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QUESTIONS-REPONSES RELATIVES AUX REGLES D’ORGANISATION DES PRESTATAIRES DE
SERVICES D’INVESTISSEMENT

Textes de référence : Articles L. 533-10 Il du code monétaire et financier, 22, 28, 29 et 33 du réglement délégué
(UE) 2017/565 de la Commission et 315-4 du réglement général de FAMF

La directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés
d’instruments financiers (ci-aprés la « Directive MIF 2 ») a été transposée dans le code monétaire et financier. Elle
est précisée, en ce qui concerne les régles d’organisation, notamment par le réglement délégué (UE) 2017/565 de
la Commission 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 (ci-aprés le « RD MIF 2 »). Dans le
prolongement des publications réalisées sous I'empire des textes issus de la directive 2004/39/CE du Parlement
européen et du Conseil du 21 avril 2004 (ci-aprés la « Directive MIF 1 »), 'AMF souhaite poursuivre son
accompagnement des acteurs impactés par les regles, le cas échéant, amendées par les nouveaux textes.

Le présent document a pour objet d’externaliser les réponses a certaines questions posées sous I'empire des textes
MIF 1 et toujours d’actualité, le cas échéant mises a jour avec les nouveaux textes applicables depuis le 3 janvier
2018. Cette recommandation s’applique aux prestataires de services d’investissement, y compris les sociétés de
gestion de portefeuille qui fournissent au moins un service d’investissement.

1. TRANSACTIONS PERSONNELLES

1.1. Quelles sont les transactions personnelles visées par le dispositif de prévention que doit
mettre en place le PSI ?

Seule une partie des transactions personnelles est couverte par le dispositif de prévention et d’interdiction du PSI.

1.1.1. SelonI'article 28 du RD MIF 2, les transactions personnelles sont les opérations sur un instrument financier
réalisées par une personne concernée ou en son nom, lorsqu’au moins une des conditions suivantes est remplie :

- cette personne agit en dehors du cadre de ses fonctions qui lui incombent en sa capacité professionnelle ;
- l'opération est réalisée pour le compte de I'une des personnes suivantes :

i) la personne concernée ;
i) une personne avec laquelle elle a des liens familiaux ou des liens étroits ;
iii) une personne vis-a-vis de laquelle la personne concernée a un intérét direct ou indirect important

dans le résultat de l'opération, autre que le versement de frais ou de commissions pour
I'exécution de celle-ci.
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Sont, en revanche exclues du champ du dispositif, les transactions bénéficiant du « safe harbor » prévu a I'article
29(6) du RD MIF 2 (cf. 1.1.2.).

Les transactions personnelles mentionnées au b) de I'article 28 du RD MIF 2 englobent les cas concrets suivants :
a) Les transactions personnelles réalisées par une personne physique :

Il s’agit des transactions réalisées :

- parla personne concernée elle-méme pour son propre compte ;

- parla personne concernée pour le compte d’'une personne proche, c’est-a-dire avec laquelle elle a un lien
familial, un lien étroit ou un intérét important dans le résultat de I'opération (méme dans le cas ou une
procuration a été donnée par cette personne a la personne concernée)?;

- partoute personne pour le compte de la personne concernée.

En revanche, la transaction effectuée par une personne proche de la personne concernée pour son compte propre
n’est pas une transaction personnelle a la condition que cette personne proche soit la seule titulaire du compte
titres (et non pas co-titulaire avec la personne concernée) et ceci quel que soit, le cas échéant, le régime
matrimonial applicable.

b) La transaction réalisée par une personne ayant des liens étroits avec une personne concernée :

La situation dans laquelle une personne a des liens étroits avec une personne concernée est une situation dans
laquelle ces personnes sont liées notamment par :

a) une participation, a savoir le fait de détenir, directement ou par le biais d'un lien de contrdle, 20 % ou plus des
droits de vote ou du capital d'une entreprise ;

b) les relations de contréle entre deux sociétés au sens de I'article L. 233-3 du code de commerce (NB : ce qui
comprend le contréle indirect mentionné dans le RD MIF 2) ; et

c) le contréle d’une personne physique sur une société caractérisée par une des situations mentionnées a I’article
L. 233-3 du code de commerce?;

Lorsque plusieurs personnes morales ou physiques sont liées avec une méme société par une relation de contréle
au sens du b) ou du c), ces personnes sont considérées comme ayant entre elles des liens étroits.

