes collectées dans le
cadre du suivi du traitement des plaintes. Le programme de suivi fixe des priorités déterminées par I'évaluation des
risques de conformité en veillant au suivi approprié du risque de conformité ».

Les paragraphes 1 et 2 de I'article 31 du réglement délégué 2017/565 ont été reproduits au point 57 ci-dessus.

Aux termes des points 19, 21 et 22 des orientations 35-36-1952 de 'ESMA concernant certains aspects de
MiIFID Il relatifs aux exigences de la fonction de vérification de la conformité, reprises par 'AMF dans sa position
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DOC-2021-04 applicable au 6 juin 2021 et non modifiée depuis : « 19. Le programme de suivi fondé sur les risques
devrait avoir pour but d’évaluer si I'entreprise exerce son activité en se conformant aux obligations qui lui incombent
en application de MiFID Il et également si ses politiques et procédures internes, ses mesures d’organisation et de
contréle demeurent effectives et appropriées pour veiller a ce que le risque de non-conformité fasse I'objet d’'un
suivicomplet. [...]1/ 21. L’approche de la conformité fondée sur les risques devrait permettre de déterminer les outils
et les méthodologies appropriés utilisés par la fonction de vérification de la conformité, ainsi que I'étendue du
programme de suivi et la fréquence des activités de suivi assurées par la fonction de vérification de la conformité
(qui peuvent étre récurrentes, ponctuelles et/ou continues). La fonction de vérification de la conformité devrait
également veiller a ce que ses activités de suivi ne relévent pas uniquement de 'examen documentaire, mais
consistent aussi a vérifier comment les politiques et les procédures sont mises en ceuvre dans la pratique, par
exemple, en effectuant des inspections sur place au sein des unités opérationnelles de I'entreprise. La fonction de
vérification de la conformité devrait aussi tenir compte du périmétre des examens a effectuer. / 22. Parmi les
exemples d’outils et de méthodologie qui conviennent aux activités de suivi et pourraient étre utilisées par la fonction
de vérification de la conformité, I'on peut citer, entre autres : [...] / (c) une surveillance ciblée des transactions, une
observation des procédures, un examen de la documentation, un entretien avec les membres du personnel
concernés et/ou, si nécessaire, et a la discrétion de la fonction de vérification de la conformité, avec un échantillon
adapté de clients de I'entreprise ».

Le paragraphe 2 de l'article 16 du réglement MAR, entré en application le 3 juillet 2016, non modifié depuis,
dispose : « Toute personne qui organise ou exécute des transactions a titre professionnel établit et maintient des
mesures, systémes 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 'autorité compétente
visée au paragraphe 3 ».

3.4. Examen des griefs

3.4.1. Sur I'adaptation du logiciel TZ aux activités de Makor Paris

Le paragraphe 3 de l'article 2 du réglement délégué 2016/957 dispose que « Les opérateurs de marché et les
entreprises d'investissement qui gérent une plate-forme de négociation établissent et maintiennent des mesures,
systémes et procédures qui garantissent : / a) une surveillance effective et constante, aux fins de la prévention, de
la détection et de l'identification 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 de toutes les transactions exécutées ; [...] ». Les
mesures, systémes et procédures visées dans ce paragraphe 3 doivent, selon le paragraphe 5 du méme article,
étre « adaptés et proportionnés a I'échelle, au volume et a la nature [des] activités des personnes qui organisent
ou exécutent des transactions a titre professionnel ». Selon la poursuite, Makor Paris a méconnu cette obligation
en ce que le logiciel TZ ne couvrait pas une des deux classes d’actifs gérés par la société, entre le début de la
période contrélée — soit le 1¢" septembre 2021 — et le mois d’aolt 2022. Il doit étre précisé a cet égard que la
poursuite reproche la violation de cette obligation en visant par erreur le paragraphe 1 de l'article 5 du réglement
délégué 2017/565, au lieu du paragraphe 5 de l'article 2 du réglement délégué 2016/957. L’obligation concernée
par le reproche étant clairement mentionnée dans les notifications de griefs et le bon texte étant reproduit dans la
partie « textes applicables » des notifications de griefs, cette erreur de plume est sans incidence sur la
compréhension des faits reprochés.

Makor Paris a démarré ses activités en tant que société agréée pour le service de RTO, en ce qui concerne les
dérivés actions, en février 2021, et, en ce qui concerne les actions, depuis avril 2021, et organise ainsi sur ces deux
classes d'actifs les transactions de ses clients, a titre professionnel. Le 15 novembre 2023, elle a déclaré aux
contréleurs de 'AMF que « L’outil automatisé de surveillance TZ est en production sur les classes d’actifs : [...]
depuis la premiere semaine d’aodt 2022 pour les classes d’actifs actions et fonds (ETF) ».

Selon les personnes mises en cause, le logiciel TZ était bien opérationnel sur la classe d’actifs actions dés
avril 2021 méme si, compte tenu de difficultés techniques pour distinguer au sein du logiciel les activités de Makor
Londres de celles de Makor Paris, le logiciel était partagé entre les deux entités.



97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

-21 -

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXIF

Il ressort a cet égard des documents transmis par les personnes mises en cause, a la suite de leurs auditions par
le rapporteur, qu’au sein du logiciel TZ, les transactions provenant de I'activité de Makor Londres et celles provenant
de l'activité de Makor Paris étaient totalement confondues entre avril 2021 et aolt 2022. Il en ressort également
que Makor Paris n’avait pendant cette période a aucun moment entrepris d’identifier les transactions ayant donné
lieu a des alertes provenant de sa propre activité. Makor Paris n’a d’ailleurs été en mesure d’identifier les alertes
provenant de son activité que pour trois mois de la période avril 2021 a aolt 2022, au lieu des seize mois couvrant
cette période. Ainsi, le logiciel TZ générait des alertes provenant a la fois de I'activité de Makor Londres et de Makor
Paris entre avril 2021 et ao(it 2022 sans séparer ces alertes par entité et Makor Paris n’a durant cette période pas
cherché a identifier les alertes qui la concernaient directement. En outre, méme si elle avait voulu procéder a une
telle identification, il n’était matériellement pas possible dans un délai raisonnable de le faire.

Des lors, Makor Paris étant durant cette période dans l'ignorance des alertes susceptibles d’étre générées sur son
activité, elle ne pouvait pas s'interroger sur la cohérence du nombre d’alertes générées par rapport au nombre de
transactions réalisées ou encore sur les paramétrages des scénarios, tels que ceux qui n'ont donné lieu a aucune,
ou a trés peu, d’alertes ou ceux qui ont, au contraire, donné lieu a un grand nombre d’alertes. Ainsi, Makor Paris
ne disposait pas des moyens d’apprécier si le logiciel TZ était correctement adapté a I'échelle, au volume et a la
nature de son activité et n’a pas réalisé ce travail d’adaptation.

Bien qu’elle ait délégué les fonctions de surveillance et de détection des transactions suspectes a Makor Londres,
Makor Paris demeurait responsable de la mise en place et la mise en ceuvre des mesures, systéemes et procédures
de détection des abus de marché, en vertu des dispositions du paragraphe 6 de I'article 3 du réglement délégué
2016/957 et des paragraphes 1 et 2 de l'article 31 du réglement délégué 2017/565.

I s’ensuit que le manquement aux dispositions du point a) du paragraphe 5 de [larticle 2 du
réglement délégué 2016/957, entre le 1°" septembre 2021 et aolt 2022, est caractérisé.

3.4.2. Sur I'absence de mise a jour du logiciel TZ

Les termes du point a) du paragraphe 5 de I'article 2 du réglement délégué 2016/957 ont été présentés au point 87
ci-dessus. En application du point b) de ce texte, toute personne qui organise ou exécute des transactions a titre
professionnel est tenue d’évaluer régulierement ses mesures, systémes et procédures de surveillance des abus de
marché, au moins dans le cadre d’'un audit et d’'un réexamen interne annuels, et de les mettre a jour si nécessaire.
Selon le pointc) de ce méme texte, elle doit accompagner les mesures, systéemes et procédures d'une
documentation écrite claire qui indique les modifications et mises a jour éventuelles. Il résulte en outre des
dispositions du paragraphe 2 de I'article 16 du réglement MAR que toute personne qui organise ou exécute des
transactions a titre professionnel doit établir et maintenir des mesures, systémes et procédures efficaces en vue de
la détection et de la déclaration aux autorités compétentes des ordres et des transactions suspects.

En I'espeéce, la poursuite reproche a Makor Paris de ne pas avoir mis a jour les paramétrages du logiciel TZ, alors
que des scénarios du logiciel s’avéraient non pertinents ou mal calibrés.

Les personnes mises en cause soutiennent que le grand nombre de faux positifs générés par le logiciel et relevés
par la poursuite durant la période contrélée résulte de I'activité spécialisée de Makor Paris et non d’insuffisances
de paramétrages du logiciel. Il convient cependant de relever a ce sujet que le présent grief n’est pas fondé sur le
nombre de faux positifs générés, mais sur I'absence de réaction de Makor Paris sur la pertinence des paramétrages
des scénarios qui ne donnaient lieu qu’a des faux positifs et qui pouvaient étre non pertinents ou mal calibrés au
regard des spécificités de I'activité de Makor Paris. L’argument des personnes mises en cause sur ce point sera
donc écarté.

Ces derniéres font aussi valoir que le nombre d’alertes générées par le logiciel TZ au regard du nombre total de
transactions exécutées constitue une proportion appropriée. Il y a lieu de relever a ce sujet que le constat des
contréleurs selon lequel peu d’alertes ont été générées par le logiciel TZ par rapport au nombre de transactions
exécutées ne suffit pas a démontrer un probleme de paramétrage des scénarios du logiciel et doit dés lors étre
considéré comme étant a lui seul inopérant.



