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INSTRUCTION AMF 

DOC-2019-05 

PROCEDURE DE RECONNAISANCE DES MARCHES DES ETATS QUI NE SONT PAS PARTIE A 
L’ACCORD SUR L’ESPACE ECONOMIQUE EUROPEEN 

Textes de référence : Articles L. 423-1, D. 423-1 à D. 423-2 du code monétaire et financier, articles 251-1 à 251-5 
du règlement général de l’Autorité des marchés financiers 

L’article L. 423-1 du code monétaire et financier (ci-après « CMF ») dispose que « une communication 
promotionnelle ne peut être adressée, sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit, directement ou 
indirectement, par un opérateur de marché d’un État qui n’est pas partie à l’accord sur l’Espace économique 
européen à des investisseurs non professionnels établis ou résidant en France afin de les inciter à devenir membres 
ou clients de son marché,  à agir directement sur celui-ci ou à conclure des transactions portant sur des instruments 
financiers, sauf lorsque ledit marché a été reconnu dans des conditions définies par décret ». 
 
Cette disposition est complétée par les articles D. 423-1 à D. 423-2 du CMF qui précisent les critères et la procédure 
de reconnaissance d’un marché d’un Etat qui n’est pas partie à l’accord sur l’Espace économique européen               
(ci-après « Etat tiers »). Enfin, les articles 251-1 à 251-5 du règlement général de l’Autorité des marchés financiers 
(ci-après le « RGAMF ») précisent le régime de commercialisation en France d’instruments financiers négociés sur 
un marché reconnu d’un Etat tiers. 
 
Les dispositions de l’article L. 423-1 du CMF sont sans préjudice des règles applicables à la fourniture de services 
d’investissement par des entreprises de pays tiers édictées aux articles 46 à 49 du règlement (UE) n° 600/2014 du 
Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers, et aux articles 
39 à 42 de la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
d’instruments financiers (ci-après la « directive MIF 2 »), telles que transposées aux articles L. 532-47 et suivants 
du CMF. En application de ces dispositions, une entreprise de pays tiers doit établir une succursale en France pour 
pouvoir fournir des services d’investissement et des services connexes sur le territoire de la France métropolitaine, 
de la Guadeloupe, de la Guyane, de la Martinique, de La Réunion, de Mayotte ou de Saint-Martin. 
 
La présente instruction vise à préciser les critères et la procédure de reconnaissance de marchés des Etats tiers par 
l’Autorité des marchés financiers (ci-après « AMF ») en application des articles L. 423-1 et D. 423-1 et suivants du 
CMF. 

Les marchés reconnus en application des dispositions de l’article L. 423-1 du CMF en vigueur avant le 15 juin 2024 
continuent de bénéficier de cette reconnaissance sous réserve d’appliquer les dispositions du RG AMF en vigueur 
en matière de commercialisation d'instruments financiers négociés sur les marchés reconnus. La liste de ces 
marchés figure sur le site internet de l’AMF. 
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1. REGIME DE RECONNAISSANCE DES MARCHES DES ETATS TIERS 

La reconnaissance est une exigence préalable lorsque :  
(i) l’opérateur de ce marché souhaite adresser à des investisseurs non professionnels1 établis ou résidant en 

France, des communications les incitant à : 
a. devenir membres ou clients de ce marché ;  
b. devenir clients d’un membre de leur marché y compris via un accès direct en utilisant les codes 

dudit membre ; 
c. conclure eux-mêmes, ou via un intermédiaire, une ou plusieurs transactions portant sur des 

instruments financiers admis à la négociation sur ce marché; ou 
(ii) une personne habilitée à procéder au démarchage bancaire et financier conformément à l’article                    

L. 341-3 du CMF souhaite distribuer des instruments financiers négociés sur ce marché via des actes de 
démarchage bancaire et financier. 

 
Un opérateur de marché d’un Etat tiers est considéré comme adressant une communication à des investisseurs 
non professionnels établis ou résidant en France lorsqu’il adresse lui-même, ou par l’intermédiaire d’un tiers 
agissant pour son compte, une telle communication.  
 
Un tiers est considéré comme agissant pour le compte de l’opérateur de marché d’un Etat tiers lorsque la 
communication qu’il adresse est faite à la demande expresse dudit opérateur de marché ou avec son accord, même 
tacite (par exemple, lorsque la communication comprend des liens qui redirigent vers l’opérateur de marché avec 
l’accord de ce dernier). 
 
Une communication est considérée comme adressée à des investisseurs non professionnels, établis ou résidant en 
France lorsqu’elle a pour objet de viser spécifiquement les investisseurs non professionnels établis ou résidant en 
France, ou qu’elle a pour effet d’atteindre ces personnes. Par exemple, une communication promotionnelle 
véhiculée par un média ou un influenceur ayant une audience française significative pourra être considérée comme 
adressée à des investisseurs non professionnels établis ou résidant en France. 
 
La langue de la communication, le support de la communication ou le canal utilisé sont indifférents. Le caractère 
incitatif de la communication est apprécié au vu de l’ensemble des éléments de la communication. 
 
