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Monsieur le Président de la République,

« Réguler la finance, renforcer la confiance ». C’est le cap que
nous avons souhaité donner ¢ l'action de ’Autorité des marcheés

financiers en 2026.

Renforcer la stabilité
financiére

Lorsque nous avons établi notre
cartographie des risques en 2025,
nous avions souligné les risques liés
aux incertitudes géopolitiques et &
la cybersécurité parmi les risques
clefs susceptibles d'affecter le monde
financier et les investisseurs.

Laguerre en Iran est venue confirmer
ce premier risque. Les marchés finan-
ciersy ontréagi de maniére ordonnée
et résiliente & ce stade, méme si la
volatilité s'est accrue et que les valo-
risations connaissent des corrections
significatives, notamment en Europe.
Tout dépendra de la durée du conflit
et de ses effets économiques. Les
incertitudes actuelles montrent les
progrés accomplis en matiere de
solidité du secteur financier depuis la
grande crise financiere de 2008. Elles
confirment aussi certaines vulnéra-
bilités nouvelles sur les marchés de
capitaux, telles que les valorisations
élevées, la concentration des indices
boursiers, 'importance des stratégies
a effet de levier, I'évolution des struc-
tures de marché. Le développement
trés rapide de la finance privée suscite
des interrogations : nul ne conteste
son utilité, mais ses liens avec la
finance traditionnelle doivent étre
mieux analysés et régulés, a I'heure
ou elle connait sa premiere crise de
croissance avec les difficultés de
certains fonds de dette aux Etats-Unis.

Les annonces du mois d’'avril sur les
capacités des nouvelles Intelligences
artificielles (IA) « frontiéres » consti-
tuent quant & elles une potentielle
disruption en matiere de cybersécurite,
a laquelle le monde financier doit se
préparer au plus vite.

Dans ce contexte, TAMF doit donc
plus que jamais jouer son réle de
boussole et réguler avec exigence
pour renforcer la confiance. La sta-
bilité financiere est indissociable de
la stabilité économique et sociale. La
confiance dans le systéme financier
constitue un bien public fondamental.
Les régulateurs de marcheé ont, ¢ cet
égard, une responsabilité croissante,
compte tenu du développement de
la finance non bancaire.

LAMF s’y emploie et consacre une
part importante de ses travaux ¢ la
résilience de la finance de marcheé.

A I'été 2025, 'AMF, la Banque de
France et I'Autorité de contrble
prudentiel et de résolution ont lanceé
un premier test de résistance trans-
sectoriel, visant & analyser les inte-
ractions entre les secteurs bancaires
et non bancaires en situation de ten-
sion, et leurs impacts sur la stabilité
financiere.

A l'automne dernier, 'AMF a accueilli
a Paris lesrégulateurs des principales
places financieres mondiales, & 'oc-
casion d’'une réunion du comité sur la
stabilité financiere de 'Organisation
internationale des commissions de
valeurs que je copréside avec mon

homologue britannique. Aloccasion
de cetempsfortdel'année 2025, 'AMF
a organisé une conférence interna-
tionale de haut niveau, consacrée a
I'impact des nouvelles technologies
(IA et informatique quantique), dont
les applications en finance vont révo-
lutionner I'industrie et étre a l'origine
de nouvelles opportunités mais aussi
de nouveaux risques.

Depuis le mois d'avril, nous renforgons
notre mobilisation face & 'accéléra-
tion du risque cyber lié aux nouveaux
modeles d’lA, dont le caractere global
montre & quel point ces travaux
multilatéraux sont essentiels. Face
a ce défi, il est important que les
institutions financieres bancaires
et non bancaires, notamment les
infrastructures de marche, y com-
pris européennes, puissent acceéder
aux capacités d’évaluation de ces
modeles, et que les régulateurs y
soient pleinement associés. Le cadre
réglementaire européen précurseur
sur la résilience opérationnelle digitale
des acteurs financiers (« DORA »), qui
suscite actuellement unintérét crois-
sant de nos collegues internationaux,
doit étre un levier puissant, aux cotés
del« /A Act ».

Lesregles et larégulation sont aussi
essentielles.

Les priorités de TAMF pour 2026
s'articulent autour de trois axes struc-
turants: contribuer ala souveraineté
financiere européenne au travers du
projet d’'Union del'épargne et del'in-
vestissement ; renforcer 'attractiviteé



LETTRE AU PRESIDENT DE LA REPUBLIQUE

dela Place de Paris gréice & un soutien
sans rel@che d l'innovation, d 'heure
de l'intelligence artificielle et de la
tokenisation ; garantir la protection
des épargnants comme l'intégrité
du systéme financier, & I'heure de
la globalisation des menaces et de
'explosion des arnaques financieres
par le biais d’évolutions législatives
de nos pouvoirs répressifs en matiere
de lutte contre l'insécurité financiéere.

Mobiliser la finance

au service dela
souverdineté économique
et stratégique européenne

Dans un monde ou la puissance
repose de plus en plus sur la capacité
¢ mobiliser les ressources financieres
necessaires pour decider souve-
rainement de ses choix politiques,
'approfondissement des marchés
de capitaux européens constitue un
impératif majeur.

C’est le sens du projet d’Union de
I'épargne et de l'investissement que
la France soutient activement. C'est
le grand projet de notre générationen
matiere financiere, comme l'a été en
son temps le passage & l'euro. Il est
existentiel pour la souveraineté de
I'Europe, et plus indispensable que
jamais dans le contexte geostra-
tégique actuel. Il suscite de plus en
plus d’intérét de la part des acteurs
financiers internationaux, pour les-
quels le modele européen d’équilibre
entre innovation et régulation appa-
rait aujourd’hui particulierement
intéressant.

Ce projet implique notamment de
reduire la fragmentation réglemen-
taire etI'éclatement de la supervision
des marcheés, sources d’incertitudes
juridiques, d’inégalités concurren-
tielles, de complexité pour les acteurs
transfrontiéres, de risques pour les
investisseurs et la stabilité financiere et
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de moindre efficacité de la supervision.
LAMF soutient donc résolument le
renforcement des pouvoirs de super-
vision directe de I'Autorité européenne
des marchés financiers, conforme-
ment aux propositions présentées
par la Commission européenne en
décembre 2025.

Renforcer 'attractivité
de la Place financiére
de Paris et soutenir
Pinnovation

La Place de Paris est le premier centre
financier d’Europe continentale. Elle
doit étre le premier levier du dévelop-
pement des marchés de capitaux
européens, et en faire bénéficier notre
économie.

La capacité de la France a attirer les
capitaux, les talents et les acteurs
financiers, notamment les acteurs de
la fintech, constitue un facteur clé de
sa croissance, de son influence etde
sa souveraineté économique. Dans
un contexte de concurrence accrue
entre places financieres, TAMF agit
pour renforcer I'attractivité de la Place
de Paris, dont nous avons fait une de
nos priorités stratégiques. Lambition
est claire : faire de la qualité de la
régulation un facteur de compétitivite,
en garantissant un cadre stable, sim-
plifié, propice au développement des
activités financieres et de l'innovation,
et protecteur pour les investisseurs.

Autorité respecte strictement son
engagement de ne plus surtransposer
les textes européens. Elle questionne
et modernise en permanence ses
textes et pratiques - comme elle I'a
faiten 2025 en créant une procedure
acceélérée pour les fonds Défense -,
pour appliquer les meilleurs standards,
avec un souci constant de prévisibilité
et de simplification.

Parallelement, fidele & son ADN, TAMF
encourage le développement de l'in-
novation. Les progres en matiere de
tokenisation des actifs ouvrent des
perspectives nouvelles en termes
de financement et de liquidité des
marchés. LAMF promeut une réforme
ambitieuse du cadre réglementaire
européen, ainsi que la mobilisation
de la Place de Paris pour placer la
France au coeur de cette innovation
prometteuse, dans le cadre d'un
groupe stratégique de place avec la
Bangue de France et la Direction géné-
rale du Trésor. A I'été, nous livrerons
des recommandations concretes.
De méme, I'entrée en application du
cadre européen relatif aux crypto-
actifs (« MiCA ») constitue une avan-
cée majeure que 'AMF met en ceuvre
avec une attention particuliere afin
de concilier innovation et maitrise
des risques.

Enfin, l'essor rapide de I'lA transforme
en profondeur le secteur financier. L1A
est porteuse d’'opportunités consi-
dérables pour démocratiser l'inves-
tissement. LAMF en tire elle-méme
parti pour renforcer ses capacités de
surveillance des marchés financiers,
contribuant au développement de
modeles souverains et performants.
Mais I'l|A peut aussi étre porteuse de
risques. Au-deld des risques cyber, la
dépendance des acteurs financiers
a des prestataires de services trés
concentrés, et pour beaucoup non
europeéens, comme la potentialisation
des arnaques, nécessitent que nous
soyons attentifs collectivement.

Protéger les épargnants
et garantir 'intégrité
du systéme financier

Dans un paysage de I'épargne en
pleine évolution, la protection des
épargnants est plus que jamais
au cceur de l'action de TAMF. La
confiance des investisseurs est un



devoir vis-a-vis de nos concitoyens
qui préparent leur avenir financier :
elle est la condition premiere du
bon fonctionnement des marchés
financiers.

LAMF veille & la qualité, a la clarte,
a l'adéquation et & 'accessibilité de
l'information fournie aux investisseurs.
Elle vérifie que le conseil financier et
le service rendu aux investisseurs
sont loyaux et dans leur intérét, et
intervient si nécessaire contre les frais
injustifiés. Elle sengage également en
faveur de I'éducation financiere avec
l'objectif de mieux armer les citoyens
face a des décisions d’investissement
de plus en plus complexes. Nous
venons, dans cet esprit, de lancer un
plan dédieé pour renforcer l'investis-
sement des femmes, dont le déficit
considerable nuit & leur autonomie
financiere comme au financement
del'économie.

Les évolutions du paysage de
I'épargne sont malheureusement
margueées par une multiplication
des arnaques financieres. Selon nos
etudes, 16 % des Francgais déclarent
avoir été victimes d’'une escroquerie
financiére (32 % chez les moins de
35 ans). Ce phénomeéne de société
massif, amplifié par la digitalisation,
I'IA et les réseaux sociaux, appelle
une réponse résolue. LAMF poursuit
les échanges avec les plateformes en
ligne pour obtenir leur collaboration
a cet objectif d’intérét général, en
droite ligne des travaux engagés par
le Gouvernement et le Parlement.
Elle proposera en 2026 un véritable
changement d’échelle dans le blocage
des contenus illicites.

LAutorité fait egalement face au
phénomeéne préoccupant de la
montée en puissance des réseaux
internationaux d'initiés, souvent lies
au blanchiment des capitaux de la
criminalité organisée, qui utilisent des

Au coeur des enjeux de
stabilité, de souverainetée, de
compétitivite, et d'intégrite,
TAMF contribue a batir un
cadre financier robuste,
innovant et de confiance.

informations privilégiées acquises
par corruption ou par fraude, pour
investir opportunément, portant
ainsi de graves atteintes @ l'intégrité
des marchés. Nous coopérons plus
étroitement que jamais avec nos
homologues internationaux et les
autorités compeétentes, en parti-
culier le Parguet national financier,
pour lutter contre cette criminalité
organisée, et nous saluons les pre-
mieres décisions judiciaires rendues
en la matiere, en avril dernier, par le
tribunal correctionnel de Paris dans
le dossier Airgas.

Néanmoins, pour répondre pleinement
a ces defis, un renforcement des outils
répressifs de TAMF estindispensable.
Les réflexions conduites depuis 2023
ont contribué & nourrirla proposition
deloi, déposée en septembre 2025 par
le député Daniel Labaronne, visant
a lutter contre la fraude financiere
et & renforcer la sécurité financiere.
Nous saluons le vote de la loi visant
a lutter contre les fraudes sociales et
fiscales, qui contient cing mesures
importantes qui y figuraient. LAMF
appelle ¢ 'adoption rapide des autres
dispositions pour renforcer l'efficacité
de son action.