105.

106.

107.

108.

109.

-22-

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXIF

En tout état de cause, il a été retenu dans les développements qui précedent que pour ce qui concerne la classe
d’actifs actions, avant le mois d’aodt 2022, le logiciel TZ n’avait pas été paramétré selon I'activité de Makor Paris,
ce logiciel étant dans l'incapacité d’identifier les alertes concernant Makor Londres et celles concernant Makor
Paris, de sorte que celle-ci ne disposait pas des moyens de mettre a jour le cas échéant le calibrage des alertes
ou encore la pertinence des scénarios durant cette période et qu’elle n’a d’ailleurs pas tenté de le faire. Il ne ressort,
par ailleurs, d’aucun élément du dossier que Makor Londres aurait mis a jour le logiciel au regard de I'activité de
Makor Paris. Ainsi, entre le 1*" septembre 2021, date de début de la période contrdlée, et le mois d’aolt 2022, il est
établi que Makor Paris n’a pas mis a jour ses mesures et systémes dédiés a la surveillance des abus de marché
sur la classe d’actifs actions.

S’agissant de la période postérieure au mois d’ao(t 2022, si le logiciel TZ séparait pour la classe d’actifs actions
les alertes provenant de I'activité de Makor Paris de celles provenant de I'activité de Makor Londres, le paramétrage
du logiciel n’a toutefois pas été modifié pour Makor Paris, et est donc resté identique pour les deux entités, bien
que Makor Londres et Makor Paris aient bénéficié d’agréments de nature différente, la premiere étant agréé pour
I'exécution d’ordres et la seconde pour les services de RTO, et aient traité des volumes de transactions différents.
Les premieres modifications du logiciel sur les actions concernant I'activité de Makor Paris ont été opérées le
15 novembre 2022. Au surplus, il ressort des éléments du dossier qu'a partir du mois d’aolt 2022, toujours
concernant la classe d’actifs actions, les alertes générées par le scénario « TP-06 » dans le logiciel TZ étaient
systématiquement écartées en tant que faux positifs, au motif que I'abus de marché associé a ce scénario ne
concernait pas l'activité de Makor Paris, sans que celle-ci prenne en compte I'apparente inutilité de ce scénario,
celui-ci ayant persisté en 2023. Il en résulte, d’'une part, qu’entre le mois d’aolt 2022 et le 15 novembre 2022, les
mesures et systéemes dédiés a la surveillance des abus de marché n’a pas été mis a jour par Makor Paris s’agissant
de la classe d’actifs actions, d’autre part, que le scénario TP-06 n’ont pas été mis a jour par la société entre 2022
et 2023.

Pour ce qui concerne la deuxieme classe d’'actifs — dérivés actions — il ressort des éléments du dossier que le
logiciel TZ générait bien des alertes provenant de I'activité de Makor Paris au début de la période contrdlée, soit
septembre 2021. Toutefois, les alertes générées par le scénario « IT-03 » ont toutes été considérées comme des
faux positifs en 2021, 2022 et 2023 pour le méme motif, sans que Makor Paris réexamine la pertinence des
paramétres du scénario ou du scénario lui-méme, alors qu’elle considérait que celui-ci ne pouvait donner lieu qu’'a
des faux-positifs. Ensuite, le scénario « MMR-06 » n’a pas été modifié ni supprimé entre 2021 et 2023, alors que
des alertes étaient écartées au motif que le scénario n’était pas applicable a I'activité de Makor Paris. De plus, les
alertes générées par le scénario « MMR-01 », relatif aux transactions suspectes du fait de leur montant important,
étaient écartées lorsqu’elles concernaient des produits dérivés a effet de levier, au motif que de tels produits
impliquaient nécessairement des montants importants, alors que Makor Paris n’avait pas défini de seuils de
déclenchement des alertes adaptés au type de sous-jacents, au marché concerné ou au type de client. Le scénario
n'ayant pas été mis a jour entre 2021 et 2023, de telles alertes continuaient d’étre écartées. Enfin, au cours de la
période contrdlée, le scénario « IT-02 » a généré quatre alertes, qui ont été remontées au RCSI et finalement
désactivées a la suite d’'une analyse superficielle d’'un employé de Makor Londres. Rien dans le dossier ne permet
de considérer que Makor Paris a analysé ces alertes ou contrdlé I'analyse opérée par Makor Londres. Il en résulte
que, a partir du 1" septembre 2021 et au cours des années 2022 et 2023, les mesures et systémes dédiés a la
surveillance des abus de marché n’ont pas été mis a jour par Makor Paris s’agissant de la classe d’actifs dérivés
actions.

Par ailleurs, si Makor Paris a, au cours de la période en cause, réalisé des mises a jour du logiciel TZ, il résulte
cependant des comptes rendus des comités exécutifs des troisieme et quatrieme trimestres 2022 que les nouvelles
alertes proposées par Makor Londres ont été approuvées par des mentions trés concises de Makor Paris. Il ressort
a ce sujet de la réponse de Makor Paris aux demandes des contréleurs que celle-ci semblait suivre les consignes
de Makor Londres quant aux modifications a faire dans le logiciel, sans autre implication. Il s’en déduit qu’a partir
du 1¢" septembre 2021 et au cours des années 2022 et 2023, les mises a jour effectivement réalisées des mesures
et systémes dédiés a la surveillance des abus de marché de Makor Paris n’étaient pas satisfaisantes.

Les personnes mises en cause invoquent a leur bénéfice les mesures de remédiation auxquelles Makor Paris a
procédé, telles que, d’'une part, la demande faite a Makor Londres d’étayer ses analyses des alertes au vu des
constats de la mission de contrdle, et d’autre part, la réalisation d’'une revue globale des scénarios et paramétrages
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du logiciel TZ a partir d’aodt 2023, terminée le 26 octobre 2024 et transmise a 'AMF. Cependant, si ces mesures
témoignent d’'une amélioration, elles sont sans incidence sur I'appréciation de I'existence du manquement.

Enfin, si Makor Paris dispose d’'une documentation détaillant les parameétres de certains scénarios du logiciel, il est
constaté que les scénarios « IT-03 » et « MMR-01 » n’y figurent pas, alors méme que, présents depuis l'origine
dans le logiciel, ils générent le plus grand nombre d’alertes sur les deux classes d’actifs. Il en résulte que le dispositif
de détection des abus de marché de Makor Paris ne faisait pas I'objet d’'une documentation écrite exhaustive.

Il se déduit de 'ensemble de ce qui précede qu’a partir du 1°" septembre 2021 et au cours des années 2022 et
2023, Makor Paris n’a pas évalué régulierement les mesures, systémes et procédures de surveillance des abus de
marché, au moins dans le cadre d’un audit et d’'un réexamen interne annuel, ni ne les a mis a jour. Par cette
abstention, Makor Paris n’a pas été en mesure de maintenir, pour les deux classes d’actifs et durant la période
contrblée, des mesures, systémes et procédures adaptés et proportionnés a I'échelle, au volume et a la nature de
ses activités. Enfin, le logiciel TZ n’a pas été, sur la période contrélée, accompagné d’une documentation écrite
claire indiquant les modifications et mises a jour éventuelles. Il résulte également de ce qui précéde que
Makor Paris n’a pas établi et maintenu de mesures, systémes et procédures efficaces en vue de la détection et de
la déclaration des ordres et transactions suspects.

Des lors, le manquement aux dispositions des points a), b) et ¢) du paragraphe 5 de l'article 2 du réglement délégué
2016/957 et du paragraphe 2 de l'article 16 du reglement MAR est caractérisé, a partir du 1°" septembre 2021 et
au cours des années 2022 et 2023.

3.4.3. Sur l'incapacité de Makor Paris a soumettre des déclarations d’opérations suspectes a
FAMF

Il résulte des dispositions de l'article 5 du réglement délégué 2016/957 que les personnes qui organisent ou
exécutent des transactions a titre professionnel sont tenues d’établir et de maintenir des mesures, systémes et
procédures efficaces qui leur permettent, aux fins de la déclaration d’opérations suspectes aux autorités
compétentes, d’évaluer si un ordre ou une transaction pourrait constituer un abus de marché, d’apprécier s’il y a
lieu de soumettre une telle déclaration aux autorités compétentes et de veiller a ce qu’une telle déclaration se fonde
sur des faits et une analyse tenant compte de toutes les informations dont elles disposent.

Il a été retenu aux points 94 a 112 ci-dessus que le dispositif de surveillance des abus de marché n’était pas adapté
et proportionné a I'échelle, au volume et a la nature des activités de Makor Paris avant ao(it 2022, ni mis a jour en
vue de remédier a des défaillances ou de I'adapter a I'échelle, au volume et a la nature de ses activités. Il s’en
déduit que Makor Paris, en tant que personne qui organise des transactions a titre professionnel, ne disposait pas
d’'un dispositif lui permettant de déterminer efficacement si un ordre ou une transaction devait étre déclaré comme
opération suspecte a 'AMF. Il en résulte que Makor Paris n’a pas été en mesure de respecter ses obligations de
déclaration d’opérations suspectes, conformément a l'article 5 du reglement délégué 2016/957.

