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 Actualité de l’AMF

 Principales décisions de la Commission des sanctions de l’AMF concernant l’information 
financière
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Une AMF avec un collège partiellement 
renouvelé

3IMA FRANCE  ●



Priorités d’actions et de supervision pour 2023
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 Pour 2023, renforcer la protection des épargnants, promouvoir la finance durable et une régulation 
de qualité

 4 grandes priorités d’actions

 promouvoir une finance adaptée aux attentes des épargnants : information utile et lisible aux investisseurs ; offres 
d’investissement à risque et leur promotion sur les réseaux sociaux 

 relever les défis européens et internationaux : favoriser la convergence via l’Esma ; accompagnement des acteurs financiers dans 
la mise en œuvre de MiCA

 améliorer le cadre réglementaire en matière de finance durable et lutter contre l’éco-blanchiment : accompagnement des sociétés 
cotées et des gestionnaires d’actifs en matière de finance durable ; bilan des premiers reportings des sociétés cotées sur leurs 
activités durables ; accompagnera dans la mise en œuvre de la directive CSDR sur le reporting de durabilité ; clarification des textes 
européens pour mieux lutter contre le risque d’éco-blanchiment (SFDR)

 assurer une supervision robuste et efficiente : sécurisation de sa politique répressive ; adaptation de ses outils ; utilisation accrue 
des données 
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Priorités d’actions et de supervision pour 2023
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 12aine de priorités de supervision dont :

 Pour les sociétés de gestion : les dispositifs de cybersécurité ; l’application du règlement SFDR 

 Pour les acteurs de la commercialisation et du conseil : la commercialisation au sein des réseaux bancaires dont 
notamment le parcours des clients en ligne ; documentation commerciale en particulier en lien avec l’ESG ; traitement des 
réclamations des investisseurs

 « L’AMF est le régulateur de la première place financière européenne en termes de capitalisation 
boursière. C’est une situation dont il faut se féliciter et c’est une situation qui nous oblige. Ce 
sera l’un des déterminants les plus forts du plan stratégique pour les cinq prochaines années 
auquel nous travaillons actuellement, et que je pense pouvoir vous présenter avant l’été. (…) »
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L’alimentation de la direction des enquêtes
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 La surveillance des marchés

 La direction des émetteurs

 Plaintes, demandes d’avis des autorités judiciaires, demandes des autorités étrangères
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Quelques chiffres concernant les enquêtes
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2018 2019 2020 2021 2022

ENQUÊTES OUVERTES PAR L’AMF 49 46 57 44 36

à l’initiative de l’AMF 20 24 30 20 17(*)

sur demande d’une autorité étrangère 29 22 27 24 19

ENQUÊTES TERMINÉES 64 37 50 37 50

à l’initiative de l’AMF 23 25 21 16 23

sur demande d’une autorité étrangère 41 12 29 21 27

Nombre de dossiers comportant des notifications de griefs 10 8 8 6 13(**)

Nombre de dossiers comportant des notifications de griefs assorties d’une proposition d’entrée
en voie de composition administrative 4 5 2 3 6(**)

Thème de l’enquête 2018 2019 2020 2021 2022

Marché des titres de capital et obligataires 
(comportement d’initié ou manœuvre entravant le 
bon fonctionnement du marché)

18 22 14 14 22

Information financière 13 6 10 4 8

Autres (CIF, démarchage, etc.) 1 2 3 6 7

La répartition des manquements sanctionnés



Activité de la Commission des sanctions en 2022
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 Le Collège de l’AMF notifie les griefs (accusation) ; la Cds statue sur ces griefs (jugement)

 Rappel : Les sanctions pécuniaires peuvent atteindre 

 100 millions d’euros 

 ou dix fois le montant de l’avantage retiré 

 15 % du chiffre d’affaires annuel total de la personne morale sanctionnée. 