! L’article 28 du RD MIF 2 ne vise pas les transactions réalisées par la personne concernée pour le compte « de toute autre
personne », a la différence des transactions réalisées par un analyste financier aux termes du a) du 2 de I'article 37 du RD MIF 2.
2 Article L. 233-3 du code de commerce : « I.- Toute personne, physique ou morale, est considérée, pour I'application des sections
2 et 4 du présent chapitre, comme en contrélant une autre : 1° Lorsqu'elle détient directement ou indirectement une fraction du
capital lui conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées générales de cette société ; 2° Lorsqu'elle dispose seule
de la majorité des droits de vote dans cette société en vertu d'un accord conclu avec d'autres associés ou actionnaires et qui
n'est pas contraire a l'intérét de la société ; 3° Lorsqu'elle détermine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions
dans les assemblées générales de cette société ; 4° Lorsqu'elle est associée ou actionnaire de cette société et dispose du pouvoir
de nommer ou de révoquer la majorité des membres des organes d'administration, de direction ou de surveillance de cette
société. Il.-Elle est présumée exercer ce contréle lorsqu'elle dispose directement ou indirectement, d'une fraction des droits de
vote supérieure a 40 % et qu'aucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement une fraction supérieure
d la sienne. Ill.-Pour I'application des mémes sections du présent chapitre, deux ou plusieurs personnes agissant de concert sont
considérées comme en contrélant conjointement une autre lorsqu'elles déterminent en fait les décisions prises en assemblée
générale. »
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1.1.2. Les transactions personnelles couvertes par le dispositif de prévention et d’interdiction du PSI

Il s’agit des transactions personnelles réalisées par la personne concernée intervenant dans des activités
susceptibles de donner lieu a un conflit d'intéréts ou ayant accés a des informations privilégiées mentionnées a
I'article 7(1) du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 ou a d'autres
informations confidentielles relatives aux clients ou aux transactions conclues avec ou pour le compte des clients.

Recommandation :
L’AMF recommande que le dispositif de prévention et d’interdiction couvre également les transactions qui sont
réalisées pour le compte d’une personne concernée se trouvant dans I'une des situations précitées.

Sont, en revanche, exclues du champ du dispositif, les transactions bénéficiant du « safe harbor » prévues a I’article
29(6) du RD MIF 2, c'est-a-dire (i) celles réalisées dans le cadre d’'un mandat de gestion discrétionnaire pour lequel
il n’y a pas de communication préalable concernant la transaction entre le gérant de portefeuille et la personne
concernée ou une autre personne pour le compte de laquelle la transaction est exécutée ou (ii) celles portant sur
certains OPCVM ou des FIA qui font I'objet d’une surveillance en vertu du droit d’un Etat membre imposant un
niveau équivalent de répartition des risques pour leurs actifs, a la condition que la personne concernée ou la
personne pour le compte de laquelle la transaction est effectuée ne participe pas a la gestion de ces OPCVM et
FIA.

1.2. Le périmetre du dispositif applicable aux transactions personnelles peut-il étre limité a
certaines activités du PSI ?

Oui, a condition que le PSI détermine, sous sa responsabilité, le périmétre des activités ou, le cas échéant, des
personnes, soumises au dispositif sur les transactions personnelles pour certaines de leurs activités. Le PSI doit
alors étre en mesure de justifier des raisons de la limitation de ce périmétre au vu des risques de conflits d’intéréts
que comportent les activités en cause ou de l'accés qu’elles impliquent a des informations privilégiées ou
confidentielles. Il appartient au PSI d’établir cette liste en fonction des caractéristiques qui lui sont propres et des
conditions et limites applicables au reglement intérieur (article L. 533-10, Il, 2° du code monétaire et financier),
lequel doit prendre en compte le principe de proportionnalité posé par I'article L. 1121-1 du code du travail® ainsi
gu’une approche par les risques. Il peut étre considéré que ce principe est repris a I'article 29(1) du RD MIF 2 qui
précise que le PSI doit établir et maintenir opérationnelles des « dispositifs appropriés ». Ce méme principe de
proportionnalité est posé au considérant 33 du RD MIF 24 .