Il apparait en outre que Makor Paris a utilisé des motifs non pertinents pour écarter des alertes générées par le
logiciel TZ. Ainsi, le scénario « TP-06 », relatif a la pratique du churning (qui, selon le Legal Information Institute,
est une forme de manipulation de marché par laquelle un intermédiaire financier procéde a des transactions
excessives ou inutiles sur le compte d’un client dans le but de générer des commissions), générait des alertes
systématiquement écartées comme faux positifs. En 2022, ces exclusions étaient motivées par le fait que Makor
Paris se rémunérait sur le spread et non sur le volume de transactions, puis, en 2023, au motif qu’elle n’avait pas
accés aux avoirs des clients ni ne prenait de positions pour compte propre. En réponse a une demande des
contréleurs, Makor Paris a reconnu que ces motifs n’étaient pas appropriés. Le scénario « IT-03 », lié au Trading
Ahead of Price Movement ou Front-running (qui, selon le « MAR Review report » de I'ESMA du 23 septembre 2020,
est une forme d’abus de marché qui consiste a effectuer des opérations sur des titres en anticipant un mouvement
imminent des prix, souvent en se fondant sur une information non publique), a produit en 2021 des alertes toutes
écartées au motif que les produits dérivés sur indices ne pouvaient donner lieu a des informations privilégiées. Ce
motif a été systématiquement repris en 2022 et 2023, alors que tout risque d’abus de marché ne peut étre exclu,
notamment, lorsque le poids de certains instruments est significatif dans l'indice sous-jacent. Pour le scénario
« MMR-06 » visant la détection de pre-arranged ftrading les alertes ont été écartées au seul motif qu'elles ne
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concernaient pas l'activitt de Makor Paris, sans justification complémentaire. Enfin, concernant le scénario
« MMR-01 » relatif aux transactions de montant élevé, dix alertes n’ont fait I'objet d’aucune analyse.

En ce qui concerne les alertes non écartées en tant que faux positifs, il ressort du dossier que quatre alertes
générées par le logiciel au titre du scénario « IT-02 », relatif a la pratique du Trading Ahead of News and Price
Movement, et portant sur des dérivés actions, ont été remontées au RCSI de Makor Londres, puis désactivées a
issue d’'une analyse sommaire. Makor Paris n’a pu produire aucun élément attestant d’une vérification par son
propre RCSI de ces alertes ou encore de I'analyse réalisée par Makor Londres. Plus largement, sur un échantillon
de 68 alertes examinées, 47 analyses se sont révélées incohérentes ou non pertinentes, et 49 insuffisamment
détaillées.

Les personnes mises en cause soutiennent que I'absence de déclaration d’opérations suspectes ne suffit pas a
démontrer une défaillance du dispositif de surveillance des abus de marché. Toutefois, cette absence de déclaration
découle principalement de trois lacunes établies ci-dessus : un logiciel inadapté a I'échelle, au volume et a la nature
des activités de Makor Paris, des scénarios non actualisés malgré leur inefficacité, et une analyse déficiente des
alertes rendant impossible I'évaluation de la nécessité de soumettre ou non une déclaration d’opérations suspectes
a 'AMF. Le fait de ne pas avoir déclaré d’opérations suspectes a '’AMF ne constitue ainsi que la conséquence des
défaillances du dispositif de surveillance des abus de marché de Makor Paris, au regard des textes applicables.
Enfin, le risque jugé faible d’abus de marché par les personnes mises en cause, du fait de I'activité spécialisée et
de la clientéle institutionnelle de Makor Paris, ne saurait justifier une vigilance réduite et un traitement non rigoureux
des alertes générées par le logiciel TZ, aux fins de décider de soumettre une déclaration d’opérations suspectes a
I'AMF.

Il résulte de ce qui précede que les alertes générées par le logiciel TZ ne faisaient pas I'objet d’'une analyse
suffisamment rigoureuse permettant a Makor Paris de déceler efficacement des opérations suspectes et de
déterminer s’il y avait lieu de déclarer des opérations a I’AMF.

Des lors, a partir du 1°" septembre 2021 et au cours des années 2022 et 2023, le manquement aux dispositions
des paragraphes 1 et 2 de I'article 5 du réglement délégué 2016/957 est caractérisé.

En revanche, le paragraphe 3 du méme article ne trouve pas a s’appliquer dés lors qu’aucune déclaration a 'AMF
au cours de la période contrblée n’a été réalisée par Makor Paris, de sorte qu’aucun manquement aux dispositions
de ce texte ne peut étre caractérisé.

3.4.4. Sur les controles de second niveau insuffisants réalisés par Makor Paris portant sur les
controles de premier niveau opérés par Makor Londres et sur I'absence de controle
périodique portant sur le dispositif de détection des abus de marché

Selon le paragraphe 2 de I'article 22 du reglement délégué 2017/565, une entreprise d’investissement a I'obligation
de maintenir en permanence une fonction de vérification de la conformité efficace, chargée d’assurer notamment
un contréle continu et une évaluation réguliere de I'adéquation et de l'efficacité des mesures, politiques et
procédures visant a détecter tout risque de défaillance et de se conformer aux exigences de la directive 2014/65/UE
sur les marchés d’instruments financiers (directive MIF 2). Les points 19, 21 et 22 des orientations 35-36-1952 de
'ESMA, reprises par 'AMF dans sa position DOC-2021-04, précisent que la fonction de conformité doit aller au-
dela du simple examen documentaire, en vérifiant la mise en ceuvre effective des politiques et procédures,
notamment par des inspections sur site, une observation des processus, le contréle de la documentation, des
entretiens avec le personnel ou, si nécessaire, avec des clients.

Il ressort de contrats d’externalisation et des plans de contrdle de Makor Paris que, pendant la période contrblée,
Makor Londres assurait le contrdle de premier niveau des alertes générées par le logiciel TZ, tandis que le contréle
de second niveau I'était par le prestataire externe CiD Consulting en 2021, puis par le RCSI de Makor Paris et a
nouveau par CiD Consulting a la suite du départ du RCSI en juillet 2023.

Or bien que les plans de contréle de Makor Paris prévoient qu'une revue des alertes analysées par le service
conformité de Makor Londres doit étre réalisée tous les trimestres, Makor Paris ne justifie pas avoir réalisé une telle
revue au troisieme trimestre 2022 ni aux trois derniers trimestres 2023.
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S’agissant des contrdles de second niveau réalisés par CiD Consulting ou Makor Paris sur les controles de premier
niveau de Makor Londres, ceux-ci n'ont donné lieu a aucune fiche de controle dédiée. Seul le résultat de ces
contrbles était présenté de maniére générale et succincte dans des rapports de contréle, ou encore dans une
présentation PowerPoint utilisée lors d’'un comité conformité du 6 juillet 2023, regroupant toutes les thématiques
contrdlées. Ces controles se limitaient en outre a vérifier que Makor Londres avait fourni un motif pour écarter ou
non une alerte générée par le logiciel TZ, sans évaluer la pertinence du motif invoqué, alors que, comme indiqué
aux points 101 a 112, certains motifs s’avéraient succincts et non pertinents, sans que Makor Paris reconsidére le
calibrage des scénarios du logiciel TZ. Enfin, 'absence de fiche dédiée et le peu de détails donnés dans la
présentation des contréles de second niveau ne permettaient pas a Makor Paris de vérifier les points de controle
examinés par CiD Consulting ou encore de prendre connaissance des éléments ayant permis a ce prestataire
d’arriver a tel résultat.

De plus, la procédure de détection des abus de marché de Makor Paris prévoit que Makor Londres réalise des
contréles des communications enregistrées entre les clients et les opérateurs de I'établissement pour vérifier si les
clients donnant des ordres de bourse suspects ont bien été interrogés. Il apparait toutefois que Makor Londres n’'a
transmis a Makor Paris aucun enregistrement en vue d'un contréle de second niveau, sans que Makor Paris
réagisse a cette absence de transmission.

Les circonstances invoquées par les personnes mises en cause relatives au fait qu’'un RCSI interne dédié s’occupait
des contrdles de second niveau entre juillet 2021 et juillet 2023 ainsi qu’a I'existence d’'une cartographie des risques
et d’'une procédure interne sont sans incidence sur les faiblesses de ces controles telles que démontrées par les
éléments du dossier. Leur argumentation sur ce point doit, dés lors, étre écartée.

Enfin, aucun contréle périodique n’a été mis en ceuvre ni méme prévu durant la période contrélée, ce qui n’est pas
contesté par les personnes mises en cause.

Il en résulte que Makor Paris n’a pas maintenu une fonction de vérification de la conformité opérationnelle et
efficace.

Le manquement aux dispositions du paragraphe 2 de I'article 22 du reglement délégué 2017/565, interprétées a la
lumiere des points 19, 21 et 22 des orientations 35-36-1952 de 'ESMA, est donc caractérisé entre le 1°" septembre
2021 et le 7 mars 2024.

4. Sur le grief relatif au dispositif d’encadrement des transactions personnelles des collaborateurs

4.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Makor Paris le caractére non opérationnel de son dispositif d’encadrement
des transactions personnelles de ses collaborateurs et la défaillance du contréle de premier niveau de ce dispositif,
en méconnaissance des dispositions des 1° et 2° du |l de I'article L. 533-10 du CMF, de l'article 315-4 du RGAMF
et des paragraphes 1 et 5 de larticle 29 du réglement délégué 2017/565, lus a la lumiére de la position-
recommandation de ’AMF DOC-2007-24.

Elles indiquent tout d’abord que ce dispositif, qui a été adopté tardivement et qui a été modifié en 2024, était
lapidaire et permissif puisqu’il ne prévoyait pas, d’'une part, de liste des émetteurs ou valeurs sur lesquels les
collaborateurs ne doivent pas réaliser de transactions, d’autre part, d’accord préalable a la réalisation d'une
transaction personnelle et, plus généralement, les conditions et limites dans lesquelles les collaborateurs pouvaient
réaliser des transactions personnelles. Elles ajoutent que le dispositif reposait exclusivement sur des éléments
déclaratifs produits aprés la réalisation des transactions personnelles et n’exigeait pas de justificatifs.