 En sus ou à la place des sanctions pécuniaires, la Commission des sanctions peut prononcer des 
sanctions disciplinaires 

 un avertissement, un blâme, une interdiction à titre temporaire ou définitif
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Activité de la Cds en 2022
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 Décisions rendues

 Ventilation sanction vs composition administrative
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2018 2019 2020 2021 2022

Décisions de la Commission statuant sur les sanctions 17 19 13 19 12

Décisions de la Commission en matière 
d'homologation de compositions administratives

16 7 12 9 7

Décisions de la cour d'appel de Paris 2 11 5 10 4

Décisions de la Cour de cassation 8 4 1 4 2

Décisions du Conseil d'État 0 6 6 6 6

En M€ 2022 2021 2020 2019 2018

sanction 100 M€ 61 M€ 29,90 M€ 32,4 M€ 7,2 M€

+ 48 M€ 

indmnstn

Composition 

administrative

1 M€ 1 M€ 1,34 M€ 1,4 M€ 1,7 M€

TOTAL 101 M€ 62 M€ 31,24 M€ 33,8 M€ 8,9 M€



Plan 
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 Actualité de l’AMF

 Principales décisions de la Commission des sanctions de l’AMF concernant l’information 
financière
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Décision SAN 2021-06 publiée le 29 avril 2021

11

 Affaire d’initiés et manquement déclaratifs concernant des acteurs français et étrangers du 
domaine des vins et spiritueux

 IP relative au dépassement de son objectif d’EBITDA, au renforcement de sa structure 
financière

 la Commission a retenu que Mme Z, en sa qualité de membre du CA de la sté cotée, détenait 
l’information privilégiée. 

 La Commission a également considéré qu’elle était présumée l’avoir utilisée 

 dès lors que le mandat dans le cadre duquel les opérations litigieuses avaient été réalisées n’était pas discrétionnaire, 
Mme Z s’étant, à tout le moins, immiscée dans la gestion du mandataire.
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suite
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 La Commission a estimé que M. H - le représentant de la Holding d’un gpe et invité permanent 
au conseil d’administration de la société MBWS - avait recommandé à la Holding d’un groupe 
Lux du secteur d’investir dans les titres sur la base de cette même information privilégiée.

 Elle a par ailleurs retenu les manquements reprochés à la Holding de Mme Z, à la holding Lux et 
une autre sté du secteur des vins et spiritueux, tirés de l’absence de déclaration à l’AMF des 
acquisitions réalisées sur le titre alors que cet émetteur avait pour administrateurs des 
personnes liées à ces trois sociétés.

 Enfin, la Commission a sanctionné un administrateur pour avoir opéré sur les titres pendant 
une période de fenêtre négative, au cours de laquelle elle était pourtant tenue de s’abstenir de 
toute opération.
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suite
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 La Commission a infligé des sanctions pour un total de plus de 18 M€

 6 millions d’euros à l’encontre de Mme Z et 10 millions d’euros à l’encontre de sa Holding (eco 5 M€)

 2 millions d’euros à l’encontre de M. H

 100 000 euros à l’encontre respectivement des 2 autres administrateurs.

 Point de procédure concernant une visite domiciliaire et la notion d’occupant des lieux 
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Décision SAN 2021-11 publiée le 21 juin 2021
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 Sanction de la sté C à hauteur de 80 000 euros pour avoir tardé à déclarer 

 des cessions de titres de la société B, qui faisait alors l’objet d’une offre publique d’acquisition, 

 un changement d’intention quant à l’apport de ses titres à l’offre en cours.

 La Commission a d’abord retenu que, le 3 janvier 2019, C avait cédé 12 005 titres de la société cotée 
B, qui faisait alors l’objet d’une OPA, ce qu’elle n’avait déclaré que le 11 janvier 2019 

 soit cinq jours ouvrés plus tard, 

 Or, l’obligation de déclarer au plus tard le jour de négociation suivant

 La Commission a estimé que, cpte tenu du niveau de sa participation dans la sté cotée B en janvier 
2019, C aurait dû déclarer son intention au regard de l’offre en cours. 