1.3. Quelles sont les obligations de controéle du PSI sur les transactions personnelles réalisées
par les salariés de leurs agents liés et prestataires ayant ou non conclu un contrat
d’externalisation ?

3 Article L. 1121-1 du code du travail : « Nul ne peut apporter aux droits des personnes et aux libertés individuelles et collectives
de restrictions qui ne seraient pas justifiées par la nature de la tdche a accomplir ni proportionnées au but recherché ».

4 Considérant 33 du RD MIF 2 : « la taille des entreprises d’investissement est trés variable, de méme que leurs structures et la
nature de leur activité. Le dispositif les encadrant doit donc étre adapté a cette diversité tout en assurant le respect d’un certain
nombre d’exigences réglementaires pertinentes pour toutes les entreprises. Les entités réglementées doivent se conformer a
leurs obligations de haut niveau et élaborer et adopter les mesures qui sont les plus en adéquation avec leur nature et les
circonstances qui leur sont propres. »
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a) Lessalariés de I'agent lié personne physique ou personne morale :

Ce sont des personnes concernées qui sont traitées comme un collaborateur du PSI en application de I’article 2(1)
du RD MIF 2. La mise en place d’un dispositif contractuel entre I'agent lié et le PSI mandant permettant a ce dernier
d’étre informé des transactions personnelles effectuées par les salariés de I'agent lié, peut constituer une
procédure appropriée au sens de I'article 29(1) du RD MIF 2. Cette information peut prendre la forme d’un acces
permanent du PSI a I'enregistrement par I’agent lié des transactions réalisées par ses salariés.

b) Les salariés du prestataire de services externalisé :

Leur cas est expressément prévu au dernier alinéa de I'article 29(5) du RD MIF 2 aux termes duquel lorsque le PSI
a conclu un contrat d'externalisation, il s'assure que le prestataire de services auprés duquel la tache ou la fonction
a été externalisée conserve un enregistrement des transactions personnelles réalisées par toute personne
concernée et est en mesure de lui fournir promptement, a sa demande, ces informations.

Dans les cas visés au a) et au b), la convention peut constituer un support utile pour prévoir la mise en place de ce
dispositif.

c) Le prestataire extérieur qui n’agit pas dans le cadre d’un contrat d’externalisation ainsi que ses salariés :

Le prestataire extérieur ainsi que ses salariés n’étant pas des personnes concernées, aucune obligation ne pése sur
eux, sauf s’ils sont mis a la disposition par le prestataire de services d’investissement, auxquels cas ce sont des
personnes concernées au titre du c) du 1) de I'article 2 du RD MIF 2.

1.4. Selon quelles modalités le PSI peut-il controler les transactions personnelles réalisées
par les membres de son organe de direction ou dirigeants ?

Les déclarations des transactions personnelles réalisées par les membres de son ou ses organes de direction
(notamment les administrateurs, les membres du conseil de surveillance, membres du directoire), tout autre
mandataire social ou les dirigeants se trouvant dans I'une des situations visées a I’article 29(1) du RD MIF 2 peuvent
étre faites aupres du secrétariat de I'organe de direction du PSI. Ces déclarations doivent étre accessibles au RCSI.

1.5. Quelles diligences le PSI doit-il effectuer pour obtenir la notification des transactions
personnelles prévue par I'article 29(5)(b) du RD MIF 2 ?

La procédure de notification a mettre en place en application de I'article 29(5)(b) du RD MIF 2 n’impose pas au PSI
de vérifier que toutes les opérations réalisées par la personne concernée lui ont bien été notifiées dés lors que la
personne concernée est soumise a une obligation de déclaration des opérations réalisées et que le PSI est doté
d’une procédure de réaction en présence d’éléments laissant suspecter que des opérations ne lui auraient pas été
déclarées.

Recommandation
L’AMF recommande qu’au titre de la procédure de notification, le PSI exige de ses collaborateurs exergant
une fonction sensible :

- qu’ils '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 ;
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- 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.

1.6. Un PSI qui a externalisé des taches ou fonctions auprés d’une entité tierce peut-il se
contenter de la conservation par celle-ci de I’enregistrement des transactions
personnelles réalisées par les collaborateurs de cette entité et de leur mise a disposition
prévues par l'article 29(5)(b) du RD MIF 2, sans procéder aux contrdles de ces
transactions ?

