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Le Président Monsieur Olivier GUERSENT
Directeur général
Direction générale Stabilité financière, services
financiers et Union des marchés de capitaux (FIS MA)
COMMISSION EUROPEENNE
1049 BRUXELLES
BELGIQUE

Paris, le 17 janvier 2019

Monsieur le Directeur général,

L'AEMF vous a fait parvenir son premier rapport sur l'application des pratiques de marché admises (AMP)
établi conformément aux dispositions de l'article 13(10) du règlement relatif aux abus de marché (MAR).

Ce rapport s'avère critique sur la pratique de marché reconnue par l'AMF concemant les contrats de
liquidité au motif qu'elle ne respectera pas strictement, au cours d'une période transitoire de 2 ans', les
points de convergence de l'AEMF.

L'AMF partage le souci de l'AEMF de définir un cadre adapté pour encadrer la fourniture de contrats de
liquidité. Toutefois, ces points de convergence ayant été arrêtés sans qu'une étude d'impact ait pu être
conduite, l'AMF a décidé de ne pas mettre en risque l'écosystème français de cotation des valeurs
moyennes par leur mise en œuvre mécanique, la France étant en effet de loin le marché européen avec le
plus grand nombre de contrats de llquldlté''.

L'AMF a ainsi retenu un dispositif plus ouvert sur certains points, qui est cependant appelé à être revisité à
l'issue d'une période d'observation de 2 ans. Naturellement, au cours de cette période, l'AMF apportera
une attention toute particulière au suivi des opérations effectuées dans le cadre de ces contrats de
liquidité afin de détecter et réprimer toutabus éventuel. Ce suivi sera d'ailleurs facilité par l'exploitation des'
données de reporting introduites par MIF2 qui permettent une analyse plus fine et plus rapide des
opérations; comme vous le savez, l'AMF est une des autorités qui assure un suivi rapproché des
transactions effectuées sur les titres entrant dans son périmètre de responsabilité. L'AMF a d'ailleurs
spécifiquement exigé que soit documenté tout dépassement des seuils définis dans les points de
convergence de l'AEMF précisément pour confronter et étayer son analyse avec des exemples pris dans
des conditions de marché réelles. A l'issue de cette période, les enseignements tirés conduiront à faire
évoluer notre pratique de marché et/ou à proposer sur une base documentée des évolutions des points de
convergence de l'AEMF.

A un moment où la cotation des valeurs moyennes est sous pression, notamment en raison des
contraintes réglementaires qui se sont accumulées sur elles de façon non proportionnée, il aurait été
irresponsable de s'engager de façon non maîtrisée dans une modification d'un dispositif utilisé de longue
date par plus de 400 émetteurs et qui est perçu comme un élément important du dynamisme et de
l'attractivité du compartiment des valeurs moyennes. Le Collège de l'AMF a donc considéré de façon
unanime que l'approche de l'AEMF était inappropriée.

1 L'AMP retenue par l'AMF s'applique à compter du 1er janvier 2019
2 D'après le rapport établi par l'AEMF, alors que la France compte 435 contrats de liquidité, l'Espagne en compte 31 et
l'Italie 6.
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Le rapport de l'AEMF étant publié, je suis conduit à rendre également ce courrier public.

Je vous prie de croire, Monsieur le Directeur général, à l'assurance de ma considération distinguée.

«<s~t-
Robert OPHELE

Copie: Steven Maijoor, Président de l'AEMF
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