Cependant, un marché d’un Etat tiers n’a pas besoin de solliciter une reconnaissance lorsque :  

- les communications promotionnelles sont adressées directement et uniquement à des clients 
professionnels tels que définis à l’article D. 533-11 du CMF ;  

- il admet directement en tant que membre ou client des investisseurs non professionnels résidant ou 
établis en France sans avoir réalisé auprès de ces derniers, directement ou par un tiers, de communication 
promotionnelle ;  

- des prestataires de services d’investissement agréés en France ou dans un autre Etat membre de l'Union 
européenne ou partie à l'accord sur l'Espace économique européen fournissent des services 
d’investissement sur des instruments financiers négociés sur ce marché à des clients établis ou résidant 
en France, sans démarchage bancaire et financier sur ces instruments. 

 

 
 
1 La notion de « investisseurs non professionnels » doit être entendue comme s’agissant des clients non professionnels, c’est-à-dire des clients, 
y compris les clients visés au premier alinéa du 1 du II de l’annexe 2 de la directive 2014/65/UE du 15 mai 2014, autres que ceux mentionnés à 
l’article D. 533-11 du CMF (article D. 533-4, I, dernier alinéa du CMF) ainsi que des personnes susceptibles d’être clients non professionnels. 
Cette notion recouvre celle de clients de détail. 
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2. PROCEDURE DE RECONNAISSANCE DES MARCHES DES ETATS TIERS 

2.1. Demande de reconnaissance 
La demande de reconnaissance doit être adressée par courrier à l’AMF signée par toute personne habilitée à agir 
au nom et pour le compte du marché demandeur (pour la liste des documents à joindre, voir le point 2.3. ci-après). 
 

2.2. Principaux critères d’évaluation examinés par l’AMF 
L’AMF vérifie que la demande est conforme aux critères mentionnés à l’article D. 423-1 du CMF.  
 
Cette évaluation est effectuée au vu de l’équivalence des règles de protection des investisseurs, de sécurité, de 
surveillance et de contrôle du marché de l’Etat tiers avec celles issues de la règlementation européenne. L’Annexe 
à la présente Instruction précise les règles applicables en France dont il est attendu le respect à des règles 
équivalentes. L’équivalence est appréciée dans sa globalité, c’est-à-dire que les règles applicables sur le marché de 
l’Etat tiers doivent apporter, dans leur ensemble, un niveau suffisant de protection des investisseurs et un niveau 
suffisant de sécurité, de surveillance et de contrôle afin de garantir son bon fonctionnement. Il est notamment pris 
en compte la nature des instruments financiers négociés sur ce marché. 
 
Les décisions d’équivalence adoptées par la Commission européenne au titre de la directive MIF 2 sont prises en 
compte dans le cadre de l’évaluation, lorsque cela est pertinent.  
 
La faculté de bénéficier d’un traitement similaire pour les plates-formes de négociation françaises dans l’Etat du 
marché demandeur est également prise en compte dans le cadre de l’évaluation. 
 

2.3. Informations à fournir à l’AMF  
L’évaluation de l’AMF porte sur l’organisation et le fonctionnement du marché ainsi que le cadre juridique et de 
supervision applicable à ce marché.  
 
A cette fin, il convient de fournir à l’AMF, et avant communication aux investisseurs non professionnels, les 
informations et documents relatifs visés en Annexe relatifs :  

- à son agrément en tant que plateforme de négociation par l’autorité compétente dans l’Etat tiers ; 
- à l’organisation et au fonctionnement du marché permettant à l’AMF de les évaluer au regard du cadre 

européen. Cette évaluation comparative s’appuie notamment sur les conditions prévues par le règlement 
délégué (UE) 2017/584 de la Commission du 14 juillet 20162 et par le règlement d’exécution (UE) 
2016/824 de la Commission du 25 mai 20163 ;  

- au cadre juridique et de supervision applicable au marché de l’Etat tiers.  

 
L’opérateur du marché d’un Etat tiers informe l’AMF de toute reconnaissance ou tout agrément qu’il aurait obtenu 
dans un autre Etat que celui de son agrément. L’AMF peut, le cas échéant, demander tout document justifiant de 
la décision de reconnaissance ou d’agrément. 
 
L’AMF prend ces éléments en considération dans son évaluation en tenant compte de leur pertinence pour 
l’examen de la reconnaissance. 
 
 

 
 
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32017R0584 
3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=celex%3A32016R0824 
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2.4. Instruction de la demande 
En fonction des informations fournies, l’AMF peut demander des précisions, ou toute autre information nécessaire 
pour son analyse, au marché demandeur, à son régulateur ou toute autorité de supervision compétente.  
 

2.5. Mise en place d’un cadre réglementaire permettant l’échange d’informations entre 
l’AMF et l’autorité nationale compétente du marché de l’Etat tiers 

Conformément aux dispositions des articles L. 621-1 et D. 423-1 du CMF, l’AMF s’assure qu’un cadre de coopération 
et d’échange d’informations existe avec l’autorité nationale compétente du marché de l’Etat tiers. 
 

2.6. Décision de l’AMF 
L’AMF informe l’opérateur de marché demandeur de sa décision et, lorsqu’elle est favorable, met à jour la liste des 
marchés des Etats tiers reconnus. 
 

2.7. Obligations du marché reconnu 
Outre la réglementation applicable à la fourniture de services d’investissement en France, le marché ainsi reconnu 
se conforme également aux exigences relatives à l’information des investisseurs prévues aux articles 251-1 à        
251-4 du RGAMF. 
 
 