 En effet, en cas de changement d’intention, une déclaration doit intervenir « sans délai », c’est-à-dire avant même la mise en 
œuvre de la décision d’apporter ou de ne pas apporter les titres concernés à l’offre 
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Décision SAN 2021-13 publiée le 13 juillet 2021
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 2 IP 

 hausse significative de son CA du 2e T publiée le 18 octobre 2017 ; IP dès le 4 oct 2017

 hausse significative de son CA du 4e T publiée le 18 avril 2018 ; IP au plus tard 12 avr 2018

 La Cds a retenu que 

 M. P, qui était directeur financier de la société à l’époque des faits, avait transmis les deux informations privilégiées à M. S 

 et que M S les avait utilisées lors d’interventions sur le titre entre le 10 et le 18 octobre 2017 et les 17 et 18 avril 2018.

 la Commission a infligé : 

 à M. P une sanction pécuniaire de 500 000 euros pour avoir transmis deux informations privilégiées, 

 et à M. S une sanction pécuniaire de 1 million d’euros pour avoir utilisé ces informations.
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Décision SAN 2021-14 publiée le 5 aout 2021
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 La Commission des sanctions de l'AMF a sanctionné deux sociétés du groupe A, une société de 
courtage et trois anciens salariés de ces sociétés pour manipulation de cours et manquements 
à plusieurs obligations professionnelles 

 pour un total de plus de 37 millions d’euros, 

 ainsi que deux avertissements et deux interdictions d’exercer pendant une durée de 10 ans.

 Indemnisation volontaire de 48 M€ effectuée postérieurement à l’enquête dont la Cds a tenu 
cpte pr déterminer la sanction
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Décision SAN 2022-01 publiée le 3 janvier 2022
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 la Commission des sanctions de l'AMF a sanctionné M. R, l’ancien directeur administratif et 
financier d'un émetteur, pour avoir manqué à son obligation d’abstention d’utilisation d’une 
information privilégiée

 IP relative à la dégradation significative des résultats de l’exercice de l’émetteur

 des prévisions de résultats élaborées en interne, certes provisoires, mais précises

 Non publiques 

 Susceptibles d’impacter significativement le cours du titre, notamment au vu des anticipations des analystes financiers

 Le DAF a cédé l’intégralité de ses BSAAR avant la publication 

 Initié 1aire => présomption d’utilisation indue de l’ip

 Sanctionné à hauteur de 60 k€ ; fait suite à un refus d’entrée en voie de composition administrative 
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TRA 2021-06 homologuée le 22 juillet 2021  
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 mise en cause de l’ancien DG de la sté cotée pr avoir :

 manqué à deux reprises à son obligation d’abstention d’utiliser des informations privilégiées 

 manqué à l’obligation de déclaration des transactions effectuées par une personne exerçant des responsabilités de 
dirigeant 

 2 IP

 IP1 : l’ampleur de la baisse du chiffre d’affaires du 4 ème trimestre de 2016 de la société X, par rapport au 4 ème trimestre 
2015 

 IP2 : celle déjà vue, ie dégradation significative des résultats de l’exercice 

 Initié 1aire, l’ensemble des transactions lui ont permis de réaliser une économie de 66 k€  

 Manquements déclaratifs au titre des cessions en 2016 et 2017 

 Le DG a réglé 225 k€ au Trésor public + à instauré des bonnes pratiques au sein de l’émetteur
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Décision SAN 2022-02 publiée 8 mars 2022
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 La Cds a sanctionné une entreprise de presse QPE et son dirigeant M. NM pour des 
recommandations d’investissement sans mention des conflits d’intérêts et manipulation de 
cours

 / recommandation d’investissement 

 2 articles consacrés à une sté cotée recommandaient le titre à l’achat 

 Avant la publication, QPE et NMA ont acquis des titres sans que le conflit d’intérêt ne soit révélé

 / manipulation de cours : une telle reco d’invt est une forme de tromperie

 QPE a réalisé un profit de 72 k€ ; sté, déjà sanctionnée par l’AMF, a fait l’objet d’un séquestre de 
800 k€ => sanction de 600 k€ à son encontre et 200 k€ à l’encontre de son dirigeant
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Décision SAN 2022-03 publiée le 28 mars 2022
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 2 IP : la forte probabilité que l’Agence européenne du médicament émette un avis négatif sur la 
demande d’autorisation de mise sur le marché 

 IP1 : du masitinib, produit phare d’AB Science, dans le traitement de la mastocytose

◼ Dès le 7 avril 2017 (et non le 7 mars 2017 selon ndg)

 IP2 : de la sclérose latérale amyotrophique (SLA)  pour la seconde.