Au coeur des enjeux de stabilité, de
souveraineté, de compétitivite, et
d’intégrité, TAMF contribue & batir
un cadre financier & la fois robuste,
innovant et de confiance.

Pour remplir pleinement ses mis-
sions, TAMF doit disposer de moyens
adaptés. Conformément aux recom-
mandations de la Cour des comptes,
il convient de s'inscrire @ nouveau en
2027 dans une trajectoire pluriannuelle
de rattrapage des moyens de 'AMF,
conforme & ses responsabilités sur la
premiere place financiére européenne,
dont I'excellence du régulateur estl'un
des atouts reconnus.

Monsieur le Président de la République,
vous pouvez compter sur la pleine
détermination de TAMF & agir pour
une finance au service de l'indépen-
dance de la France et de I'Europe
et du financement de I'économie,
integre, performante, innovante et
protectrice des investisseurs. Cest
cette vision frangaise de la finance,
gue nous promouvons, qui fait la
singularité et le succes du grand pays
financier gue nous sommes et devons
continuer ¢ étre.

La France dispose d'atouts majeurs
pour demeurer une grande puissance
financiere. C’est un élément central
de sa souveraineté et de 'autonomie
stratégique européenne. llnous appar-
tient collectivement de les consolider
et de les projeter dans une ambition
europeéenne forte et libre. C’est ce &
quoi ’AMF continuera & s'attacher.

Tels sont les éléments que je tenais
a porter & votre connaissance &
'occasion de la remise du rapport
d'activité de TAMF pour 2025.

Je vous prie de croire, Monsieur le
Président de la République, ¢ 'expres-

sion de ma trés haute considération.

Marie-Anne Barbat-Layani
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L'ESSENTIEL DE L'AMF

LAMF en bref

Ses missions

Les missions de TAMF sont fixées
par le législateur. Elle veille :

e G laprotectiondel'épargneinvestie
dans les instruments financiers ;

e dlinformation desinvestisseurs;

e aubonfonctionnement des mar-
chés d’'instruments financiers ;

e d{laqualité del'information fournie
par les sociétés de gestion sur
leur stratégie d’investissement
et leur gestion desrisques liés au
changement climatique.

Elle apporte son concours d la
régulation des marchés aux éche-
lons européens et internationaux et
coopére avec les autorités compé-
tentes des autres Etats.

Elle prend en compte les objectifs
de stabilité financiere dans I'Union
européenne et dans I'Espace éco-
nomique européeen et contribue a
la mise en ceuvre convergente dans
les Etats membres des dispositions
de I'Union européenne.
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Ses domaines
d’intervention

LAMF régule les acteurs et les
produits financiers. Son périmétre
d’intervention comprend :

e les marcheés financiers et leurs
infrastructures ;

e les sociétés cotées;

e lesintermeédiaires financiers auto-
rises & fournir des services d'inves-
tissement (établissements de crédit
autorisés a fournir des services
d’investissement, entreprises d’'in-
vestissement, sociétés de gestionde
portefeuille, conseillers en investis-
sements financiers, prestataires de
services de financement participatif,
démarcheurs) ;

e les produits d’épargne collective
investie dans des instruments
financiers ;

e lesémetteurs dejetons (ICO) et les
prestataires de services sur actifs
nuMmeriques.

Autorité publique indépendante, ’Autorité des marchés
financiers veille a la protection de I'épargne investie en produits
financiers, a la qualité de 'information financiére et au bon
fonctionnement des marchés. Engagée au sein des instances
européennes et internationales, elle agit pour renforcer la
stabilité du systeme financier et 'efficacité de la régulation.
LAMF participe a I'’élaboration de régles claires, supervise

leur mise en ceuvre et réprime les manquements. Elle soutient
les transformations de la finance, notamment en matiére
d’innovation et de finance durable. Régulateur & impact, ’TAMF
agit au service de l'intérét général.

Ses pouvoirs et
ses compeétences

Pour remplir ses missions, TAMF
reglemente, informe, sanctionne et
protege. Ainsi, elle :

e édicte des regles (reglement
général) et élabore de la doctrine;

e autorise les acteurs, approuve les
documents d'information sur les
opérations financiéres, s'‘assure
d’'une diffusion de l'information
périodique par les sociétés cotées
et agrée les produits d’épargne
collective ;

e autorise les prestataires de ser-
vices sur crypto-actifs ;

e surveille les marchés financiers
et les transactions financieres;

e Mmeéne des enquétes et des
controles ;

e dispose d'un pouvoir de sanction
et de transaction;

e informeetalerteles épargnants;

e est dotée d’un dispositif de
meédiation.

U'E :. Pour tout savoir
T :|:|r' des missions

=" de PAMF


https://www.amf-france.org/fr/lamf/nos-missions
https://www.amf-france.org/fr/lamf/nos-missions

529

collaborateurs*

55 %

de femmes

45 %

d’hommes

demandes
traitées

par Epargne

Info Service

G

2772

dossiers
de médiation
traités

=

486

visas

sur opérations
financiéres

19

offres publiques
ouvertes

2025 en chiffres

sociétés
de gestion
agreees

671
sociétés
de gestion
suivies

13659

organismes de placement
collectif suivis,
pour un encours de

2298

milliards d’euros

1

prestataires
de services
sur crypto-actifs
autorisés

O

%
36

enquétes
ouvertes,

32

terminées

controéles ouverts

46

terminés,
dont

33

SPOT

13

décisions de sanction
rendues

pour

14 505 000

euros
versés au Trésor public

18

accords de transaction
homologués

=

4 380 000

euros
versés au Trésor public

*Equivalent temps plein travaillé annuel moyen.




Les temps
forts de 2025

->=—\

Publication de la
premiére étude sur
la performance
des fonds d’actifs
financiers non cotés

Publication destinés a des clients
des priorités non professionnels
d’'actionetde

supervision

pour l'année 2025

Février

Relance du marche
européendela
titrisation : les

autorités francgaises

forment une
réponse conjointe
¢ la consultation
de la Commission

européenne

Mars

Exploitation
automatisée
des données

réglementaires:
'AMF partage
les enseignements
de ses dernieres
expérimentations

Projet d’'Union de
'épargne et de
linvestissement : TAMF
appelle la Commission
européenne d une
stratégie ambitieuse
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Produits structurés
commercialisés

Parcours investisseur
en bourse :TAMF analyse
les applications mobiles

de 14 établissements

Directive Women
on Boards:'/AMF
devient 'autorité
compeétente pour
'analyse et la
surveillance de
I'équilibre entre
les femmes et les
hommes parmiles
administrateurs
des sociétes

° cotées
Mai

Propositions
des autorités
frangaises et
italiennes pour
un Régime pilote
plus compétitif en
Europe

Annonce de

la suppression

des commissions
de mouvement
pour la gestion
sous mandat
aupres des

investisseurs

particuliers en

France :IAMF

et '’ACPR publient
une cartographie

Avril

Fonds

d’'investissement
« défense » : IAMF
met en place une
procédure accélérée
d'agrément




Juillet

Activité des
investisseurs
particuliers
frangais
en bourse:
'AMF analyse
I'évolution des
comportements
entre les femmes
etles hommes

Septembre

Marches de
crypto-actifs:
les autorités
de marche
frangaise,
autrichienne et
italienne appellent
auncadre
europeen renforce

Supervision c
europeéenne
des marchés de
capitaux: TAMF
appelle dunrble
accru de lTESMA
pour favoriser une
véritable Union
delépargne etde
linvestissement

Conférence
AMF-AEFR sur

les nouvelles Interconnexions

frontieres auseindu
technologiques et systeme

leurs implications financier :la

sur la stabilité Banque de

France, TACPR
et TAMF lancent
un premier
exercice de test
de résistance

financiere

Octobre

LAMF et la DGCCRF
renforcent leur
coopeération au service
de la protection des
épargnants et des
consommateurs

Rapport surle
gouvernement
d’entreprise : TAMF
examine la transparence

Election
de Marie-Anne
Barbat-Layani

au conseil
sur les processus d’administration
de succession des de TESMA

dirigeants

Rémi Bouchez
est nommeé
médiateur
de I'Autorité

des marchés
financiers

Décembre

i

Novembre

Prise en compte des
préférences de durabilité
des clients : 'ACPR et TAMF
préesentent leur démarche
onjointe pour accompagner
les professionnels

LAMF annonce
de nouvelles
——mesures pour en
faciliter 'accés
& la cotation

Reporting de

durabilité des )

entreprises: X eLﬂ”eS
investisseurs :

I'TAMF répond d la
consultation de
'EFRAG sur
la simplification
des normes

'AMF méne une

nouvelle campagne

d’éducation
financiere




L'ESSENTIEL DE L'AMF

Les relations
avec le Parlement

Par ses échanges avec le Parlement, TAMF vise a améliorer
la compréhension de ses enjeux et & partager son expertise
et sa vision de la régulation financiére. Ces échanges
contribuent & renforcer l'efficacité de I'action publique dans
le domaine économique et financier en constante évolution.

Chaque année, TAMF présente au Parlement
son activité et son budget par le biais de son
rapport annuel et des documents annexés
au projet de loi de finances (dit Jaune bud-
gétaire). La publication du rapport annuel
est aussi l'occasion pour la présidente et
le secrétaire général de rendre compte de
'action de IAMF devant les commissions
des finances de '’Assemblée nationale et du
Sénat et de présenter les enjeux auxquels
I'Autorité fait face.

En 2025, IAMF s'est notamment mobilisée
en faveur de la lutte contre l'insécurité
financiere qui affecte les investisseurs dans
un contexte d’augmentation du nombre
d’'arnaques et d’identification d’abus de
marcheé commis par des réseaux d’initiés
internationaux. Pour cela, TAMF doit dis-
poser de pouvoirs juridiques renforceés. La
proposition de loi visant & lutter contre la
fraude financiere et a renforcer la sécurité
financiere, déposee le 16 septembre 2025
a linitiative du député Daniel Labaronne,
va dans ce sens (voir p. 40).

Apporter son éclairage

au Parlement

En 2025, l'activité législative du Parlement,
les projets et propositions de loi débattus
ont nécessité un recours ¢ I'expertise de
'AMF dans des domaines importants.
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Ce fut le cas du projet de loi portant
diverses dispositions d’adaptation au
droit de I'Union européenne en matiere
economique, financiere, environnementale,
énergetique, d'information, de transport, de
santé, d'agriculture et de péche (DDADUE)
qui a donné lieu & 'audition du secrétaire
geénéral de 'AMF par le sénateur Hervé
Maurey sur les themes suivants :



e l|a transposition en droit frangais de la
directive sur les droits de vote multiple;

e l'adaptation du droit francais au regle-
ment Listing Act;

e la transposition de la directive AIFM 2
sur les gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs et la simplification du
cadre juridique des entités de titrisation ;

e la transposition de la directive visant
a renforcer la gestion des risques de
concentration découlant des expo-
sitions aux contreparties centrales
(CCP) d'importance systémique, qui
s'inscrit dans le cadre de la révision du
reglement EMIR ;

e la transposition des dispositions du
paquet européen anti-blanchiment.