Elles relévent ensuite que le contrble de premier niveau des transactions personnelles susceptibles de constituer
des abus de marché, réalisé par Makor Londres, conduisait a des analyses insuffisantes, peu détaillées et non
documentées. Elles en déduisent que Makor Paris n’était pas en mesure de mener des contrdles a posteriori.
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Elles exposent enfin qu’aucun contréle n’était mené par Makor Paris sur les diligences de Makor Londres, que des
informations essentielles relatives aux transactions personnelles d’un collaborateur étaient parfois manquantes,
que le contréle permanent réalisé par CiD Consulting se contentait de vérifier que Makor Londres n’avait identifié
aucune transaction suspecte, sans vérifier la pertinence des vérifications opérées ou du dispositif en lui-méme, et
que le dispositif n’incluait pas les transactions personnelles des dirigeants.

4.2. Observations des personnes mises en cause

Si ce grief n’est pas contesté par les personnes mises en cause, celles-ci indiquent toutefois que Makor Paris a
apporté des améliorations a la procédure relative aux transactions personnelles de ses collaborateurs, a la suite
des constats de la mission de contrble, et s’est engagée auprés des contréleurs a approfondir et documenter les
contrdles de premier niveau et second niveau des transactions suspectes. Elles ajoutent que le contréle de second
niveau des transactions personnelles est désormais réalisé par le RCSI de Makor Paris.

4.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024. lIs seront analysés au regard
des textes applicables pendant cette période.

Les paragraphes 1 et 5 de l'article 29 du réglement délégué 2017/565, entré en application le 31 mars 2017, non
modifiés depuis, disposent: « 1. Les entreprises d’investissement établissent, mettent en ceuvre et gardent
opérationnels des dispositifs appropriés en vue de prévenir les activités visées aux paragraphes 2, 3 et 4 pour toute
personne concernée intervenant dans des activités susceptibles de donner lieu a un conflit d’intéréts ou ayant
acces a des informations privilégiées au sens de l'article 7, paragraphe 1, du réglement (UE) n°® 596/2014 ou a
d’autres informations confidentielles relatives a des clients ou a des transactions avec des clients ou pour le compte
de clients dans le cadre d’une activité qu’elle réalise au nom de I'entreprise [...]. / 5. Les dispositifs requis par le
paragraphe 1 sont notamment congus pour garantir que : / a) toutes les personnes concernées relevant des
paragraphes 1, 2, 3, 4 sont au courant des restrictions portant sur les transactions personnelles et des mesures
arrétées par l'entreprise d’investissement en matiere de transactions personnelles et de divulgation d’informations
en application des paragraphes 1, 2, 3 et 4 ;/b) I'entreprise est informée sans délai de toute transaction personnelle
réalisée par une personne concernée, soit par notification de la transaction, soit par d’autres procédures permettant
a l'entreprise d’identifier les transactions de ce type ; / ¢c) un enregistrement de la transaction personnelle qui lui a
été notifiée ou qu’elle a identifiée est conservé ; celui-ci mentionne également toute autorisation ou interdiction liée
a la transaction. / Lorsque I'entreprise d’investissement a conclu des accords d’externalisation, elle est tenue de
s’assurer que l'entreprise a laquelle Il'activité externalisée a été confiée conserve un enregistrement des
transactions personnelles réalisées par toute personne concernée et est en mesure de lui fournir promptement, a
sa demande, ces informations ».

La recommandation 1.5 contenue dans la position-recommandation AMF DOC-2007-24, dans sa rédaction en
vigueur depuis le 17 décembre 2020, non modifiée depuis, venant éclairer le point b) du paragraphe 5 de l'article 29
du reglement délégué 2017/565 précité dispose : « L’AMF recommande qu’au titre de la procédure de notification,
le PSI exige de ses collaborateurs exergant une fonction sensible : / - qu’ils I'informent des comptes d’instruments
financiers sur lesquels ils ont la faculté d’agir, quel que soit I'établissement teneur de compte ; /- qu'ils levent a son
profit le secret professionnel sur tout compte d’instruments financiers; / - qu’ils lui adressent, a sa demande, les
avis d’opéré et les relevés récapitulatifs des opérations enregistrées sur un compte tenu par un autre établissement.
/ Alternativement, la procédure de notification peut inclure d’autres procédés équivalents ».

Les paragraphes 1 et 2 du Il de l'article L. 533-10 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 26 juin 2021, non
modifiée depuis, disposent: « Les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de
portefeuille : / 1° Mettent en place des regles et procédures permettant de garantir le respect des dispositions qui
leur sont applicables, y compris celles prévues a l'article 11 du reglement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen
et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les référentiels
centraux; / 2° Mettent en place des regles et procédures permettant de garantir le respect par les personnes
placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte des dispositions applicables aux prestataires de services
d'investissement eux-mémes ainsi qu’a ces personnes, en particulier les conditions et limites dans lesquelles ces
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derniéres peuvent effectuer pour leur propre compte des transactions personnelles. Ces conditions et limites sont
reprises dans le reglement intérieur et intégrées au programme d‘activités des prestataires ».

L’article 315-4 du RGAMF, dans sa rédaction en vigueur au 11 septembre 2019, non modifiée depuis, dispose :
« I. - Le prestataire de services d’investissement établit et garde opérationnelle une procédure appropriée de
contréle du respect de toute restriction applicable : [...] / 2. aux transactions personnelles, définies a I'article 28 du
reglement délégué (UE) 201 7/565 de la Commission du 25 avril 2016, réalisées par ou pour le compte des
personnes concernées mentionnées au paragraphe 1 de I'article 29 du méme réglement; [...] 1 Il. - A cette fin, le
prestataire de services d’investissement établit une liste d’interdiction. Elle recense les émetteurs pour lesquels le
prestataire de services d’investissement doit restreindre ses activités ou celles des personnes concernées en
raison : / 1. des dispositions légales ou réglementaires auxquelles il est soumis autres que celles résultant des
obligations d’abstention prévues aux articles 8, 10 et 14 du reglement (UE) 596/2014 du Parlement européen et du
Conseil du 16 avril 2014 ; / 2. de I'application d’engagements pris a I'occasion d’une opération financiere. / Le
prestataire de services d’investissement inscrit également sur cette liste les émetteurs et/ou les instruments
financiers pour lesquels il estime nécessaire d’interdire ou de restreindre I'exercice d’un service d’investissement,
d’une activité d’investissement ou d’un service connexe ».

4.4. Examen du grief

En application des dispositions des paragraphes 1 et 5 de I'article 29 du réglement délégué 2017/565, des 1° et 2°
du Il de larticle L. 533-10 du CMF et de l'article 315-4 du RGAMF, un PSI doit établir des procédures et regles
encadrant les transactions personnelles des collaborateurs, maintenir celles-ci opérationnelles et les formaliser
dans le réglement intérieur et le programme d’activité de la société. Le PSI doit en outre, par ces regles et
procédures, assurer la bonne information des collaborateurs concernés au sujet des restrictions portant sur leurs
transactions personnelles et établir une liste d’interdictions recensant les émetteurs et/ou les instruments financiers
sur lesquels les collaborateurs ne doivent pas intervenir. Selon la position-recommandation AMF DOC-2007-24, il
est recommandé au PS| de demander a ses collaborateurs exergant une fonction sensible qu'ils lui transmettent
les comptes-titres sur lesquels ils ont la faculté d’agir ainsi que le récapitulatif des transactions réalisées et qu’ils
levent le secret professionnel a son profit.

En l'espéce, la poursuite reproche a Makor Paris de ne pas avoir disposé, entre le 1°" septembre 2021 et
février 2023, de procédure d’encadrement des transactions personnelles de ses collaborateurs et d’avoir mis en
place en février 2023 une procédure insuffisante. Il est en outre reproché a Makor Paris d’étre responsable des
contrbles de premier niveau lacunaires effectués par Makor Londres et des contréles de second niveau lacunaires
effectués par CiD Consulting.

En ce qui concerne I'absence de formalisation d’'une procédure d’encadrement des transactions personnelles de
ses collaborateurs pendant la période précédant le mois de février 2023, la commission des sanctions reléve que
le premier document formalisant une telle procédure a été rédigé en 2021, mais n’a été approuvé par le président
de Makor Paris qu’au mois de février 2023. Il en résulte que Makor Paris ne disposait pas avant cette date d’'une
procédure d’encadrement des transactions personnelles de ses collaborateurs.

Par ailleurs, cette procédure, formalisée en février 2023, ne prévoyait qu'une unique restriction pour les
collaborateurs de la société, consistant a interdire la réalisation de « transactions personnelles en tirant avantage
d’un écart de cours des ordres qu'ils sont chargés de transmettre ou d’exécuter ou dont ils ont connaissance », ce
qui ne constitue rien d’autre qu’un rappel aux collaborateurs de ne pas se trouver en situation de conflit d’'intéréts
ou de réaliser une opération d’initié, contrainte qui pése sur tout citoyen soumis au respect des textes du droit de
I'Union et du droit national relatifs a ces infractions, alors que I'obligation d’établir une procédure encadrant les
transactions personnelles des collaborateurs d’'un PSI a pour objectif de diminuer le risque que ceux-ci, du fait de
leurs fonctions au sein du PSI, commettent des abus de marché ou se trouvent en situation de conflits d’intéréts.

La procédure formalisée en février 2023 prévoyait en outre une obligation déclarative pour les collaborateurs de
Makor Paris, consistant a déclarer les transactions personnelles sur les instruments financiers inclus dans le champ
d’application de la procédure, sans préciser I'étendue de ce champ d’application, et au plus tard le premier jour
ouvré suivant la transaction, ainsi que les comptes d’instruments financiers sur lesquels ils ont la faculté d’agir.
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Cependant, cette obligation de déclaration n’était assortie d’aucune obligation de transmission de justificatifs ni
d’une levée du secret professionnel sur ces comptes au profit de Makor Paris.