Non, le seul fait pour le PSI qui externalise une tache ou fonction, de s’assurer que le prestataire aupres duquel la
tache ou fonction est externalisée conserve un enregistrement des transactions personnelles et les met a sa
disposition (article 29(5)(c) du RD MIF 2), n’est pas suffisant.

Cette obligation s’inscrit dans le cadre plus large du dispositif de contréle approprié des transactions personnelles
qui doit étre mis en place par le PSI (articles 22(1), 22(2), 29(1) a (4) du RD MIF 2) en vue de détecter tout risque
de non-conformité et plus précisément d’interdire des personnes concernées intervenant dans des activités
susceptibles de donner lieu a un conflit d’intéréts ou ayant acces a des informations privilégiées ou confidentielles
(article 29(1) a (4) du RD MIF 2) de réaliser des transactions proscrites.

Il est d’ailleurs rappelé qu’un PSI qui externalise des taches essentielles demeure pleinement responsable du
respect de toutes les obligations professionnelles qui lui incombent et doit en conséquence, surveiller et contréler
les taches externalisées (articles 237 a 239 de l'arrété du 3 novembre 2014 relatif au contréle interne des
entreprises du secteur de la banque, des services de paiement et des services d’investissement soumises au
controle de I’Autorité de contréle prudentiel et de résolution).

2. CONFLITS D’INTERETS

2.1. Dans quelles conditions des transactions entre portefeuilles gérés ou entre un
portefeuille géré et le compte propre du PSI ne générent-elles pas de conflits d'intéréts
nuisant aux clients ?

Il appartient au PSI d’étre en mesure de justifier que les transactions ont été effectuées dans le respect de I'intérét
des clients et qu’elles n’ont pas donné lieu a des conflits d’intéréts. A cette fin, le PSI doit déterminer les conditions
dans lesquelles de telles transactions peuvent étre effectuées sans nuire a I'intérét des clients, en identifiant les
situations de conflits d’intéréts mentionnées a I'article 33 du RD MIF 2 et en mettant en ceuvre une procédure
permettant d’assurer que I'opération est réalisée en toute indépendance.

Par ailleurs, a I'occasion de ces opérations, le PSI devra, le cas échéant, appliquer I'obligation de « meilleure
exécution ».

3.  CARTES PROFESSIONNELLES
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3.1. Les salariés de succursales étrangéres de PSI frangais regoivent-ils une carte
professionnelle ?

Non, a ce jour I’AMF n’applique pas aux salariés de succursales étrangeres de PSI francais le régime d’attribution
des cartes professionnelles.

Le considérant 35 du RD MIF 2 prévoit en effet que « Les exigences organisationnelles énoncées par la directive
2014/65/UE ne préjugent pas des régimes instaurés par le droit national pour I'enregistrement des personnes
physiques travaillant dans des entreprises d’investissement. »

4. ENREGISTREMENT ET CONSERVATION DES DONNEES

L’AMF rappelle que le 6° du Il de I'article L. 533-10 du code monétaire et financier exige des PSI de conserver « un
enregistrement de tout service qu'ils fournissent et de toute transaction qu'ils effectuent, permettant a I'Autorité
des marchés financiers d'exercer ses missions de surveillance et de contréler le respect par les prestataires de toutes
leurs obligations professionnelles, y compris a I'égard de leurs clients ou clients potentiels et concernant l'intégrité
du marché. »

Les dispositions relatives aux enregistrements prévues par le RD MIF 2 ne précisent toutefois pas de durée précise
de conservation.

Recommandation :

Sans préjudice du respect des obligations prévues aux articles 72 a 75 du RD MIF 2, 'AMF recommande aux
PSI de conserver les enregistrements visés au 6 du Il de I'article L. 533-10 du code monétaire et financier a
minima pendant cinq ans.

Par ailleurs, et sur la base du 6° du Il et du Ill de I'article L. 533-10 du code monétaire et financier, I’AMF rappelle
que la durée de conservation minimale des conversations téléphoniques et des communications électroniques est
d’au moins 5 ans, voire 7 ans si I’ACPR ou I’AMF I'estime utile.
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