Plusieurs dispositions du projet de loi rela-
tif & la lutte contre les fraudes fiscales et
sociales reprennent des mesures contenues
dans la proposition de loi visant & lutter
contre la fraude financiére et a renforcer
la sécurité financiere. Dans le cadre de
I'élaboration de cette proposition, la pré-
sidente de 'AMF a été auditionnée par le
député Daniel Labaronne. Elle a également
éteé auditionnée par le député Jean Terlier
et le sénateur Louis Vogel lors du travail
sur la proposition de loi relative & la confi-
dentialité des consultations des juristes
d’entreprise. Elle a pu rappeler que TAMF
n'est pas opposée au principe du legal
privilege qui releve d’'un choix politique.
Elle demande, en revanche, comme c’est
le cas pour 'administration fiscale, & ce
qu’il ne soit pas opposable & ses enquétes
et ses controéles, afin de ne pas peser sur
leur efficacite.

La présidente,
le secrétaire
général ou
les équipes se
sont rendus &
une douzaine
d’auditions
en 2025.
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Partager sa vision d’expert

En 2025, 'AMF a été auditionnée a plusieurs
reprises dans le cadre de missions d’in-
formation ou de commissions d’enquéte.
Cefutle caslors de la mission confiée par
le Premier ministre & Stéphane Vojetta et
au député Arthur Delaporte sur les enjeux
émergents du numeérique, les nouvelles pro-
blématiques liees au secteur des créateurs
de contenus et desinfluenceurs et surle réle
de ces acteurs dans la lutte contre I'exposi-
tion excessive des mineurs aux écrans. Le
rapport « Influence et réseaux sociaux : face
aux nouveaux deéfis, structurer la filiere de la
création, outiller 'Etat et mieux protéger »
rendu public le 13 janvier 2026 contient deux
recommandations n° 55 et 56 permettant
a’AMF d’'accéder de maniére automatisée
a des contenus publiquement accessibles
sur les plateformes en ligne (webscraping)
adesfins denquéte, d’'étendre le champ de
l'usage d’'une identité demprunt a des fins
de contréle et d’enquéte, de surveillance
des marchés et de veille sur les produits et
services financiers illicites, et d'instaurer
une proceédure de blocage administratif
des sites organisée par 'AMF.
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Dans le cadre de la mission d'information
sur I'Union des marchés de capitaux, la
présidente de 'AMF a été auditionnée
par les députés Charles Rodwell, Sylvie
Josserand et Daniel Labaronne. Elle a
ainsi rappelé 'engagement de TAMF pour
favoriser le développement des marchés
de capitaux européens et l'attractivité de
la Place de Paris, 'Union de I'épargne et de
l'investissement étant indispensable pour
que I'Europe ait les moyens de ses choix
politiques (voir p. 42).

Enfin, la Commission d’enquéte constituée
pour évaluer les outils de la lutte contre la
délinguance financiere, la criminalité orga-
nisée et le contournement des sanctions
internationales, en France et en Europe, et
proposer des mesures face aux nouveaux
défis (président : sénateur Raphaél Daubet
et rapporteur : sénatrice Nathalie Goulet)
a auditionné la présidente et le secrétaire
geénéral de 'AMF. Cela leur a permis de
presenter le réle de 'AMF en faveur de
l'intégrité des marchés financiers.



La gouvernance

La gouvernance de ’Autorité des marchés financiers repose
sur deux organes collégiaux distincts aux missions différentes
et dont la parité femmes/hommes est fixée par la loi : le Collége
et la Commission des sanctions. Pour éclairer les décisions du
Collége susceptibles d’avoir un impact sur les professionnels
ou sur la protection des intéréts des épargnants, TAMF dispose
de six commissions consultatives, composées d’experts et
présidées par un membre du Collége.
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En savoir plus
surle College

Le College : organe de décision
et autorité de poursuite

Le College de 'AMF, qui comprend un
nombre égal de femmes et d’hommes,
adopte les nouvelles réglementations et
prend les décisions individuelles (confor-
mité des offres publiques d’acquisition,
agrément des sociétés de gestion et des
produits d’épargne collective, visas, etc.).
[lexamine les rapports de contrdle et d’en-
quéte produits par les équipes de 'AMF. En
tant qu'organe de poursuite, c’est le College

Ses membres

quidécide de l'ouverture des procédures de
sanction ou d’injonction. ll peut également
proposer I'entrée en voie de composition
administrative, dispositif de transaction
alternatif & la procédure de sanction qui
peut s‘appliquer & tous les mangquements
poursuivis par '’AMF sauf ceux relatifs
a une entrave d ses enquétes et contrdles.
[l valide les accords de composition admi-
nistrative ainsi obtenus. Enfin, il arréte le
budget et approuve les comptes financiers
de TAMF.

<

2

Sylvie Tréard

0

2

Marie-Anne Catherine

Barbat-Layani Bergeal Désignée par

Présidente Désignée par le Premier

le vice-preésident president

du Conseil d’Etat dela Cour
de cassation

-
- ?-'H
-

Jérome Bascher

Désigné parle
président du Sénat

&

Muriel Faure
Désignée

par le ministre de

'Economie, des
Finances etde

la Souveraineté
industrielle et

numeérique

Corinne Dromer

Désignée
par la présidente
del’Assemblée
nationale

0o

Nathalie Gay
Guggenheim
Désignée
par le ministre de
'Economie, des
Finances et de
la Souveraineté
industrielle et
numeérique
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»

Bernard Kuhn
Désigné
par le président
du Conseil
économique,
social et
environnemental

Lt
‘ >
Jean-Baptiste

Massignon

Désigné par

le ministre de
'Economie, des
Finances etde
la Souveraineté

industrielle et
numeérique

*.:‘

Arnaud Denis Beau
Oseredczuk Désigné par

Désigneé le gouverneur
par le Premier dela Banque

président de la Cour de France
des comptes
-

Olympe Dexant-
de Bailliencourt
Désignée
par le ministre
de 'Economie,
des Finances et
de la Souveraineté
industrielle
et numérique

Marie-Pierre
Peillon

Désignée par
le ministre de
'Economie, des
Finances et de
la Souveraineté
industrielle et
numeérique

Robert Ophéle

Président de
I'Autorité
des normes
comptables

L 4

Jean-Marc
Eyssautier
Désigné
parle ministre
de 'Economie,
des Finances
et de la Souveraineté
industrielle
et numeérique

L

Loic
Desmouceaux
Désigné par
le ministre de
'Economie, des
Finances et de
la Souveraineté
industrielle et
numeérique
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Hommage a Claude Nocquet,
membre éminente du Collége de 'AMF,
disparue au mois de septembre 2025

ncienne éléve de

I’Ecole nationale

de la magistrature,

Claude Nocquet

avait été magis-

trate a 'adminis-
tration centrale du ministére de la
Justice de 1973 611986. Durant cette
période, elle avait été promue chef
du bureau de la Législation par le
ministre Robert Badinter et avait
préparé a ses cotés 'abolition de la
peine de mort et la suppression de
la Cour de s(ireté de I'Etat. Elle avait
ensuite été nommeée au tribunal de
grande instance de Paris en qualité
de premier juge d’instruction, puis,
en 1989, de vice-président et, en
1997, de premier vice-président. Elle
avait ensuite été nommée conseiller
puis doyen de la chambre criminelle
de la Cour de cassation de 2003 &
2015, date a laquelle elle avait pris
sa retraite.

Claude Nocquet avait intégré TAMF
en 2003, en tant que présidente de la
deuxiéme section de la Commission
des sanctions, puis elle avait été
élue présidente de la Commission
des sanctions en 2011.

Durant toutes ces années, Claude
Nocquet a ceuvreé pour renforcer la
transparence de la procédure de
sanction et la vertu pédagogique
et répressive des décisions de la
Commission des sanctions. Elle
avait présidé un groupe de travail
qui avait donné lieu a un rapport
publié en octobre 2013 contenant

des propositions sur le prononce,
I'exécution de la sanction et le
post-sentenciel, dont certaines
avaient été reprises par le [égislateur
comme le relévement des sanctions.
Elle avait quitté la Commission des
sanctions fin 2013.

En 2017, elle avait été nommée
membre du Collége de 'AMF et
avait exercé les fonctions de vice-
présidente, puis de présidente
de la commission consultative
Epargnants. En 2024, elle avait été
renouvelée au College de TAMF.

Sa finesse d’esprit,
sa rigueur, son
agilité, ses analyses
juridiques, son
souci d’honnéteté
intellectuelle, ses
observations justes
et pertinentes
mais aussi sa
bienveillance et son
écoute, son sens de

la collégialité étaient

tres apprécies de
tous, des équipes
de T'AMF comme
des membres du
College. Claude
Nocquet incarnait
les valeurs
de justice et
d’intégrité.
Elle restera pour
nous tous un

exemple.
MARIE-ANNE

BARBAT-LAYANI,
présidente de TAMF
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La Commission des sanctions :
organe de jugement

C’est 'organe de jugement de 'Autorité
des marchés financiers. Composée de 12

investisseurs ou au bon fonctionnement du
marché. Elle statue sur les griefs transmis

En savoir R X . ;
plussurla membres - magistrats ou professionnels - et parle College de TAMF. Elle homologue les
dos sanctions indépendante du Collége, elle peut sanction- accords de composition administrative

ner toute personne dont les pratiques sont
contraires aux lois et aux reglements dans
le champ de compétences de 'TAMF ou de
nature d porter atteinte & la protection des

Ses membres

soumis par le Collége. Enfin, elle participe &
l'effort de pédagogie de TAMF, notamment
en précisant la réglementation financiere
gréice a la motivation de ses décisions.

@ Premiere section @ Deuxieme section

Valérie Michel-
Amsellem
Présidente

de la Commission
des sanctions,
désignee
par le Premier
président
dela Courde
cassation

o =
Sophie
Langlois
Désignée
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souveraineté
industrielle et
numeérique
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Edwige
Belliard
Désignée
par le vice-
président
du Conseil
d’Etat

Anne
Le Lorier
Désignée
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souveraineté
industrielle et
numeérique

Jean-Claude
Hassan
Désigné

par le vice-

président

du Conseil
d’Etat

Nomination
encours
Désigné

par le ministre

de 'Economie,

des Finances
etdela

Souveraineté

industrielle et

numeérique

Philippe
Coirre
Deésigne
par le Premier
président
de la Cour
de cassation

Ute
Meyenberg
Désignée
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souveraineté
industrielle et
numeérique

.--".I

.-li,{

-

Frédéric
Bompaire
Désigné
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souverainete
industrielle
et numérique

Aurélien
Soustre
Désigné
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souverainete
industrielle et
numeérique

Alain
David
Désigne
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souveraineté
industrielle
et numérique

Claude
Baj
Désigne
par le ministre
de 'Economie,
des Finances
etdela
Souveraineté
industrielle et
numeérique
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La présidente de TAMF

Le secrétaire général

Marie-Anne Barbat-Layani a été nommée
présidente de 'AMF le 26 octobre 2022 par décret du
président de la Républigue, pour un mandat de cing
ans. Elle a qualité pour agir au nom de 'AMF devant
toute juridiction, représente IAMF dans tous les actes
de la vie civile et est 'ordonnatrice des recettes et des
deépenses. Apres avis du College, elle peut former un
recours & I'encontre d’'une décision de la Commission
des sanctions. Les équipes de 'TAMF sont placées sous
son autorité et elle exerce les compétences de « chef
d’établissement » pour 'application du code du travail.
C’est elle qui propose au Colleége le reglement intérieur
et les regles de déontologie applicables au personnel.
Enfin, chaque anneée, elle présente le rapport annuel de
'AMF au président de la République, aux présidents
de '’Assemblée nationale et du Sénat, et peut étre
auditionnée par le Parlement sur des thématiques de
régulation financiére.

de FAMF

Sébastien Raspiller a été nommé secrétaire
général le 5 octobre 2023 par la présidente de TAMF.
Il est charge du fonctionnement et de la coordination
des équipes de 'AMF, sous I'autorité de la présidente,
et rend compte de la gestion des services au Collége.
Il décide de 'ouverture des enquétes et des contrbles
et habilite, pour leur conduite, les enquéteurs et les
inspecteurs. Enfin, il négocie et signe les accords de
composition administrative.
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De gauche ¢ droite et de haut en bas : Jéréme Reboul - Régulation et affaires internationales, Maxence Delorme - Affaires juridiques,

Pauline Briand - Communication, France Mayer - Relations avec les épargnants et leur protection, Philippe Sourlas - Gestion d’actifs,

Sophie Baranger - Enquétes et contréles, Amélie du Passage - Instruction et contentieux des sanctions, Marie Seiller - Ressources, supports

et transformations, Philippe Guyot - Données et marchés, Astrid Milsan - Emetteurs et affaires comptables, Marie-Anne Barbat-Layani - présidente,
Sébastien Raspiller - secrétaire général.