Cette procédure, qui ne prévoyait pas de liste d’interdictions des valeurs sur lesquelles les collaborateurs ne
peuvent opérer ou encore d’autorisation préalable de la société pour effectuer certaines opérations, ne donnait pas
a Makor Paris la faculté d’'empécher ex ante la réalisation de transactions présentant un risque d’abus de marché.
Faute d’exiger que les déclarations soient accompagnées de justificatifs et de prévoir une levée du secret
professionnel, elle ne lui permettait pas davantage de vérifier efficacement que les transactions déja réalisées
n’étaient pas problématiques. Dés lors la restriction et I'obligation contenues dans la procédure, précédemment
rappelées, ne sauraient constituer les « conditions et limites » dans lesquelles les collaborateurs de Makor Paris
peuvent effectuer pour leur propre compte des transactions personnelles telles qu’exigées par le 2° du Il de l'article
L. 533-10 du CMF.

S’agissant de la mise en ceuvre effective de la procédure et des contréles correspondants, que ce soit avant ou
aprés sa formalisation de février 2023, il a été indiqué par Makor Paris en réponse a une demande des contrdleurs
de I'AMF, que Makor Londres assurait par délégation de Makor Paris les contrOles de premier niveau des
transactions personnelles de I'ensemble des collaborateurs Europe du groupe, dont les collaborateurs de Makor
Paris. Il ressort des pieéces du dossier que Makor Londres a adressé aux collaborateurs Europe du groupe des
courriels ainsi que des relances, pour recenser les opérations réalisées par les collaborateurs lors des deux derniers
trimestres de I'année 2021, tous les trimestres de I'année 2022 ainsi que les trois premiers trimestres de I'année
2023. La lecture de ces courriels et relances permet de constater que, d’'une part, ces messages visaient les
opérations réalisées au cours du semestre précédant la demande, admettant ainsi qu'une transaction puisse étre
déclarée des semaines apres sa réalisation, ce qui ne correspond pas a I'exigence du paragraphe 5 de l'article 29
du reglement délégué 2017/565 selon laquelle « 'entreprise est informée sans délai de toute transaction
personnelle réalisée [...] ». Elle permet de constater, d’autre part, qu’il n’était réclamé aucun justificatif pour
accompagner la réponse des collaborateurs, empéchant de s’assurer que les collaborateurs avaient déclaré la
totalité de leurs transactions. Il ressort encore des investigations des contréleurs que Makor Londres n’a pas exigé
des deux dirigeants de Makor Paris qu’ils transmettent leurs transactions personnelles, celle-ci se bornant a
déclarer aux contrdleurs sur ce point que « Les dirigeants effectifs sont traités a part ».

Quant a la vérification des éléments collectés par Makor Londres, il ressort des éléments transmis par Makor Paris
en réponse a une demande des contréleurs de ’AMF que celle-ci consistait a comparer les opérations déclarées
avec celles exécutées pour le compte des clients de Makor Paris. En cas de correspondance de l'instrument
financier concerné, il était vérifié si la transaction personnelle était réalisée peu de temps avant celle de la
transaction pour le compte du client, ce qui pouvait permettre de détecter des situations de front running (définie
au point 115 ci-dessus). Une telle méthodologie ne pouvait en revanche pas détecter d’autres pratiques d’abus de
marché.

S’agissant des vérifications effectivement réalisées sur les opérations déclarées de certains collaborateurs de
Makor Paris, il est relevé que I'un d’eux ayant signalé vingt transactions réalisées au troisieme trimestre de I'année
2021 n’a pas, dans sa déclaration, précisé des éléments fondamentaux concernant douze d’entre elles, comme,
entre autres, la date de la transaction, I'instrument financier concerné ou s'il s’agissait d’'un achat ou d’une vente.
Si Makor Paris a indiqué aux contrdleurs que ces douze transactions n’étaient pas éligibles au contréle de Makor
Londres, par exemple parce qu’elles pouvaient porter sur des instruments financiers non traités pour les clients de
la société, il convient de rappeler 'absence de demande de justificatifs, de levée du secret professionnel, ou encore
de demande d’autorisation préalable a la réalisation des transactions, de sorte que Makor Londres ne disposait pas
de la faculté de vérifier la prétendue inéligibilité au contréle. En outre, I'insuffisance de la déclaration en cause n’'a
donné lieu a aucune suite.

De plus, six transactions personnelles de collaborateurs de Makor Paris qui ont porté sur le méme instrument
financier que des transactions réalisées pour le compte de clients de la société ont été relevées par Makor Londres.
Une de ces transactions personnelles a été exécutée le jour de 'annonce de résultats positifs par I'émetteur de cet
instrument, faisant croitre le cours de 30 % et a fait 'objet d’un contrdle succinct et général. Makor Paris n’a pas
fourni I'analyse d’origine de Makor Londres et a seulement expliqué sur ce point aux contrbéleurs que « /'étude
menée sur les transactions exécutées et I'activité des clients sur le méme instrument financier au cours des mémes
journées de négociation a conclu que les transactions concernées ne ressortait pas de la qualification de front-
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running (négocier pour son compte sur la base de la connaissance des ordres clients en attente d’exécution pour
tirer profit du mouvement de marché qui devrait découler de I'exécution de ces ordres clients) car 'activité des
collaborateurs ne correspondait pas aux schémas de front-running (e.g. acquisition par le collaborateur a un prix
plus bas que le prix d’achat du client, acquisition par le collaborateur avant I'exécution d’un ordre significatif par le
volume d’un client) ou était justifiee par les conditions de marché exceptionnelles (cession due a une forte hausse
du cours suite a publication d’informations...) ». Or cette explication ne permet pas de saisir réellement le contexte
dans lequel la transaction en cause a été réalisée et, de plus, Makor Paris n’a pas effectué de vérifications
supplémentaires auprés de Makor Londres. Enfin, les cing autres transactions portant sur un instrument financier
faisant I'objet de transactions des clients de Makor Paris, ont été réalisées par le président de Makor Paris, Makor
Londres ayant écarté tout risque d’abus de marché par des analyses sommaires (par exemple, « Ordre client achat,
collaborateur vend, pas de probléme concernant le front running ») qui ne permettaient pas de comprendre les
raisons du classement sans suite.

Ainsi, les contrbles effectués par Makor Londres se fondaient exclusivement sur des déclarations a posteriori des
collaborateurs, qui n’étaient pas correctement informés de leurs obligations avant février 2023, faute de
formalisation de la procédure, et qui, faute d’avoir a fournir des justificatifs, y compris lorsque leurs déclarations
étaient manifestement lacunaires, pouvaient choisir quelles opérations déclarer. Ces contréles conduisaient en
outre a écarter par des motifs sommaires et généraux les transactions personnelles réalisées sur des instruments
financiers faisant I'objet de transactions exécutées pour le compte des clients de Makor Paris, et qui présentaient
ainsi par nature un risque élevé d’abus de marché. Le fait qu'aucun contrdle préalable a toute transaction
personnelle ne soit réalisé, ce qu’aurait permis I'obligation de solliciter une autorisation préalable a la réalisation
d’une transaction, devrait pourtant conduire a des contrdles ex post particulierement robustes.

En ce qui concerne les contréles de second niveau effectués par CiD Consulting pour le compte de Makor Paris
sur les contréles de premier niveau réalisés par Makor Londres, il est relevé que les six transactions portant sur
des instruments financiers faisant I'objet de transactions des clients de Makor Paris, mentionnées ci-dessus, ont
été écartées par des analyses sommaires de Makor Londres et n’ont, pour aucune d’entre elles, été transmises en
vue de réaliser un contréle de second niveau. De maniére plus générale, il ressort du dossier que CiD Consulting
n’a réalisé qu’un seul contréle de second niveau, par lequel ce prestataire s’est limité a relever que Makor Londres
n’a identifié aucune transaction suspecte et n’a pas vérifié si les vérifications de premier niveau ou encore le
dispositif de controle lui-méme étaient efficaces et pertinents.

Le fait que Makor Paris a mis en place une nouvelle procédure d’encadrement des transactions personnelles a
partir de juin 2024, postérieurement aux faits examinés, est sans incidence sur la caractérisation du manquement.

Il résulte de I'ensemble de ce qui précéde que le dispositif de contréle de la mise en ceuvre de la procédure
d’encadrement des transactions personnelles était défaillant, aussi bien avant qu’aprés la formalisation de cette
procédure dans un document a destination des collaborateurs de Makor Paris en 2023.

Le manquement aux dispositions des 1° et 2° du Il de l'article L. 533-10 du CMF, de l'article 315-4 du RGAMF et
des paragraphes 1 et 5 de l'article 29 du reéglement délégué 2017/565, interprétés a la lumiere de la position-
recommandation AMF DOC-2007-24, est dés lors caractérisé entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024.

5. Surl'imputabilité des manqguements a M. Hassan

Selon la notification de griefs adressée a M. Hassan, tous les griefs notifiés a Makor Paris pourraient étre
caractérisés a son égard, en sa qualité de dirigeant au sens du 4° de l'article L. 532-2 du CMF, et sur le fondement
du paragraphe 1 de l'article 25 du réglement délégué 565/2017 et des articles L. 621-9 et L. 621-15 du CMF.