 L’émetteur a été sanctionné 1 M€ pr n’avoir pas publié ip dès que possible. 

 A 2 reprises, le co-fondateur a transmis des ip ; sanction de 50 k€

 A 2 reprises, un actionnaire a utilisé ces ip ; sanction de 500 k€ 

 Les transactions de l’autre co-fondateur n’ont pas été retenues car antérieures au 7 avril 2017

 Recours principal du Pdt de l’AMF (rare)
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Decision SAN 2022-09 publiée le 12 juillet 2022
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 Action concert entre M. B et cinq personnes morales pour avoir manqué à plusieurs obligations 
déclaratives dans le cadre d’une action de concert menée dans le contexte d’une offre publique 
d’acquisition

 l’ensemble des mis en cause avaient manqué à leur obligation de déclarer les acquisitions alors qu’ils avaient franchi le seuil de 1 % 
du capital de la sté A 

 également retenu un manquement tiré de l’absence de communication à l’AMF d’une déclaration d’intention quant à l’apport de 
leurs titres April à l’offre en cours, alors que le seuil de 2 % avait été franchi

 obligation de déclarer le franchissement de concert du seuil de 5 % de l’émetteur

 SGP avait manqué à son obligation d’agir de façon indépendante en laissant M. B s’immiscer dans sa 
gestion

 Sanctions de 600 000 euros à l’encontre de M. B, 200 000 euros à l’encontre de chacune des 4 
compagnies d’assurance et de 400 000 euros à l’encontre la société de gestion 
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Décision SAN 2023-02 publiée de 1er février 2023
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 2 IP en lien avec l’opération d’acquisition de T appartenant au groupe O par SL

 IP1 : l’acquisition de l’intégralité des titres de T (entre oct et dec 18) 

 IP2 : l’acquisition de la majorité du patrimoine de T (entre jan et fev 19).

 Plusieurs cercles d’initiés 

 Sté THD et M TD : utilisation ip ; pv 434 k€ ; sanction 1,2 M€

 Sté O7 et M PL : utilisation ip ; pv 279 k€ ; sanction 800 k€ 

 Sous traitant de T : 

◼ M JAC : utilisation ip (pv 66 k€), incitation ip, recommandation ip : sanction 350 k€ 

◼ M JRC : utilisation de l’incitation (1ère fois) : pv 46 k€ ; sanction 100 k€ 

◼ Mme GB : utilisation d’une recommandation : pv 26 k€ ; sanction 75 k€ 

◼ M BP : utilisation ip ; pv 145 k€ ; sanction 250 k€ 

 2 salariés du groupe
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suite
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 Volet information financière : mauvaise tenue de la liste d’initiés par la sté T (1ère fois)

 « Les émetteurs doivent tenir et mettre à jour leurs listes d’initiés de manière exhaustive, afin que celles-ci puissent être 
pleinement exploitables par l’AMF, ces diligences revêtant un caractère essentiel pour la protection efficace de l’intégrité 
du marché (…)  Il résulte de l’ensemble des éléments précités, que T n’a pas respecté ses obligations relatives à la tenue et 
à la mise à jour des listes d’initiés portant sur l’Information Titres et l’Information Actifs, en méconnaissance des 
dispositions de l’article 18 du règlement MAR, cette violation des règles ayant été de nature à perturber l’intégrité du 
marché.

 Le manquement retenu à l’encontre de T est d’une gravité certaine car il porte sur des carences de cinq sortes dans 
l’établissement de la liste d’initiés qui, prises ensemble, la rendent difficilement exploitable et nuisent à l’objectif de 
lutte contre les manquements d’initiés. Contrairement à ce que soutient T, ces lacunes ont porté préjudice à l’enquête 
conduite par l’AMF. De plus, cette violation des règles a été de nature à perturber l’intégrité du marché. Le manquement 
est d’autant plus grave que Terreïs était cotée sur Euronext depuis 2006, soit depuis près de douze ans à l’époque des 
faits ».