Le ComeXx, garant de
la réalisation des objectifs

opeérationnels et stratégiques

Le Comité exécutif est dirigé par la présidente de ITAMF. Il rassemble les responsables des
principales directions. Son rdle est de décider et d’assurer une mise en ceuvre cohérente
de la stratégie et des actions de 'AMF.

Ses principales missions :

e examiner les proposi- e aborderles enjeux e traiterles questions
tions faites au Collége de ressources liées a la bonne
sur la stratégie générale, humaines de ’TAMF organisation et au
sa déclinaison annuelle, (allocation des effectifs bon fonctionnement
les priorités annuelles de selon les orientations de I'Autorité, ainsi
supervision et le budget stratégiques, que la surveillance
de TAMF ; approbation de de ses activités
la politique de avec le processus
rémunération, etc.) ; d’identification, de

gestion et de contréle
des principaux risques.
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Les equipes

Pour mener a bien ses missions, 'AMF
s’‘appuie sur pres de 530 collaborateurs'.
LAutorité accueille aussi bien des jeunes
dipldbmeés que des profils plus expérimentés.
Issus du secteur public comme du secteur
privé, ils sont juristes, spécialistes des mar-
chés financiers, data scientists, experts
de la cybersécurité, informaticiens, etc.
Régulation, surveillance, analyse, accom-
pagnement, information... Quel que soit
leur domaine d’intervention, ils font évoluer
leurs approches et leurs outils pour adapter
la régulation aux innovations des marchés
financiers et anticiper leurs transformations.

Les collaborateurs de 'AMF incarnent une
régulation exigeante, qui éclaire autant
qu’elle encadre, une régulation & impact
fondée sur la compétence, la responsabi-
lité et le sens de l'intérét genéral. lls allient
rigueur et pédagogie, et ont en commun
d’étre fiers de réguler la finance pour ren-
forcer la confiance.

(1) Equivalent temps plein travaillé.

51%

de femmes
parmiles managers

Réguler la finance,
renforcer la confiance

Dans un contexte marqué par de fortes incertitudes, le réle
des institutions publiques est plus que jomais essentiel.
Repeére et point d’ancrage pour la sociéte, ’/AMF assume
pleinement sa responsabilité : étre une boussole pour la
Place financiére. A travers sa nouvelle signature, « Réguler la

finance, renforcer la confiance », elle exprime cette ambition
et résume son action quotidienne. Elle rappelle qu’elle est
au service d’'une finance integre, résiliente et compétitive,
attentive a la protection des investisseurs et utile au
financement de I'’économie réelle. Parce que la confiance
est un bien précieux qui se construit dans la durée, cette
signature refliete I'exigence collective des équipes de ’IAMF
pour exercer une régulation indépendante, rigoureuse et
agile, au service de l'intérét général.

96 %

de cadres

ﬂ Ooooog
oooooo
o oooo
d’ancienneté

moyenne
premiers
alternants

accueillis
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exigeant pour une place
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plan................. p.28
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internationale forte. ... p. 42
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—— Promouvoir une
finance plus durable ... p.58
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Pinnovation............ . . p. 65

—— Etre une autorité
attractive et performante
au service de lintérét
général ... .. p.72



IMPACT 2027 : LE SUIVI DES ORIENTATIONS STRATEGIQUES

Un regulateur
exigeant pour
une place financiere
de premier plan

28 - AMF -

Lintégrité des marchés et la confiance des investisseurs,
qui reposent sur une supervision rigoureuse, sont

des atouts indispensables pour une place financiére
attractive et utile & 'économie. En 2025, TAMF a poursuivi
son action en matiére d’attractivité de la Place de Paris.
Elle a également mené une supervision exigeante fondée
sur 'analyse des risques et a ceuvré pour renforcer
'impact de son action répressive.

Lattractivité financiéere au
coeur de 'action de TAMF

Le soutien réaffirmeé de ’AMF
pour renforcer 'attractivité
de la Place financiére

En 2025, méme si le contexte est reste
complexe, TAMF a continué de soutenir
le développement de la Place financiere
francaise, qui est un moteur essentiel du
financement de I'économie. LAutorité a
tenu son engagement de ne plus surtrans-
poser les textes européens. Elle a simplifie,
modernisé et ouvert de nouveaux chantiers.

RAPPORT ANNUEL 2025

Des travaux sur les gammes frangaises
de fonds pour développer la gestion
d’actifs privés

La révision du reglement relatif aux fonds
européens d’investissement d long terme
(ELTIF 2) entrée en application le 10 janvier
2024 a posé un cadre européen harmo-
nisé pour les fonds d’actifs privés (dette
privée, capital-investissement, immobilier,
infrastructure) qui peuvent étre commer-
cialisés a des particuliers au sein de 'Union
européenne. Aprés avoir mené un travail
d’'assouplissement et de modernisation
des régles des fonds francgais, TAMF @, en
2025, accompagneé le développement de
fonds investis dans des actifs privés. La



croissance des encours est notable et
pourrait étre plus significative dans les
années d venir, & mesure que les fonds
collectent et déploient ces stratégies. Ainsi,
au cours de l'année 2025, 37 fonds ELTIF 2
ont été agréés, portant le stock des fonds
ELTIF & 73 et plagant la France comme le
deuxieme pays de domiciliation de ces fonds
dans I'Union européenne. Leurs encours
ont, quant & eux, dépasseé les 8,4 milliards
d’euros fin 2025.

Les équipes de 'AMF ont été pleinement
mobilisées pour permettre 'agrément des
fonds ELTIF 2 dans des délais courts tout
en assurant un degre d’exigence éleve de
conformité gréice & la mise en place d’un
processus d’'agrément spécifique pour
ces fonds.

En paralléle, '/AMF alance, au deuxieme tri-
mestre 2025, conjointement avec la Direction
générale du Trésor, une consultation sur
les modifications & apporter aux regles
des gammes frangaises, dans l'objectif
d’aboutir & une offre lisible et cohérente
intégrant des fonds ELTIF et des véhicules
historiques, et permettant de favoriser
'acces du grand public aux classes d’actifs
non cotés. Aprés avoir fait l'objet d'analyses
et d’échanges avec la Place, les résultats
de cette consultation devraient aboutir en
2026 a des modifications réglementaires
et doctrinales.

La création d’'une procédure
d’agrément accélérée des fonds
«défense »

Dans le cadre des travaux lancés par le
Gouvernementle 20 mars 2025 afin de ren-
forcer le financement de la base industrielle
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IMPACT 2027 : LE SUIVI DES ORIENTATIONS STRATEGIQUES

(2) Réglement (UE)
2024/2809 du Parlement
européen et du Conseil du
23 octobre 2024 modifiant
les réglements (UE)
2017/1129, (UE) n° 596/2014
et (UE) n° 600/2014 afin
de rendre les marchés

des capitaux de I’'Union
plus attractifs pour les
entreprises et de faciliter
I'accés des petites et
moyennes entreprises aux
capitaux.

(3) Réglement (UE)
2017/1129 du Parlement
européen et du Conseil du
14 juin 2017 concernant

le prospectus & publier

en cas d’offre au public

de valeurs mobiliéres ou
en vue de 'admission de
valeurs mobiliéres a la
négociation sur un marché
réglementé.

(4) Le Forum IPO est un
groupe de travail créé
en 2022 sous I'égide

de Paris Europlace et
qui réunit banquiers,
conseils financiers,
avocats, investisseurs
et représentants des
pouvoirs publics.

Le 9 juillet dernier,
celui-ci a publié son
rapport final, intitulé

« Recommandations sur
les évolutions possibles
des pratiques IPO en
France ».

et technologique de défense (BITD), lAMF
a mis en place une procédure accélérée
d'agrément (« fast track ») dédiée aux fonds
d’investissement ayant vocation & réaliser
des investissements significatifs dans des
entreprises de la BITD. Cette démarche vise
a faciliter l'orientation de I'épargne vers ce
secteur, tout en assurant le respect des
exigences réglementaires en matiere de
protection des investisseurs et de qualité
de l'information délivrée.

La mise en ceuvre de cette procédure s'est
traduite par:

e untraitement prioritaire et accéléré des
demandes d'agrément ;

e un accompagnement renforcé des
sociétés de gestion concernées.

En 2025, six fonds d’investissement ont
été agréés dans le cadre de cette proce-
dure, traduisant l'intérét des sociétés de
gestion pour ce secteur. Ce chiffre n'inclut
pas les fonds déclarés ni les fonds agréeés
sur des thématiques connexes telles que
la souverainete.

LAMF a également entameé un dialogue
avec la Direction générale de ’'Armement
sur les enjeux liés au financement de la
BITD et sur les questions de souverainete
au sens large.

Lassouplissement du régime
linguistique du prospectus

En 2025, 'TAMF a accompagné la mise
en ceuvre des évolutions du reglement
Prospectus issues du Listing Act? d’'un
assouplissement du régime linguistique
du prospectus. Cet assouplissement
concerne le resumeé des prospectus
approuveés en France et s‘applique a la fois
aux prospectus d’émission et d’admission
de titres de capital ou de titres de créance
sur un marché réglementé, lorsque l'offre
s'adresse principalement & des investisseurs
internationaux.
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Jusqualors, le cadre frangais imposait le
plus souvent I'établissement d'un résume du
prospectus en langue frangaise, y compris
lorsque la documentation était élaborée en
anglais conformément aux pratiques de
marché. Cette exigence spécifique générait
des coUlts de traduction et des délais sup-
plémentaires pour les émetteurs et pouvait,
dans un contexte de concurrence accrue
entre places financiéres européennes,
constituer un facteur de moindre attractivité
du marché francais.

Le nouveau régime clarifie et élargit les
conditions dans lesquelles des prospectus
peuvent étre approuveés en langue anglaise. |l
permet une plus grande preévisibilité pour les
émetteurs tout en préservant la protection
des investisseurs particuliers, notamment
par I'exigence d’'un résume en frangais
lorsque l'offre leur est destinée. Ainsi, dans
le respect du cadre fixé par le reglement
Prospectus?®, qui laisse & chaque autorité
compétente le soin de déterminer les exi-
gences linguistiques applicables, 'TAMF a
assoupli les regles et laisse désormais &
'entreprise la liberté du choix de la langue
du prospectus (& I'exception du résumeé), y
compris lorsque celle-ci souhaite mobiliser
les investisseurs individuels dans le cadre
de son offre.

De nouvelles mesures pour faciliter
I'acceés da la cotation

En 2025, TAMF a poursuivi ses travaux
visant ¢ faciliter l'acces d la cotation des
entreprises dans un contexte ou l'attrac-
tivite de la Bourse frangaise demeure un
enjeu stratégique. Ces travaux s’'inscrivent
dans la continuité des mesures engagées
depuis 2015 et tiennent compte de lI'entrée
en application progressive du réglement
européen Listing Act ainsi que de la loi du
13 juin 2024 visant & accroitre le financement
des entreprises et I'attractivité de la France.