M. Hassan invoque I'existence de circonstances particulieres qui, selon lui, sont de nature a écarter sa
responsabilité. Il indique a ce sujet que Makor Paris a été créée dans le contexte particulierement difficile du Brexit
pour les acteurs des services financiers et que le démarrage des activités de la société a eu lieu alors que la crise
de la Covid-19 n’était pas encore terminée, freinant la mise en ceuvre des procédures. Il fait encore valoir que
Makor Paris est une petite entité dotée de moyens modestes, I'incitant a recourir a sa maison mére Makor Londres
pour les fonctions de conformité. M. Hassan indique de maniére plus générale qu'’il a toujours agi de bonne foi, qu'il
a collaboré avec la mission de contrdle et fait remédier dés que possible a 'ensemble des carences constatées.
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L’article L. 532-2 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 26 juin 2021, non modifiée depuis, dispose : « Pour
délivrer I'agrément a une entreprise d'investissement, I'Autorité de contréle prudentiel et de résolution vérifie si
celle-ci : | [...] | 4. Est dirigée effectivement par deux personnes au moins. Un arrété du ministre chargé de
I"économie pris conformément a l'article L. 611-3 fixe les conditions dans lesquelles une entreprise d'investissement
peut, par dérogation, étre dirigée effectivement par une seule personne. Il précise les mesures qui doivent étre
prises pour garantir la gestion efficace, saine et prudente de l'entreprise concernée, en prenant en compte de
maniére appropriée l'intérét des clients de I'entreprise d'investissement ainsi que l'intégrité du marché ; / [...] ».

Le paragraphe 1 de l'article 25 du reglement délégué 565/2017, entré en application le 31 mars 2017, non modifié
depuis sur ce point, dispose : « Les entreprises d'investissement, lorsqu'elles répartissent les fonctions en interne,
veillent a ce que la responsabilité de s'assurer que l'entreprise se conforme a ses obligations au titre de la directive
2014/65/UE incombe a ses instances dirigeantes et, le cas échéant, a sa fonction de surveillance. En particulier,
les instances dirigeantes et, le cas échéant, la fonction de surveillance sont tenues d'évaluer et de contréler
périodiquement l'efficacité des politiques, des dispositifs et des procédures mis en place pour se conformer aux
obligations au titre de la directive 2014/65/UE et de prendre les mesures appropriées pour remédier aux éventuelles
défaillances ».

L’article L. 621-9 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 23 octobre 2019, non modifiée depuis sur ce point,
dispose : « Il. — L'Autorité des marchés financiers veille également au respect des obligations professionnelles
auxquelles sont astreintes, en vertu des dispositions législatives et réglementaires, les entités ou personnes
Suivantes ainsi que les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte : | 1° Les
prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille agréés ou exergant leur
activité en libre établissement en France ainsi que les personnes morales placées sous leur autorité ou agissant
pour leur compte ; /[...] ».

L’article L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 23 octobre 2016, non modifiée depuis sur ce point,
dispose : « Il. — La commission des sanctions peut, apres une procédure contradictoire, prononcer une sanction a
I'encontre des personnes suivantes : | b) Les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le
compte de l'une des personnes mentionnées aux 1° [...] du Il de l'article L. 621-9 au titre de tout manquement a
leurs obligations professionnelles définies par les reglements européens, les lois, reglements et regles
professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés financiers en vigueur [...] ».

Il résulte des dispositions combinées des articles L. 621-9 et L. 621-15 du CMF que la commission des sanctions
peut sanctionner tout manquement de personnes physiques agissant pour le compte d’un PSI a leurs obligations
professionnelles définies notamment par les lois et réglements, lesquelles recouvrent les obligations
professionnelles du PSI, dés lors que la responsabilité de s’assurer que ce dernier s’y conforme est inhérente au
fait d’agir pour son compte. Il résulte en outre des dispositions du paragraphe 1 de l'article 25 du réglement délégué
565/2017 que les manquements d’un PSI sont imputables a ses dirigeants responsables.

En I'espece, a I'époque des faits, M. Hassan était président de Makor Paris. Au sens de l'article L. 532-2 du CMF,
il est 'un des deux dirigeants responsables de la société.

Aucun des évenements qu'il invoque, mise en ceuvre du Brexit ou fin de la période de Covid-19, ne révéle de
circonstances susceptibles d’avoir fait obstacle a I'exercice de ses responsabilités.

L’ensemble des manquements retenus a I'égard de Makor Paris sont donc imputables a M. Hassan, pendant toute
la période en cause, soit entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024.
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SANCTIONS ET PUBLICATION

1. Sur les sanctions

Au cours de la période courant du 1¢" septembre 2021 au 7 mars 2024, Makor Paris a commis sept manquements
concernant, premiérement, le non-respect de plusieurs conditions de son agrément, deuxiemement, le caractére
non efficace et opérationnel de son dispositif d’externalisation des fonctions de la conformité, troisiemement, les
lacunes du dispositif de surveillance et de détection des abus de marché, quatriemement, 'absence de mise a jour
du dispositif de surveillance et de détection des abus de marché, cinquiemement, l'incapacité a soumettre des
déclarations d’opérations suspectes a I'AMF, sixiemement, les insuffisances des contrbles portant sur le dispositif
de surveillance et de détection des abus de marché et, septiemement, le caractere non efficace et opérationnel de
son dispositif d’encadrement des transactions personnelles de ses collaborateurs. En revanche, concernant
lincapacité a soumettre des déclarations d’opérations suspectes a I'AMF, le manquement aux dispositions du
paragraphe 3 de l'article 5 du réglement délégué 2016/957 n’est pas caractérisé, dés lors que Makor Paris n’a
soumis aucune déclaration sur la période contrélée.

Le Il de l'article L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 23 octobre 2019, non modifiée depuis sur ces
points dans un sens moins sévére, dispose : « ll. — La commission des sanctions peut, aprés une procédure
contradictoire, prononcer une sanction a I'encontre des personnes suivantes :/ a) Les personnes mentionnées aux
1°a 8°[...] du ll de I'article L. 621-9, au titre de tout manquement a leurs obligations professionnelles définies par
les réglements européens, les lois, réglements et regles professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés
financiers en vigueur, sous réserve des dispositions des articles L. 612-39 [...] et L. 612-40 ; / b) Les personnes
physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de I'une des personnes mentionnées aux 1°a 8°[...]
du Il de l'article L. 621-9 au titre de tout manquement a leurs obligations professionnelles définies par les réeglements
européens, les lois, réglements et regles professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés financiers en
vigueur[...] ».

Le Il de l'article L. 621-9 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 23 octobre 2019, non modifiée depuis sur ce
point, mentionne : « Il. — L'Autorité des marchés financiers veille également au respect des obligations
professionnelles auxquelles sont astreintes, en vertu des dispositions législatives et réglementaires, les entités ou
personnes suivantes ainsi que les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte :
/ 1° Les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille agréés ou
exergant leur activité en libre établissement en France ainsi que les personnes morales placées sous leur autorité
ou agissant pour leur compte [...] ».

Ainsi, la commission des sanctions peut prononcer en I'espéce une sanction a I'égard de Makor Paris, en tant que
PSI, et de M. Hassan qui en était 'un des dirigeants pendant I'entiéreté de la période contrélée.

Le lll de I'article L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur depuis le 11 décembre 2016, non modifiée depuis
sur ce point, dispose : « /ll. Les sanctions applicables sont : / a) Pour les personnes mentionnées aux 1° a 8°[...]
du Il de l'article L. 621-9, I'avertissement, le blame, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de tout
ou partie des services fournis, la radiation du registre mentionné a l'article L. 546-1 ; la commission des sanctions
peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre
supérieur a 100 millions d'euros ou au décuple du montant de I'avantage retiré du manquement si celui-ci peut étre
déterminé ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la personne sanctionnée ou, a défaut,
au Trésor public ; / b) Pour les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de l'une
des personnes mentionnées aux 1°a 8°[...] du Il de I'article L. 621-9, ou exergant des fonctions dirigeantes, au
sens de l'article L. 533-25, au sein de I'une de ces personnes, l'avertissement, le blame, le retrait temporaire ou
définitif de la carte professionnelle, l'interdiction temporaire de négocier pour leur compte propre, l'interdiction a titre
temporaire ou définitif de I'exercice de tout ou partie des activités ou de l'exercice des fonctions de gestion au sein
d'une personne mentionnée aux 1°a 8°[...] du Il de I'article L. 621-9. La commission des sanctions peut prononcer
soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 15
millions d'euros ou au décuple du montant de I'avantage retiré du manquement si ce montant peut étre déterminé,
en cas de pratiques mentionnées au Il du présent article. Les sommes sont versées au fonds de garantie auquel
est affiliée la personne morale sous l'autorité ou pour le compte de qui agit la personne sanctionnée ou, a défaut,
au Trésor public ».
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Makor Paris encourt dés lors 'une des sanctions disciplinaires mentionnées au point a) du Ill de 'article L. 621-15
du CMF précité et, en sus ou a la place, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a
cent millions d’euros ou au décuple de I'avantage retiré du manquement si celui-ci peut étre déterminé. M. Hassan
encourt quant a lui 'une des sanctions disciplinaires mentionnées au point b) du lll de I'article L. 621-15 du CMF
précité et, en sus ou a la place, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut excéder quinze millions d’euros
ou au décuple de I'avantage retiré du manquement si celui-ci peut étre déterminé.