 Sanction de 350 k€
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Les transactions 

24

 La procédure de composition administrative, appelée « transaction », est une alternative à la sanction.

 Lorsque le Collège l’estime justifié, une transaction est proposée aux personnes auxquelles des griefs sont 
notifiés.

 L’intérêt de la composition administrative réside 

 dans la rapidité de la procédure (1 mois s le principe d’accepter ou pas puis doit être conclu dans les 4 mois). 

 dans son rôle pédagogique, en raison des engagements précis pris par les professionnels pour une mise en conformité avec la 
réglementation. 

 Les montants à payer au Trésor public sont validés par le Collège (référence notamment aux sanctions 
prononcées pour des faits similaires).

 L’accord de composition administrative peut prévoir, dans certains cas, des remédiations, y c l’indemnisation des 
clients ou des investisseurs ayant subi un préjudice du fait des manquements constatés.

IMA FRANCE  ●



TRA 2021-08 publiée le 6 décembre 2021  
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 1er grief : Non respect de la fenêtre négative par un administrateur 

 Vte de titres les 2 et 12 juillet 2019, avant la publication des cptes semestriels 24 juillet 2019

 MAR : art 19.11 (…) toute personne exerçant des responsabilités dirigeantes (…) n’effectue aucune transaction (…) pendant 
une période d’arrêt de 30 jours calendaires avant l’annonce d’un rapport financier intermédiaire (soit dès le 24 juin 2019)

 12. (…) un émetteur peut autoriser (…) a) (…) en raison de l’existence de circonstances exceptionnelles, telles que de 
graves difficultés financières, nécessitant la vente immédiate d’actions

 2e grief : Non déclaration de transactions ou avec retard 

 Ds les 3 jours ouvrables après la date de transaction 

 Accord : M L et la sté L se sont engagées à régler 20 k€ et 10 k€ au TP et M L s’est engagé à suivre 
une formation s les abus de marché 
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TRA 2022-05 publiée le 7 octobre 2022
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 La sté N, cotée depuis juillet 2018, pourrait avoir manqué à son obligation de communiquer dès que possible 
une information privilégiée

 IP : Non atteinte de l’objectif de CA de 30 M€ pr 2018 

 Précise dès le 18 oct 2018 : prise en compte de 100% du CA lié à une joint venture au lieu de 50%

 Non publique jusqu’au 7 décembre 2018, date du communiqué de presse

 Susceptible d’avoir une influence sensible s le cours du titre 

◼ Unique objectif 

◼ tant antérieurement que postérieurement à son introduction en bourse, les CP indiquaient qu’elle poursuivait l’Objectif d’un CA 2018 de 30 M€

◼ clôture à 2,54 euros, soit -5,11 % par rapport au cours de la veille, avant une chute supplémentaire de 20,19 % la séance suivante, atteignant 2,03 
euros le 10 décembre 2018. 

 Retard de 7 semaines au moins

 Accord avec la sté : 80 k€ 
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TRA 2022-06 publiée le 27 octobre 2022 
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 1er grief : interventions sur le titre en période interdite par un DGA

 Une personne exerçant des responsabilités dirigeantes est soumise à des obligations d’abstention

 Le 25 mars 2020, la société a publié un communiqué de presse relatif à ses résultats de l’exercice 2019

 M C a réalisé sept opérations d’achat et de vente sur le titre entre le 16 et le 23 mars 2020

 2ème grief : manquement à ses obligations déclaratives 

 Une personne exerçant des responsabilités dirigeantes est soumise à des obligations déclaratives à l’AMF : dans les trois 
jours ouvrés, pr chaque transaction, lorsque le cumul atteint 20 000 € pour l’année civile en cours

 Entre le 23 janvier 2020 et le 18 août 2020, M. C a cédé des titres pour 1,6 M€ et en a acheté 0,4 M€, >> seuil de 20 000 €

 déclarées à l’AMF que le 8 novembre 2020, soit avec un retard de 3 à 10 mois

 Accord : régler 180 K€ au Tresor + suivre une formation spécialisée sur les abus de marché

IMA FRANCE  ●
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