Dans ce cadre, 'TAMF s'est appuyée sur les
travaux du Forum IPO de Paris Europlace* et
afait évoluer sa doctrine et ses pratiques afin
de simplifier et sécuriser les introductions en



bourse, tout en garantissant une information
fiable et compléte des investisseurs. Les
mesures mises en ceuvre portent notam-
ment sur le choix du format du prospec-
tus, avec une reconnaissance du format
tripartite, la possibilité de communiquer
en amont sur le projet d’'introduction quel
que soit le format retenu, la mise en place
de dispositifs visant ¢ fiabiliser I'informa-
tion & différents stades de préparation du
prospectus, ainsi gu’'un assouplissement
des modalités d’'information sur le prix
des titres offerts. Elles concernent égale-
ment le choix de la langue du prospectus,
sous reserve de la fourniture d’'un résumeé
en frangais lorsque I'entreprise souhaite
mobiliser les investisseurs individuels dans
le cadre de son offre, et la liberté laissée aux
émetteurs d’'organiser une réunion de place
au lancement de l'opération.

Ces évolutions visent ¢ réduire les contraintes
opérationnelles et les délais d’exécution,
renforgant ainsi 'attractivité du cadre des
introductions en bourse en France. En
s‘appuyant sur les travaux des acteurs de
la Place et en s’inspirant des meilleures
pratiques européennes, '’AMF a ainsi
poursuivi ses actions pour faciliter 'acces
ala bourse des entreprises qui souhaitent

¥

lever des capitaux, dans le respect de la
réglementation européenne et en tenant
compte des besoins des investisseurs.

La mobilisation de TAMF autour
de I'entrée en application du
réglement DORA

Lentrée en application du reglement relatif
a la résilience opérationnelle du secteur
financier (DORA) le 17 janvier 2025 a renforce
le périmétre des missions de TAMF. A ce titre,
'AMF a accompagné les acteurs dans leur
mise en conformité, en particulier en ce qui
concerne l'établissement de leurs registres
des prestataires tiers et la déclaration de
leurs incidents opérationnels et cyberat-
taques. LAMF a également activement
contribué ¢ la définition du cadre européen
de surveillance des prestataires tiers dits
critiques et s'engagera, des 2026, dans les
actions de surveillance européenne.

De plus, 'AMF collabore étroitement avec
'ACPR et la Banque de France dans le cadre
du pilotage des tests d’'intrusion fondés sur
la menace au sein d’'un dispositif commun
mis en ceuvre en 2025. Enfin, TAMF travaille
avec '’Agence nationale de la sécurité des
systémes d’'information (ANSSI) afin de
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(5) Disponible en ligne :
1ap.fr/ roadmap-

securities-settlement

définir les modalités de partage d’infor-
mation et de bonnes pratiques dans le
domaine cyber.

Laccompagnement de la
transition vers le cycle de
réglement-livraisona T +1

Le18juin 2025, le Parlement européenet le
Conseil de'Union sont parvenus ¢ un accord
afin de raccourcir le cycle de reglement-
livraison a T+1pour les transactions réali-
sées sur les marchés financiers de 'Union
européenne. Le réglement (UE) 2025/2075
du 8 octobre 2025, publié au Journal officiel
de 'Union européenne le 14 octobre 2025,
prévoit une mise en application & compter
du 1l octobre 2027. Au niveau européen, les
travaux sur T+1ont été organisés selon
une gouvernance speécifique constituée :
d’'un comiteé de l'industrie, composé de
représentants expérimentes de I'industrie ;
de groupes de travail techniques dédiés
aux adaptations opérationnelles d mettre
en ceuvre ; et d'un comité de coordination
composeé de représentants de 'lESMA, de la
Commission européenne et de la Banque
centrale européenne. Le comité de l'industrie

a publié le 30 juin 2025 un rapport® contenant
des recommandations liées a la bascule
vers T+1.Des travaux plus techniques sont,
par ailleurs, toujours en cours.

Au niveau national, TAMF a ceuvré afin
d’assurer une transition harmonieuse et
ordonnée d’ici le 11 octobre 2027. En par-
ticulier, 'AMF et la Bangue de France ont
mis en place un groupe de travail francais
sur T+1ayant trois objectifs principaux :
maintenir la dynamique de préparation
de la Place frangaise; recueillir les retours
des acteurs du marcheé sur les enjeux
opérationnels, techniques et juridiques
spécifiques G la France; et déterminer la
meilleure maniere de diffuser les avancées
des travaux frangais et européens aupres
des parties prenantes. Ce groupe réunit
un large panel d’'acteurs et d'associations
représentatif de 'ensemble de I'industrie.
[l s’est réuni trois fois en session pléniere
en 2025. Les équipes de 'AMF ont égale-
ment participé & de nombreuses réunions
de travail techniques avec les principales
associations professionnelles concernées
afin, notamment, de suivre 'avancée des
travaux de préparation de l'industrie.

Déployer une supervision
exigedante fondée sur 'analyse

par les risques

Les contréles des entités
régulées : trois catégories selon
Iobjectif poursuivi

Les contrbles de 'AMF portent sur le res-
pect des obligations professionnelles par
les entités régulées (essentiellement les
prestataires de services d'investissement,
dont les sociétés de gestion de portefeuille,
les infrastructures de marché, les conseillers
en investissements financiers et leurs asso-
ciations professionnelles, les prestataires
de services de financement participatif).
lls présentent & la fois un volet répressif et
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unvolet pédagogique, et participent de ce
fait de labonne supervision des acteurs, au
méme titre que les actions de suivimenées
au quotidien par TAMF.

LAMEF diligente différents types de contréles,
tous conduits sur pieces et/ou sur place,
selon une approche par les risques :

e les contrbles « classiques » qui corres-
pondent au contrble régulier d'acteurs
de taille importante ou présentant des
risques particuliers ou ayant fait 'objet
d’alertes spécifiques ;


http://1ap.fr/roadmap-securities-settlement
http://1ap.fr/roadmap-securities-settlement

e les controles dits SPOT (pour super-
vision des pratiques opérationnelle et
thématique), menés en paralléle aupres
de plusieurs établissements (en générall
cing par campagne). lls visent & mieux
comprendre une activité ou une pratique
donneée, & évaluer la mise en ceuvre de la
réglementation ou a explorer des risques
potentiels pour les investisseurs ou les
marchés;

e lescontroles sur pieces dits CORE (pour
campagne d’'observations des risques
et d’enseignements, voir encadré). lIs
portent, a ce stade, uniqguement sur les
conseillers en investissements financiers
(CIF) et sont réalisés sur une large popu-
lation d’acteurs. lls ne donnent pas lieu &
unrapport de contrdle écrit et débouchent

soit sur un contréle classique, soit sur la
cl6ture du dossier avec une transmission
a l'association professionnelle & laquelle
le CIF adhere.

Les modalités de sélection des entités
contrélées different selon I'objectif visé. Le
choix des sociétés éligibles & une campagne
SPOT obéit & une logique thématique (voir
page suivante). Quant aux contrdles clas-
siques et aux contréles sur pieces de CIF,
ils sont établis & partir de criteres de taille
ou de risque.

En 2025, 80% des contrdles initiés ont porté
sur des sujets lies aux priorités thematiques
des orientations stratégiques Impact 2027,
a savoir la protection des épargnants, la
finance durable et I'innovation.

LAMF fait évoluer ses controles sur piéces de
CIF, via une méthodologie appelée CORE

Les campagnes de contrble sont désormais conduites avec des
ressources exclusivement internes, et non plus avec l'assistance de

la Banque de France. Pour les missions qui ne donnent pas lieu a un
contréle sur place, des lettres d’'observations sont envoyées aux CIF,
assorties d’'une grille d’analyse, contribuant ainsi d laccompagnement
et a la mise en conformité des acteurs et facilitant le traitement des
transmissions par les associations professionnelles. Une synthése des
enseignements de ces contrdles sur pieces sera produite et publiée
annuellement, ce qui permettra de renforcer leur aspect pédagogique
et complétera 'approche répressive mise en ceuvre pour les cas les plus
graves. Cette nouvelle méthodologie de contrble est appelée CORE, pour
campagne d’'observations des risques et d’enseignements.
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Zoom sur les controles
SPOT 2025

Chaque début d'année, une analyse des
risques - fondée sur la cartographie des
risques de 'AMF, sur celle de 'ESMA, sur
les orientations stratégiques Impact 2027
ainsi que sur les constats opérées lors des
actions de suivi et de contréle - oriente les
priorités de supervision et détermine les
thémes faisant I'objet des contréles SPOT
pour 'année a venir. A visée pédagogique,
ils viennent compléter les contréles clas-
siques de TAMF. LAMF publie les syntheses
des contréles SPOT sur son site internet
pour mettre en lumiere les bonnes et les
mauvaises pratiques, et en tirer les ensei-
gnements. En 2025, les contrdles SPOT ont
ciblé 15 sociétés de gestion de portefeuille
(SGP), 13 prestataires de services d’inves-
tissement (PSI) et 5 prestataires de services
de financement participatif (PSFP). lls ont
été sélectionnés pour leur représentativite,
et pour l'intérét de leurs activités et de leurs
usages au regard de la thématique retenue.
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Dans le secteur de la gestion d’actifs,
'AMF a publié quatre syntheses issues de
campagnes SPOT lancées en 2024 Elles
portaient sur:

e le suivi des ratios d'investissement des
fonds, des indemnisations et réclama-
tions y afférentes;;

e la qualification et le niveau de connais-
sance des collaborateurs (voir p. 49) ;

e les politiques de vote et dengagement
actionnarial des SGP (voir p. 62) ;

e lagouvernance et le réle des dirigeants
au sein des SGP.

LAMF a également finalisé les travaux de
deux campagnes SPOT engagées aupres
des prestataires de services d'investissement
en 2024. Elles concernaient :

e les préférences en matiére de durabilité
dans le conseil (voir p. 64) ;

e limplication de la fonction de vérification
de la conformité dans les processus
transverses relatifs a la conduite des
collaborateurs.

La publication en 2026 de
la synthese faisant état
des bonnes et mauvaises
pratiques constatées lors du
contréle SPOT lanceé aupres
des PSFP nous permettra de
continuer a accompagner ces
acteurs, tout en protégeant les
épargnants qui investissent via
les plateformes de financement
participatif.
JEROME FILS
Direction des controles



Le suivi des ratios d’'investissement
des fonds, des indemnisations et des
réclamations : la nécessité de disposer
de processus internes robustes dans
I'intérét des investisseurs

En matiere de gestion des fonds, les socié-
tés de gestion sont tenues de respecter
des ratios imposés par la réglementation.
Depuis 2021, elles doivent déclarer a TAMF les
dépassements de ratios dits « actifs », c'est-
a-dire consécutifs d une action du gérant.
Les données communiquées d 'AMF dans
ce cadre contribuent & la connaissance et
au suivides acteurs et des produits régulés.
Elles permettent a TAMF de détecter les
situations nécessitant son attention.

Enoutre, les dépassements de ratios peuvent
donner lieu, en cas de preéjudice subi par les
porteurs de parts des fonds, & des indem-
nisations issues ou non de réclamations
que ces derniers auraient émises.

Dans le cadre d'une campagne SPOT sur
cing sociétés de gestion & vocation géne-
raliste, 'AMF a observeé que la fonction de
contrble des risques configurait les ratios
dans un outil informatique intégré au sys-
téme de passation des ordres qui permet
d’effectuer pour chaque transaction des
contrbles pré- et post-négociation afin
de vérifier le respect continu des ratios.
Labsence de revue réguliere de la cohérence
du parameétrage de I'outil de contréle de
ces ratios constitue une mauvaise pratique
revélée par le controle.