Le lll ter de l'article L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur entre le 11 décembre 2016 et le 30 décembre
2024, repris sans modification au Il quater du méme article depuis, définit comme suit les critéres a prendre en
compte pour déterminer la sanction : « Dans la mise en ceuvre des sanctions mentionnées aux Il et Ill bis, il est
tenu compte notamment : / - de la gravité et de la durée du manquement ; / - de la qualité et du degré d’implication
de la personne en cause ; /- de la situation et de la capacité financieres de la personne en cause, au vu notamment
de son patrimoine et, s'agissant d’'une personne physique de ses revenus annuels, s’'agissant d’une personne
morale de son chiffre d’affaires total ; / - de I'importance soit des gains ou avantages obtenus, soit des pertes ou
colts évités par la personne en cause, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés ; / - des pertes subies par
des tiers du fait du manquement, dans la mesure ou elles peuvent étre déterminées ; / - du degré de coopération
avec I'Autorité des marchés financiers dont a fait preuve la personne en cause, sans préjudice de la nécessité de
veiller a la restitution de I'avantage retiré par cette personne ; / - des manquements commis précédemment par la
personne en cause ; / - de toute circonstance propre a la personne en cause, notamment des mesures prises par
elle pour remédier aux dysfonctionnements constatés, provoqués par le manquement qui lui est imputable et le cas
échéant pour réparer les préjudices causés aux tiers, ainsi que pour éviter toute réitération du manquement ».

Sur le nombre, la gravité et la durée des manquements commis

Comme il a déja éteé indiqué, durant la période du 1°" septembre 2021 au 7 mars 2024, Makor Paris a commis sept
manquements.

S’agissant en particulier du non-respect par Makor Paris des conditions de son agrément, et plus précisément de
certains des engagements pris par elle afin d’obtenir 'approbation de ’AMF de son programme d’activité puis par
voie de conséquence I'octroi par ’ACPR de son agrément, il convient de relever les éléments qui suivent :

Alors que Makor Paris avait déja démarré en 2021 ses activités en tant que société agréée, deux de ses
engagements relatifs a la mise en place d’un dispositif automatisé de détection des abus de marché, ainsi que deux
autres de ses engagements relatifs a 'emploi a temps plein d’'un RCSI et a I'exécution des transactions de ses
clients par un courtier situé dans I'Union européenne, n'ont pas été satisfaits. Le non-respect par un PSI des
engagements qui ont conditionné I'octroi de son agrément est grave par nature, en ce que ce non-respect remet
en cause a posteriori les éléments ayant conduit le régulateur a donner son autorisation a la société pour exercer
son activité en tant que PSI.

Ces engagements non respectés concernaient des éléments particulierement importants pour un PSI. Les abus de
marché portent, en effet, une atteinte particuliere a I'intégrité des marchés et a la confiance que les investisseurs
accordent a leur fonctionnement, de sorte que le non-respect par Makor Paris de deux engagements relatifs a la
mise en place de son dispositif de détection des abus de marché revét une particuliere gravité. Le défaut de respect
de 'engagement relatif a I'emploi d’'un RCSI a temps plein a rendu, en outre, inefficace le suivi du fonctionnement
du dispositif de détection des abus de marché. Enfin, le manquement a I'engagement relatif a I'utilisation de
courtiers situés au sein de I'Union européenne n’a pas permis aux clients d’étre assurés que leurs transactions
soient exécutées dans le respect des obligations européennes, telles que celle dite de la « meilleure exécution ».

Le cumul de ces violations d’engagements, ainsi que leur durée, conférent une particuliére gravité au manquement
en cause.

En outre, les autres manquements retenus, qui concernent la fonction conformité de Makor Paris, portent sur des
obligations essentielles d’'un PSI, ce qui confére a ces manquements une gravité importante.
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Enfin, s’agissant de la procédure d’encadrement des transactions personnelles de ses collaborateurs, il est établi
que Makor Paris n’a formalisé cette procédure que trés tardivement, de fagon lacunaire et sans la mettre en ceuvre
de maniere efficace durant 'ensemble de la période contrblée. Le risque que les collaborateurs de la société
commettent des abus de marché n’était ainsi pas réduit ou annihilé de maniére efficace durant une longue durée,
ce qui renforce encore la gravité des manquements commis.

Sur les circonstances propres aux personnes mises en cause

La commission des sanctions releve que M. Hassan a plus de 25 années d’expérience professionnelle dans le
secteur des marchés financiers et qu’il est un dirigeant du groupe Makor depuis quatorze années. Il ne peut, dans
ces circonstances, ignorer les obligations professionnelles d’un PSI.

Par ailleurs, les personnes mises en cause ont indiqué que Makor Paris a mis en place des mesures de remédiation
aux carences constatées.

Sur la procédure d’externalisation de la fonction conformité, elles soutiennent qu’'a la suite des constats de la
mission de contrdle de I'AMF, les fiches de contrble des prestataires externes pour I'exercice 2023 ont été enrichies.
Ces fiches, si elles sont Iégérement plus détaillées que les fiches portant sur I'exercice 2022, restent, comme établi
ci-avant, trop succinctes, sont toujours non documentées et ne sont ainsi toujours pas satisfaisantes. Dans leurs
observations en réponse au rapport du rapporteur, les personnes mises en cause fournissent de nouvelles fiches
de contrble des prestataires externes Makor Londres et CiD Consulting, portant sur I'exercice 2024. Ces fiches
apparaissent plus détaillées que celles examinées lors du contréle de 'AMF et sont documentées. Elles demeurent
cependant encore trop sommaires, en particulier en ce que certains commentaires associés aux notes attribuées
aux prestataires externes restent généraux, voire incohérents. Par exemple, il est indiqué que les prestataires ont
« apporté des solutions aux difficultés rencontrées en 2024 » selon un commentaire assorti d’'une note de 8 sur 10,
alors que la méme fiche indique qu’aucun incident n’est survenu au cours de cette année.

Sur le dispositif de détection des abus de marché, les personnes mises en cause font valoir que le contrble de
premier niveau des alertes générées par le logiciel TZ a été renforcé. Elles soutiennent en particulier que Makor
Londres adresse désormais un rapport mensuel qui dresse une vision statistique des alertes et des travaux
effectués lors des contréles de premier niveau. Il est relevé a cet égard que les personnes mises en cause ont
fourni des exemples d’analyses de premier niveau effectuées aux troisieme et quatrieme trimestres 2023, qui
apparaissent plus précises que certaines analyses examinées par la mission de controle.

Les personnes mises en cause indiquent également que, a partir du troisieme trimestre 2023, Makor Paris a
amélioré les comptes-rendus des contréles de second niveau des alertes générées et s’est engagée a réaliser ces
contrdles tous les trimestres. Il est relevé a cet égard que les personnes mises en cause ont transmis un modéle
de fiche de contréle de second niveau des alertes générées par le logiciel TZ plus détaillé que les fiches plus
anciennes. Toutefois, le document fourni n’est qu'un modele non complété. Dans leurs observations en réponse
au rapport du rapporteur, les personnes mises en cause fournissent une fiche de contréle de second niveau portant
sur le deuxieme trimestre 2025 complétée et plus détaillée que les fiches examinées lors du contrdle de 'AMF. I
est relevé toutefois que cette nouvelle fiche de contrdle porte sur les seules alertes générées par le logiciel TZ, de
sorte que, si le paramétrage et les scénarios du logiciel ne sont eux-mémes pas pertinents, CiD Consulting n’est
pas nécessairement en mesure de déceler ces anomalies.

Les personnes mises en cause font enfin valoir que Makor Paris a fait, entre ao(t 2023 et septembre 2024, une
revue globale du dispositif relatif aux abus de marché. Sur ce point, il est observé que Makor Paris a effectivement
transmis a la direction de la supervision des intermédiaires et infrastructures de marché et a la direction des
contréles de I'AMF, le 26 septembre 2024, le fichier des nouveaux calibrages des alertes du logiciel TZ, devenues
opérationnelles le 18 octobre 2024, la nouvelle cartographie des risques d’abus de marché et son manuel de
lecture.

Sur la politique d’encadrement des transactions personnelles de ses collaborateurs, il y a lieu de relever que Makor
Paris a mis en place en juin 2024 une nouvelle procédure d’encadrement des transactions personnelles de ses
collaborateurs. Cette nouvelle procédure, d’'une part, recense des valeurs sur lesquelles les collaborateurs de la
société ne peuvent pas intervenir pour leur propre compte, d’autre part, interdit aux collaborateurs de passer par
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des courtiers déja utilisés par la société pour exécuter leurs transactions personnelles, enfin, oblige les
collaborateurs a solliciter une autorisation préalable pour exécuter certaines transactions, a déclarer chaque
transaction dans les 24 heures suivant son exécution et a fournir des justificatifs.

Si cette nouvelle procédure a été mise en place tardivement, elle répond a I'ensemble des carences formelles
constatées au cours de la présente procédure. La mise en ceuvre effective de cette nouvelle procédure n'a,
toutefois, pas été examinée.

Ainsi, il doit étre noté que les mesures de remédiation mises en place a la suite des constats de la poursuite, ne
peuvent pas toutes étre considérées comme totalement satisfaisantes. Il demeure cependant que, a la suite du
rapport du rapporteur, Makor Paris a amélioré, certes tardivement mais effectivement, les mesures de remédiation.

Sur 'importance des gains et avantages obtenus ou des coiits et pertes évités

Le dossier ne comporte aucun élément permettant de retenir que les mis en cause auraient pergu un avantage
retiré des manquements reprochés.

Sur les pertes subies par les tiers du fait des manquements

Le dossier ne comporte aucun élément permettant de retenir que des tiers auraient subi des pertes du fait des
manquements reprochés.

Sur le deqré de coopération avec ’AMF

Les personnes mises en cause ne justifient pas d'une coopération avec 'AMF qui excéderait ce qui est
normalement requis. Elles ont toutefois montré au long de la procédure une réelle préoccupation de porter
rapidement remédes aux manquements qui leur étaient reprochés.