S'agissant des procédures de suivi des ratios,
les sociétés de gestion du panel ont établi
des regles claires, permettant l'instruction
des alertes de dépassement en fonction
notamment de leur niveau de sévérité. Cela
inclut également des mécanismes permet-
tant d'identifier les fausses alertes, de traiter
les causes des dépassements récurrents
et de remonter aux dirigeants les cas le
nécessitant. Sagissant des indemnisations,

'AMF a releveé une bonne pratique consistant
a définir une politique interne concernant
le chiffrage de I'impact et I'indemnisation
en cas de dépassement actif.

LAMF a enrevanche identifie des anomalies
dans les reportings qui lui sont adressés
sur le suivi des ratios et les dépassements
constates.

Aucune des réclamations regues par les
sociétés de gestion du panel n'a porté surun
dépassement de ratio. En effet, les porteurs
particuliers ne disposent pas, en général, de
I'information sur I'existence de tels depas-
sements, ni sur leur impact éventuel, les
textes n'en faisant pas I'obligation. D'ou la
nécessité de disposer d’'un processus interne
robuste de suivi de ces dépassements afin
de satisfaire a I'obligation réglementaire
d’agirdans l'intérét des porteurs, y compris
en l'absence de réclamation.

Le role déterminant de la gouvernance
dans le respect des obligations
professionnelles

La gouvernance constitue un facteur déter-
minant dans le respect des obligations
professionnelles des sociétés de gestion de
portefeuille, qu’elles soient de taille réduite,
indépendantes ou intégrées au sein de
groupes. Le principe de proportionnalité,
fondé sur des criteres de taille, d’'activité
et de forme juridique, offre aux sociétés de
gestion éligibles une certaine latitude dans
la mise en ceuvre des obligations relatives
G cette gouvernance.

LAMF a mené une série de contrbles auprés
d’'un échantillon diversifié de cing sociétés
de gestion, indépendantes ou appartenant
a des groupes, gérant des encours allant
de quelgues centaines de millions & plus
de cing milliards d’euros. Ces entités sont
constituées sous forme de sociétés ano-
nymes ou de sociétés par actions simplifiées,
avec ou sans organe de surveillance.
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Parmiles bonnes pratiques, 'AMF a releveé :

e l'adoption d'un réglement intérieur
spécifique a la fonction de surveillance,
qui définit avec précision les modalités
d’organisation et de fonctionnement ainsi
que les attributions de cette fonction;

e la mise en place d’'un processus systeé-
matique d'information des collaborateurs
des évolutions des procédures qui les
concernent et incluant, le cas échéant, la
demande d’'un accusé de réception relatif
aux politiques ou procédures couvrant
les activités jugées les plus risquées ;

e la présentation réguliere par le respon-
sable de la conformité et du contréle
interne (RCCI) des points importants de
ses rapports aux personnes en charge
de la fonction de surveillance;

e lavalidation préalable par les dirigeants
des rapports destinés a 'AMF, tels que
les fiches de renseignements annuels
et rapports annuels de contréle interne.
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Parmiles mauvaises pratiques observeées,
'Autorité a identifié :

e l'absence de définition d’'une fréequence
minimale de réunion pour les membres
de la direction de la société de gestion;

e l'absence d’'un canal formel de com-
munication permettant de transmettre
aux dirigeants les principales décisions
adoptées en comité de gestion.

Une implication variable de la fonction
de vérification de la conformité dans
les processus transverses relatifs

a la conduite des collaborateurs

des prestataires de services
d’investissement

Dans le cadre de cette campagne SPOT,
'AMF a choisi d’aborder la fonction de
vérification de la conformité sous un angle
différent de l'approche traditionnelle. Létude
a, en effet, porté sur I'implication de cette
fonction dans des dispositifs congus et
pilotés par d’autres directions opération-
nelles des PSI, notamment la direction des
ressources humaines.

Nous avons constaté que les
responsables de conformité
n‘avaient pas toujours acces d la
rémunération des collaborateurs
alors que cette information
leur est nécessaire pour mener
des contrbles pertinents. Nous
esperons que cette campagne
SPOT permettra de faciliter
l'exercice des missions qui sont
attribuées par la réglementation
a la fonction de vérification de
la conformité en matiére de
politique de rémunération des
collaborateurs.

PIERRELARCHER
Direction des contrdles



LAMF a constaté que I'implication de la
fonction de vérification de la conformité
était variable au sein des quatre etablisse-
ments du panel pour des raisons diverses.
Ainsi, s'agissant du processus disciplinaire,
la fonction de vérification de la conformite
est correctement positionnée, témoignant
de l'attention portée par chaque établis-
sement aux regles déontologiques et a
leur respect. Il en va difféeremment dans le
domaine de la remunération. Il est en effet
regrettable que cette fonction, centrale, ne
puisse pleinement jouer son réle du fait de
la restriction des acces aux informations
indispensables. Cette décision, que les eta-
blissements justifient par des raisons ayant
trait & la confidentialité de ces données,
compromet le bon positionnement de la
fonction de vérification de la conformiteé.
De plus, la pertinence des contrbles de
second niveau qui peuvent étre effectuées
en dépit de cette limitation importante en
est fortement affectée.

La lutte contre le blanchiment
des capitaux et le financement
du terrorisme

Lanalyse et la compréhension des
risques

La lutte contre le blanchiment des capitaux
et le financement du terrorisme (LBC-FT)
contribue au bon fonctionnement des
marchés financiers. LAMF veille, & ce titre,
au respect des obligations LBC-FT parles
professionnels qu’elle supervise, tels que
les societés de gestion de portefeuille et les
conseillers en investissements financiers.
Elle sassure de la conformité, de l'effectivité
et de 'adaptation de leurs dispositifs aux
risques de blanchiment des capitaux et de
financement du terrorisme (BC-FT).

Lanalyse et la compréhension des risques
BC-FT sont donc essentielles & l'efficience
du cadre préventif. LAMF y contribue active-
ment. Elle élabore une analyse sectorielle des
risques BC-FT (ASR), qui décline 'analyse
nationale des risques (ANR) conduite par
le Conseil d'orientation de la lutte contre le
blanchiment des capitaux et le financement
du terrorisme (COLB).

Ces analyses, qui devraient étre & nouveau
actualisées en 2026, remplissent deux
fonctions::

e cllesaident les professionnels d apprécier
leurs propres risques BC-FT et & adapter
leurs dispositifs;

e clles contribuent & faire évoluer les
actions de supervision et le cadre des
contrbles opérés par les équipes de
'AMF en matiere de LBC-FT. Comme les
années précedentes, les questionnaires
annuels relatifs & la LBC-FT ainsique les
rapports annuels de contréle interne en
matiere de LBC-FT remis en 2025 par
les sociétés de gestion de portefeuille
(SGP) ont ainsi été exploités par IAMF
pour évaluer individuellement le profil
de risque BC-FT, définir des actions de
supervision et, le cas échéant, formuler
des propositions de controéles.

Le nouveau paquet LBC-FT européen (voir
interview p. 39) et les travaux menés
par la nouvelle autorité européenne anti-
blanchiment (AMLA) conduiront, & compter
de 2027, & une évolution notable de cette
supervision par les risques et des modalités
d’évaluationindividuelle des risques BC-FT.
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En savoir plus
sur ’AMLA

(=] 3 m
b 3

;

(6) Voir le rapport final
sur la proposition de RTS
au titre de I'article 40 de
la directive 2024/1640
(AMLD®) (1ap.fr/draftrts-
art40) et le rapport final
sur sa proposition de RTS
au titre de l'article 12

du réglement 2024/1620
(AMLAR) (1ap.fr/
draftrts-art12-7).

(7) Voir la consultation
publique sur la norme
technique d’exécution
(ITS) prévue a l'article 15
du reglement AMLAR.

La contribution de FAMF aux
travaux de FPAMLA

LAMF a participé activement aux divers
groupes de travail gue TAMLA a progressive-
ment constitués. Ces groupes avaient pour
objectif d’élaborer ou finaliser des premiers
projets de textes structurants, pour certains
initiés par 'Autorité bancaire européenne
(EBA) préalablement au transfert effectif fin
2025 de ses compétences LBC-FT a TAMLA.

LAMLA a ainsi publié fin 2025 deux projets
de textes précisant le cadre d’évaluation
des risques BC-FT par les autorités com-
pétentes, pour les besoins de leur propre
supervision et aux fins de sélectionner les
entités ou les groupes soumis 4 la super-
vision directe de TAMLAS. Elle a également
publié un premier papier de consultation

relatif & un projet de texte qui complete ce
cadre”. Des collectes de données visant a
tester la méthodologie issue de ces textes
seront conduites en 2026, afin de compléter
celles initiees en 2025 auxquelles 'AMF a
notamment pris part.

Ce nouveau cadre aboutira ¢ une méthodo-
logie harmonisée d’évaluation des risques
BC-FT, prémices d’'un cadre de supervision
LBC-FT par les risques définis par TAMLA,
plus homogéne a I'échelle européenne,
lequel pourrait inspirer les travaux actuel-
lement menés par les colégislateurs sur
la supervision européenne des marchés
de capitaux.

Zoom sur la consultation de PEBA

Dés mars 2024, la Commission européenne a identifié divers RTS comme
prioritaires pour une mise en ceuvre rapide du nouveau cadre LBC-FT. Elle
a alors adressé une demande d’'avis® (call for advice) a 'EBA pour initier
leur élaboration et permettre leur finalisation par TAMLA, alors en phase de
constitution.

LAnti-Money Laundering Standing Committee (AMLSC) de 'EBA, autorité
europeéenne compétente en matiere de LBC-FT avant la création de
IFAMLA, a ainsi élaboré quatre projets de textes, qui ont fait 'objet d’'une
large consultation publique au premier semestre 2025 et ont abouti en
octobre 2025 a la publication par 'EBA d’'une réponse au call for advice de
la Commission européenne*. LAMLA s’est notamment appuyée sur ces
travaux pour finaliser les projets de textes relatifs a I'évaluation des risques
BC-FT.

Membre non votant de TAMLSC, '’ AMF a suivi ces travaux. Elle a notamment
veillé a ce qu'ils tiennent compte, dans la mesure du possible, d’éventuelles
spécificités sectorielles propres aux acteurs supervisés par '’AMF et a
régulierement informé les professionnels placés sous sa supervision de
'avancement de ces travaux.

*Lire la demande d’avis : 1ap fr/call-for-advice
**Lire la réponse d la demande d’avis : 1ap.fr/reponse-call-for-advice
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Qu’est-ce que le paquet LBC-FT?

Le « paquet LBC-FT », publié

le 19 juin 2024, se compose

d’une directive (AMLDSB) et

de trois reglements, portant
respectivement sur la création de
la nouvelle autorité européenne

de lutte contre le blanchiment
d’'argent et le financement

du terrorisme (AMLA), sur

les exigences que les entités
supervisees doivent respecter
pour prévenir les risques de BC-FT
(AMLR) et sur les informations
devant accompagner les
transferts de fonds et crypto-actifs
(TFR 2).

Quel sera le role de cette nouvelle
autorité en charge de la LBC-FT ?

Instituée en juin 2024, I'Anti-Money
Laundering Authority (AMLA),
établie & Francfort, a notamment
pour mission la supervision
directe et indirecte du secteur
financier ainsi que I'élaboration

de nombreux actes juridiques
déclinant le nouveau paguet
LBC-FT européen'.

Concrétement, comment ’AMLA
exercera-t-elle sa supervision ?