Sur la situation et la capacité financiéres des personnes mises en cause

Makor Paris a réalisé, en 2024, un chiffre d'affaires de 4 223 452,11 euros et dégagé un déficit de
271 407,70 euros, en 2023, un chiffre d’affaires de 5 328 751,77 euros et dégagé un bénéfice de 165 593,21 euros
et, en 2022, un chiffre d’affaires de 5 856 969,69 euros et dégagé un bénéfice de 756 368,99 euros.

M. Hassan a bénéficié, en 2024, de salaires a hauteur de [...] livres sterling ([...] euros au 12 décembre 2025) avant
imp6ts sur le revenu, en 2023, de salaires a hauteur de [...] livres sterling ([...] euros au
12 décembre 2025) avant impdts sur le revenu et, en 2022, de salaires a hauteur de [...] livres sterling
([...] euros au 12 décembre 2025) avant impéts sur le revenu.

M. Hassan a en outre déclaré qu’il disposait, au 30 juin 2025, de liquidités et actifs liquides a hauteur de [...] euros
— pour lesquels il apporte des justificatifs —, ainsi que, au 16 juillet 2025, d’une participation dans une société holding
contrélant a 9,3 % Makor Holding a hauteur de [...] euros (net des dettes), d’'une participation dans la société [...]
a hauteur de [...] euros (net des dettes) et enfin d’'une participation dans la société [...] a hauteur de 100 000 euros
(net des dettes) — pour lesquelles il n'apporte pas de justificatifs.

M. Hassan a enfin déclaré détenir un patrimoine immobilier, dont la valorisation (nette de leurs dettes) est au
16 juillet 2025, de [...] euros pour la résidence principale a [...] (détenue a 50 %), de [...] euros pour un
investissement locatif (détenu a 50 %), et de [...] euros pour un second investissement locatif (détenu a 25 %). |I
n’a produit aucun justificatif.

En considération de I'ensemble de ces éléments, il sera prononcé une sanction pécuniaire de sept cent mille
(700 000) euros et un avertissement a I'égard de Makor Securities Paris, ainsi qu'une sanction pécuniaire de
cent cinquante mille (150 000) euros et un avertissement a I'égard de M. Hassan.
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2. Surla publication

Aux termes du V de larticle L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction applicable depuis le 23 octobre 2019, non
modifiée depuis sur ce point : « La décision de la commission des sanctions est rendue publique dans les
publications, journaux ou supports qu’elle désigne, dans un format proportionné a la faute commise et a la sanction
infligée. Les frais sont supportés par les personnes sanctionnées. | La commission des sanctions peut décider de
reporter la publication d'une décision ou de publier cette derniére sous une forme anonymisée ou de ne pas la
publier dans I'une ou l'autre des circonstances suivantes : | a) Lorsque la publication de la décision est susceptible
de causer a la personne en cause un préjudice grave et disproportionné, notamment, dans le cas d'une sanction
infligée a une personne physique, lorsque la publication inclut des données a caractére personnel ;| b) Lorsque la
publication serait de nature a perturber gravement la stabilité du systeme financier, de méme que le déroulement
d'une enquéte ou d'un contréle en cours. [...] ».

En l'espece, la publication de la présente décision, de fagon nominative, n’est ni susceptible de causer aux
personnes mises en cause un préjudice grave et disproportionné, ni de nature a perturber gravement la stabilité du
systeme financier ou encore le déroulement d’'une enquéte ou d’un contrdle en cours. Il y a donc lieu d’ordonner la
publication de la présente décision sur le site internet de 'AMF et de fixer a cinq ans a compter de la présente
décision la durée de son maintien en ligne de maniére non anonyme.

PAR CES MOTIFS,

Et ainsi qu’il en a été délibéré par Mme Valérie Michel-Amsellem, présidente de la commission des
sanctions, Mme Edwige Belliard, M. Alain David et Mme Sophie Schiller, membres de la 1¢' section de la
commission des sanctions, et Mme Anne Le Lorier, membre de la 2¢™¢ section de la commission des
sanctions, en présence de la secrétaire de séance, la commission des sanctions retient que :

S’agissant de la société Makor Securities Paris :

— le manquement aux dispositions de l'article L. 532-2 du CMF, entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars
2024, est caractérisé ;

— le manquement aux dispositions des paragraphes 1 et 2 de l'article 31 du réglement délégué 2017/565 et
de l'article 312-1 du RGAMF, interprétés a la lumiére des orientations 35-36-1952 de 'TESMA (reprises par
I’AMF dans sa position DOC-2021-04), a partir du 1" septembre 2021 et pour les années 2022 et 2023,
est caractérisé ;

— le manquement aux dispositions du point a) du paragraphe 5 de I'article 2 du réglement délégué 2016/957,
entre le 1°" septembre 2021 et aolt 2022, est caractérisé ;

— le manquement aux dispositions des points a), b) et ¢c) du paragraphe 5 de I'article 2 du reglement délégué
2016/957 et du paragraphe 2 de l'article 16 du réglement MAR, a partir du 1¢" septembre 2021 et au cours
des années 2022 et 2023, est caractérisé ;

— le manquement aux dispositions des paragraphes 1 et 2 de I'article 5 du réglement délégué 2016/957, a
partir du 1°" septembre 2021 et au cours des années 2022 et 2023, est caractérisé et le manquement aux
dispositions du paragraphe 3 de I'article 5 du réglement délégué 2016/957 n’est pas caractérisé ;

— le manquement aux dispositions du paragraphe 2 de larticle 22 du réglement délégué 2017/565,
interprétées a la lumiére des points 19, 21 et 22 des orientations 35-36-1952 de I'ESMA, entre le
1¢" septembre 2021 et le 7 mars 2024, est caractérisé ;

— le manquement aux dispositions des 1° et 2° du Il de l'article L. 533-10 du CMF, de l'article 315-4 du
RGAMF et des paragraphes 1 et 5 de I'article 29 du reglement délégué 2017/565, interprétés a la lumiere
de la position-recommandation AMF DOC-2007-24, entre le 1°" septembre 2021 et le 7 mars 2024, est
caractérisé ;
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S’agissant de M. Yankel Hassan :

— Il'ensemble des manquements commis par Makor Paris sont imputables a M. Yankel Hassan, sur le
fondement des articles L. 621-9 et L. 621-15 du CMF, ainsi que du paragraphe 1 de l'article 25 du
réglement délégué 2017/565 pour la période du 1¢" septembre 2021 au 7 mars 2024.

En conséquence, la commission des sanctions :

— prononce a l'égard de la société Makor Securities Paris une sanction pécuniaire de 700 000 €
(sept cent mille euros) ainsi qu'un avertissement ;

— prononce a légard de M.Yankel Hassan une sanction pécuniaire de 150000 €
(cent cinquante mille euros) ainsi qu’un avertissement ;

— ordonne la publication de la présente décision sur le site Internet de I'Autorité des marchés financiers et
fixe a cinq ans a compter de la date de la présente décision la durée de son maintien en ligne de maniére
non anonyme.

Fait a Paris, le 20 janvier 2026

La Secrétaire de séance, La Présidente,

Anne Vauthier Valérie Michel-Amsellem

Cette décision peut faire I'objet d’un recours dans les conditions prévues a I’article R. 621-44 du code
monétaire et financier.




	FAITS
	PROCÉDURE
	MOTIFS DE LA DÉCISION
	1. Sur le grief relatif au non-respect par Makor Paris des conditions de son agrément
	1.1. Notifications de griefs
	1.2. Observations des personnes mises en cause
	1.3. Texte applicable
	1.4. Examen du grief
	1.4.1. Sur les engagements de Makor Paris relatifs à la mise en place d’un dispositif automatisé de détection des abus de marché
	1.4.1.1. Sur l’engagement portant sur la mise en production du logiciel TZ, à l’issue d’une phase de tests et d’étalonnage des alertes, pour toutes les classes d’actifs traitées par Makor Paris
	a) S’agissant de la classe d’actifs actions
	b) S’agissant de la classe d’actifs dérivés actions

	1.4.1.2. Sur l’engagement de Makor Paris portant sur la mise en place d’une gouvernance interne encadrant l’analyse des alertes, la revue périodique du calibrage des alertes, et la documentation des alertes dites « near misses »

	1.4.2. Sur l’engagement de Makor Paris relatif à l’emploi à temps plein d’un RCSI
	1.4.3. Sur l’engagement relatif à l’exécution des transactions par un courtier situé sur le territoire de l’Union européenne


	2. Sur le grief relatif au dispositif de Makor Paris en matière d’externalisation de la fonction conformité
	2.1. Notifications de griefs
	2.2. Observations des personnes mises en cause
	2.3. Textes applicables
	2.4. Examen du grief

	3. Sur les griefs relatifs au dispositif de prévention et de détection des abus de marché
	3.1. Notifications de griefs
	3.2. Observations des personnes mises en cause
	3.3. Textes applicables
	3.4. Examen des griefs
	3.4.1. Sur l’adaptation du logiciel TZ aux activités de Makor Paris
	3.4.2. Sur l’absence de mise à jour du logiciel TZ
	3.4.3. Sur l’incapacité de Makor Paris à soumettre des déclarations d’opérations suspectes à l’AMF
	3.4.4. Sur les contrôles de second niveau insuffisants réalisés par Makor Paris portant sur les contrôles de premier niveau opérés par Makor Londres et sur l’absence de contrôle périodique portant sur le dispositif de détection des abus de marché

	4. Sur le grief relatif au dispositif d’encadrement des transactions personnelles des collaborateurs
	4.1. Notifications de griefs
	4.2. Observations des personnes mises en cause
	4.3. Textes applicables
	4.4. Examen du grief
	5. Sur l’imputabilité des manquements à M. Hassan

	SANCTIONS ET PUBLICATION
	1. Sur les sanctions
	2. Sur la publication