Elle agira de deux fagons
différentes mais complémentaires.
Supervision directe : TAMLA
supervisera directement au moins
40 entités ou groupes sélectionnés
du fait de leur profil de risque. La
procédure de sélection débutera
au plus tard le 1*juillet 2027 et

sera achevée dans un délai de

six mois & compter de la date de
début du processus de sélection.
Les entités sélectionnées entreront
ensuite sous la supervision directe
de 'AMLA & compter du 1¢" janvier
2028. LAMLA veillera & ce quelles
se conforment aux obligations
prévues par '’AMLR et procédera,
pour cela, a des contrbles et
évaluations tant au niveau du
groupe supervisé que des entités
prises individuellement.

INTERVIEW

Le paquet LBC-FT

Enjuin 2024, ’'Union européenne a adopté un ensemble de
textes, «le paquet LBC-FT ». En quoi consiste-t-il et quel en
est I'objectif ? Sylvain Aubert, de la Direction de la gestion
d’actifs, répond d nos questions.

Supervision indirecte : 'TAMLA
devra en particulier élaborer
une méthodologie harmonisée
d’évaluation des risques BC-FT
et de surveillance fondée sur
une approche par les risques en
coopération avec les autorités
nationales. Elle contribuera, en
collaboration avec les autorités
nationales de supervision, d la
convergence des pratiques de
supervision en matiére de LBC-FT.

*Sous la forme de normes techniques
de réglementation (RTS), de normes
techniques d’exécution (ITS), d'orientations
(guidelines) et de recommandations.

En savoir plus
sur le paquet
LBC-FT
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Renforcer 'impact de l'action
répressive de ’TAMF

Des mesures législatives pour
améliorer l'efficacité de I'action
répressive

LAMF meéne de longue date des réflexions
sur les moyens de renforcer I'efficacité de
sa politigue répressive. Ces travaux ont
permis d’identifier un certain nombre de
mesures organisationnelles, législatives
ouréglementaires de nature & acceélérer les
processus répressifs de TAMF et améliorer
'exhaustivité de son action.

C’est dans ce contexte que s’inscrit la
proposition de loi visant & lutter contre la
fraude financiere et a renforcer la sécurite
financiere déposée par le député Daniel
Labaronne en septembre 2025. Plusieurs
mesures contenues dans cette proposition
de loi font également l'objet d’'articles du
projet de loivisant & lutter contre les fraudes
sociales et fiscales et adopté en premiere
lecture au Sénat le 18 novembre 2025.
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Des mesures pour renforcer

la lutte contre la criminalité
organisée, les réseaux d’initiés
et les arnaques

e Donnerla possibilité a TAMF d'accéder
de maniére automatisée a des contenus
publiguement accessibles sur les plate-
formes en ligne (webscraping) & des fins
d’enguéte ainsi que dans le cadre de ses
missions de surveillance et de veille sur
les produits ou servicesiillicites, y compris
en matiere de crypto-actifs.

e Etendre l'usage d'uneidentité demprunt,
aujourd’hui limitée aux services fournis
par les entités régulées, a des fins d’en-
quétes, de surveillance des marchés et de
veille sur les produits et servicesiillicites.




e Donner la possibilité au Parquet natio-

nal financier et aux juges d’instruction
financiers de saisir les enquéteurs de
’AMF dans le cadre d’enquétes pénales
pour abus de marché.

Limiter le périmétre du délit d’entrave aux
entraves constatées dans les enquétes
portant sur des abus de marche et
soumettre les faits pouvant étre qualifies
d’entrave au méme processus d'aiguil-
lage que celui existant pour les abus de
marché, afin de rendre les dispositions
du code monétaire et financier relatives
a l'entrave aux missions des enquéteurs
et contréleurs de 'AMF conformes a la
Constitution.

Permettre aux parquets, et non plus
au seul Parquet national financier, de
transmettre & TAMF des pieces ayant
un lien direct avec des faits susceptibles
d’étre soumis a l'appréciation de sa
Commission des sanctions.

Introduire un dispositif de clémence des-
tiné & inciter des auteurs ou complices
de manquements et/ou délits financiers
a coopeérer avec 'AMF en contrepartie
d’une exemption ou d'une réduction de
sanction.

e Renforcer I'efficacité des opérations de
visites domiciliaires réalisées par les
enquéteurs de TAMF aprés autorisation
du juge des libertés et de la détention.

e Permettre au secrétaire général de 'AMF
d’'imposer aux professionnels régulés
la réalisation d’audits externes afin de
s'assurer du respect de la réglementation
applicable.

Des mesures pour renforcer
I'efficacité de la procédure
devant la Commission des
sanctions

e Permettre au rapporteur de la
Commission des sanctions de recueillir
aupres d'administrations ou d'organismes
publics compétents des informations
fiables et récentes sur la situation finan-
ciere et patrimoniale des personnes
mises en cause.

e Donner ala Commission des sanctions
la possibilité de prononcer & I'encontre
de professionnels non régulés en matiere
d’'abus de marché, a titre alternatif ou
additionnel, une interdiction d’exercer
un mandat social au sein d'une société
cotée ou de négocier des instruments
financiers pour compte propre.

Des mesures pour simplifier,
accélérer et rendre plus efficaces
les procédures

e Créer un nouveau dispositif transac-
tionnel pour le traitement répressif de
certains manquements déclaratifs de
faible gravité ne nécessitant pas d’ouvrir
une enquéte ou un controle.

e Renforcer l'efficacité du pouvoir d’injonc-
tion administrative du College de TAMF
eny adjoignant la possibilité de 'assortir
d’une astreinte.

o Permettre & 'AMF de communiquer sur
des procédures d’enquéte, de contrdle
et de sanction en cours dans le respect
de la présomption d’innocence.

Donner compétence a la Commission
des sanctions pour sanctionner les offres
au publicirrégulieres de parts sociales de
sociétés commerciales ou de sociétés
coopératives n'étant pas constituees
sous forme de sociétés anonymes.

Introduire la possibilité pour les personnes
sanctionnées de former un recours
incident & 'encontre des décisions de la
Commission des sanctions identique ¢
celui du président de TAMF.
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Une action

internationale forte

Donner a I’Europe les moyens de ses choix politiques, c’est
Fambition que porte le projet d’'Union de I'épargne et de
'investissement. En 2025, TAMF a continué de soutenir ce
projet essentiel pour la souveraineté financiére de ’Europe en
apportant son expertise lors des travaux de réforme du cadre
de la titrisation. La stabilité financiere a I'’échelon national,
européen et international, constitue un autre enjeu capital
auquel FAMF a continué de contribuer en 2025.

Soutenir I’'Union de I'épargne
et de I'investissement

La réforme du cadre européen de
la titrisation : un levier prioritaire
de I’'Union de I'épargne et de
linvestissement

La titrisation est une technique financiere
consistant a obtenir un financement en
cédant des actifs & une entité ad hoc, qui
elle-méme en finance l'acquisition par I'émis-
sion de titres financiers sur les marchés de
capitaux. Elle joue un réle essentiel pour le
financement de I'économie et sa relance
dans I'Union européenne est désormais
clairement identifiee commme I'un des leviers
prioritaires de I'Union de I'épargne et de
l'investissement.

La Commission européenne a publié le
17 juin 2025 un paquet législatif visant &
reformer le cadre européen de la titrisa-
tion, tant sous ses aspects prudentiels
(amendements au reglement sur les
exigences prudentielles applicables aux
établissements de crédit et aux entreprises
d’investissement, dit reglement CRR)
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que ceux de fonctionnement de marchée
(amendements au réglement Titrisation).
Sur ce dernier volet, sur lequel TAMF est
compeétente, la Commission propose d'as-
souplir les exigences de transparence et les
obligations de diligence des investisseurs,
en contrepartie del'introduction d'unrégime
de sanctions & 'encontre des investisseurs
ne respectant pas leurs obligations. Une
dérogation aux criteres d’homogeénéite
pour les titrisations de préts aux PME est
introduite, sous réserve qu’au moins 70 %
des expositions sous-jacentes soient des
préts & des PME.

Le projet de réforme touche aussi & la
supervision:il est notamment proposé de
transférer de 'TESMA & 'Autorité bancaire
européenne ('EBA) la gouvernance du
comité conjoint dédié ¢ la titrisation (JCSC)
et de confier aux autorités prudentielles
nationales la supervision du respect des
critéres du label STS (label qui identifie
les titrisations simples, transparentes et
standardisées). La supervision des tiers



vérificateurs du label STS demeurerait
toutefois de compétence nationale. Enfin,
le projet de réforme introduit le concept
de « lead supervisor » pour les titrisations
transfrontieres.

Les négociations au Conseil se sont dérou-
lées sous présidence danoise au second
semestre 2025 et ont abouti & 'adoption
d’'une approche générale en décembre 2025.
Dans ce cadre, TAMF a veillé & apporter son
expertise en matiére de supervision a la
Direction générale du Trésor en charge de
porter la position de la France au Conseil. Les
négociations se poursuivent en 2026 avec
la finalisation de la position du Parlement
européen, viendront ensuite les trilogues
interinstitutionnels.

La nécessité d’orienter I'épargne
des ménages vers ’économie
européenne

Les rapports récents Noyer, Draghi et Letta®
sur 'Union de I'épargne et de l'investissement
ont souligné le lien entre le développement
des marchés de capitaux de 'UE et I'al-
location sous-optimale de I'épargne des
menages européens. Dans ce contexte, il
apparait désormais indispensable de mieux
orienter I'épargne des ménages européens
vers les marchés de capitaux gréce ¢ la mise
en place de plans d’épargne & long terme
assortis d’incitations fiscales adéquates.

Un label pour promouvoir
I'investissement dans I'’économie
européenne

En juin 2025, les ministres des Finances
de sept Etats membres, dont la France,
ontlanceé le label Finance Europe. Ce label
optionnel pourra s'appliquer aux fonds, aux
produits assurantiels et aux comptes-titres,
sous reserve de remplir certains critéeres
communs en matiere d’'actifs éligibles et de
quota minimum (70 %) d'actifs européens.
Le label ambitionne ainsi de promouvoir
I'investissement de long terme dans I'éco-
nomie européenne, tout en finangant les
objectifs stratégiques de 'UE.

Cette initiative a été relayée en sep-
tembre 2025 par une recommandation
de la Commission (Blueprint for Savings
and Investment Accounts) qui incite les
Etats membres & se doter de dispositifs
de comptes d’investissement et d’épargne
quiincorporent certaines bonnes pratiques
d’ores et déjd observées dans certains pays
europeens parmilesquelles la pluralité des
fournisseurs, la simplicité, la flexibilite, les
opportunités d’investissement, les incitations
fiscales et une facilitation des démarches
fiscales.

Des avancées en matiére d’'information
délivrée aux investisseurs et de
« parcours client »

Sur le dossier de la stratégie européenne en
matiere d'investissement des particuliers
(Retail Investment Strategy), IAMF s’est
mobilisée tout au long de 2025 en soutien
technigue de la Direction générale du Trésor
en charge de porter la position de la France
au Conseil européen. Ce paquet législatif
proposé en mai 2023 par la Commission
consiste en une vaste réforme des regles
de conduite et d'information encadrant
la fourniture de services d’investissement
aux épargnants européens, qui figurent
notamment dans la directive MiFID 2, sur
les marchés financiers, et dans le reglement
PRIIPs sur les documents d’informations
clés relatifs aux produits d’'investissement
packageés de détail et fondés sur 'assurance.
Cette réforme vise a offrir aux investisseurs
des informations claires, un traitement
équitable et des protections élevées quels
que soient les produits d’investissement
ou les canaux de commercialisation gu’ils
utilisent.

Laccord politique trouvé par les colégis-
lateurs le 18 décembre 2025 consacre un
certain nombre d'avancées notables. Cest
le cas en particulier sur le volet « value
for money » : afin d'aider les investisseurs
particuliers & comparer les produits d’'in-
vestissement, les prestataires de services
d’investissement devront recenser et quan-
tifier tous les colts et frais supportés par

(8) Rapports Noyer (1ap.
fr/rapport-noyer), Draghi
({ap-fr/rapport-draghi) et
Letta (1ap.fr/rapport-letta)
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les investisseurs en lien avec les produits
gu’ils congoivent et conseillent. lls devront
également évaluer, sur la base d'une com-
paraison avec des produits comparables,
sices coUlts et frais sont justifiés et propor-
tionnéset, s'ily alieu, prendre des mesures
correctrices avant la commercialisation.

S'agissant des regles propres au « parcours
client », le test d’adéquation sera complété
pour tenir compte du besoin de diversifi-
cation des clients, tandis qu’'un nouveau
cadre simplifié permettra d’alléger les
questionnaires clients dans les réseaux de
distribution proposant certains produits
non complexes. Par ailleurs, I'information
sur les coUlts et les frais supportés par les
clients dans le cadre de leur investissement
sera rationalisée grdce ¢ la mise en place de
formats harmonisés et de méthodologies
de calcul communes.

Enfin, pour lutter contre les conflits d'intéréts,
les colégislateurs ont renforcé 'obligation
pour les entreprises d’investissement d’agir
d’une maniere honnéte, équitable et pro-
fessionnelle qui serve au mieux les intéréts
de leurs clients. Elles devront notamment
veiller & ce que toute remunération gu’elles
viendraient & percevoir via les produits
quelles commercialisent soit la contrepartie
d’'un avantage tangible ¢ leur clientet a ce
que le montant de I'incitation soit publié
clairement et séparement des autres frais
et commissions supportés par l'investisseur.

Compte tenu du délai de transposition en
droit national (deux ans), et sous réserve
des dates d’adoption définitive, I'entrée
en application des textes amendés est
escomptée & I’horizon 2028-2029.

La mobilisation de PAMF pour une
supervision européenne intégrée

LAMF a alimenté les reflexions menées
ces deux dernieres années sur I'Union de
I'épargne et de l'investissement, notamment
en participant & I'élaboration du rapport
de 'ESMA sur I'Union des marchés de
capitaux, en contribuant aux travaux de
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certaines personnalités & ce sujet (rap-
ports Noyer, Draghi et Letta), et en publiant
différents papiers de position destinés a
nourrir les débats, & I'exemple de celui sur
le renforcement de I'échelon européen de
la supervision.

Dans ce papier publié en septembre 2025,
'AMF a plaidé en faveur de I'évolution vers
une architecture de supervision européenne
plus unifiée, estimant qu’il s‘agit d’'une
condition nécessaire pour batir 'Union de
'épargne et de I'investissement, renforcer
la stabilité financiere et la protection des
investisseurs, et simplifier la réglementation
financiére. La fragmentation de la super-
vision des marchés financiers au sein de
I'UE souléve, en effet, plusieurs difficultés :

e desproblemes de level playing field entre
acteurs, alors que les mécanismes de
résolution des différends et de coordi-
nation sont lents et colteux ;

e desrisques pour la stabilité, notamment
pour les acteurs transfrontieres et les
infrastructures, en raison de la dilution
des responsabilités et de 'absence de
supervision consolidée;;

e desrisques pour la protection des inves-
tisseurs, en particulier & 'occasion de
la prestation transfrontiere de services
financiers aux investisseurs particuliers;

e des atteintes d la compétitivité des
marchés européens en complexifiant
et renchérissant l'activité transfrontiere
du fait, notamment, gu’en l'absence de
supervision unifiée, les textes tendent
a devenir trop détaillés, y compris au
niveau 1, ce qui empéche toute véritable
simplification.



LAMF recommande une approche
différenciée :

e pourlesentités, elle propose de s'inspirer
du modele bancaire avec une super-
vision directe par 'ESMA des grands
acteurs transfrontieres et une supervi-
sion déléguée aux autorités nationales
compétentes pour les acteurs plus petits
ou domestiques, en commengant par
les acteurs des crypto-actifs, puis en
incluant les grandes infrastructures de
marché paneuropéennes et les groupes
de gestion d’'actifs;

e pour les produits, 'TAMF recommande
une approche plus prudente, alors que
I'hétérogeneéité des réegimes et des enjeux
de protection des investisseurs justifie de
ne pas en faire une priorité immediate.

Une telle évolution impliquerait d’'ajuster la
gouvernance et le financement de 'lESMA.
LAMF propose un modele dual : le Conseil
des autorités de surveillance (Board of
Supervisors) resterait compétent pour les
sujets reglementaires et de doctrine, tandis
gu’'un comité exécutif restreint, composeé de
professionnels de haut niveau nommeés par
le Conseil, sur proposition de la Commission,
sur la base de leur expérience, de leurs
compeétences et de leur connaissance du
fonctionnement et de la réglementation
des marchés financiers, serait chargé des
décisions individuelles de supervision.

Ce diagnostic, comme l'architecture
proposée par 'AMF, est cohérent avec les
propositions de la Commission européenne
relatives & la supervision, qui figurent dans
le paguet de mesures sur l'intégration des
marchés financiers (Market Integration
Package) publié en décembre 2025.

LAMF active
a Pinternational

LAMF conforte son
positionnement de régulateur
de référence a l'international,
et porte les nombreux sujets
liés a la stabilité financiere, a

la protection des investisseurs
et a l'intégrité des marches
dans les différentes instances
européennes et internationales
auxquelles elle participe.

Elle promeut des liens de
coopération multilatérale et
bilatérale avec ses homologues.

LAMEF a aginsi organisé la

15¢ édition annuelle de son
séminaire international, en
visioconférence, rassemblant
plus de 950 représentants
d’autorités de régulation des
marchés financiers a travers
le monde. Ce fut 'occasion
d’aborder des enjeux liés
notamment a l'utilisation

de l'intelligence artificielle,

la cybersécurité, la qualité
des données et I'éducation
financiere.

LAMF a également accueilli

& Paris une réunion du FSEG
coprésidée par la présidente
de ’AMF. En marge de cette
réunion, a laquelle tous les
grands régulateurs de marché
mondiaux ont participé, elle
a organisé une conférence
internationale consacree aux
risques et opportunités lies a
lintelligence artificielle et au
calcul quantique (voir p. 68).
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(9) Les fonds monétaires
font exception et ne
devrontimplémenter
qu’un seul outil ; cette
exception traduit le fait
que les fonds monétaires
sont par nature et par
design trés liquides et
ont vocation & honorer
les rachats en toutes
circonstances.

CEuvrer pour la stabilite

financiere

Lattention particuliére portée par
PAMF a la finance non bancaire

Dans l'exercice de son mandat de pro-
tection de la stabilité financiere, TAMF
concentre son action et ses réflexions sur
la finance non bancaire, en particulier la
gestion d’'actifs, aux échelons international,
européen et national. Elle s'investit dans les
travaux que menent le Financial Stability
Engagement Group (FSEG), dont elle assure
la coprésidence avec la Financial Conduct
Authority britannigue, et le Conseil de stabi-
lite financiére (CSF), enceintes consacrées
aux enjeux de stabilité financiere, dont les
priorités convergent avec celles de TAMF.
Une partie significative de leurs travaux est
dédiée a I'élaboration de cadres visant &
accompagner le développement de l'inter-
meédiation financiére non bancaire (NBFI),
la taille de ce secteur croissant d un rythme
rapide : d'apres une publication du CSF en
2024, 1a NBFl| représente de I'ordre de 50 %
du total des actifs financiers mondiaux.

LAMF qa, en particulier, contribué a I'éla-
boration d’'un rapport du CSF sur l'effet
de levier dans l'intermeédiation financiére
non bancaire publié le 9 juillet 2025 et de
recommandations de 'OICV sur la gestion
du risque de liquidité des organismes de
placement collectif publiées en mai 2025.
Sur le plan national, elle a accompagné
la mise en place, par les fonds d’investis-
sement, des outils de gestion de la liquidité,
préparant ceux-ci d la transposition en droit
frangais de la directive AIFM 2 (voir ci-apres).
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Le déploiement d’outils de
gestion de la liquidité dans les
fonds d’investissement ouverts
aux rachats

La revision des directives OPCVM et AIFM
prévoit que tous les fonds d’'investissement
ouverts aux rachats devront s’équiper &
compter du 16 avril 2026 d’au moins deux
outils de gestion de la liquidité parmiles sept
listés dans les directives®. Lobjectif principal
de ces outils est de faciliter le traitement
équitable des investisseurs en protégeant
ceux restant dans le fonds des colits générés
par la souscription et le rachat des autres
investisseurs. Ces outils mis & la disposition
des gestionnaires sont de deux types:

e les outils « anti-dilutif », qui permettent
d’affecter le co(t de la liquidité des actifs
du fonds aux investisseurs qui souscrivent
ou rachetent des parts, et donc génerent
ces coUlts, afin d’éviter que ce soit les
investisseurs restants quiles supportent ;

e les outils qui permettent d’étaler les
rachats dans le temps (gates) afin d’éviter
gu’un afflux de rachats ne contraigne le
gestionnaire & vendre de maniére précipi-
tée les actifs du portefeuille au détriment
des porteurs restant dans le fonds.

Les eéquipes de TAMF avaient mené ces
dernieres années des actions pour inciter
les gérants ¢ 'adoption d’outils de gestion
delaliquidité. Bien que ces actions aient été
fructueuses, plusieurs milliers de fonds ne
disposent pas encore, & date, de deux outils.
Pour faciliter 'adoption d’'outils de gestion
de la liquidité dans les déelais imposeés par
les directives revisées, TAMF a instauré un
régime transitoire en matiere d'agrément,
d’information aux porteurs et de sortie sans
frais, qui allege les contraintes opérationnelles
tout en préservant un cadre protecteur pour
les investisseurs.



L

o ci—
- ol

La réalisation du premier test de
résistance trans-sectoriel

En anticipation des discussions attendues au
niveau européen d la suite de la consultation
de la Commission sur le renforcement du
cadre macroprudentiel de 'Union, la Bangque
de France, TAMF et 'TACPR ont réalisé un
stress testintégre des secteurs frangais de
la banque, de l'assurance et de la gestion
d’actifs. Aprés une phase préparatoire au
premier trimestre 2025, des ateliers de
coconstruction ont été organisés entre fin
mars et fin avril avec des établissements
volontaires des trois secteurs concernés,
pour affiner les scénarios et ajuster les
modeles de reporting. Deux sessions
d’échange ont également été organisées
avec des chercheurs académiques actifs
dans l'analyse des interconnexions et du
risque systémique.

Le lancement formel de I'exercice a eu
lieu le 1e" aolt 2025. Lexercice comporte
deux phases principales : les participants
ontjoué le scénario initial, renseigné leurs
stratégies de réponse au choc, et remonté
les résultats & leur superviseur (stress test
bottom-up). Ces derniers ont ensuite analysé

la cohérence des réponses et leurs effets
agréges, pour ajuster le scénario de stress
aux nouveaux parametres révélés par les
acteurs (par exemple, des cessions portant
sur le méme type de titres, révision des
hypothéses de rachat). Ce scénario sera
4d Nouveau soumis aux acteurs pour une
deuxieme phase de test. En parallele, un
modele de stress-test sur table (top-down)
développé & partir du cadre du modele
interconnected system-wide stress test
analytics (ISA) développé par la Banque
centrale européenne permettra de comparer
les résultats et d’estimer les impacts de
marcheé induits par le scénario.

La premiére phase est en cours et les remises
sont attendues avant le 31 mars 2026. La
réconciliation des réponses par 'AMF, TACPR
etla Banque de France devrait étre finalisée
au début du deuxieme trimestre, pour un
lancement rapide de la deuxieme phase.
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Proteger
les epargnants

48 -

La protection des épargnants est la premiére des priorités de
FAMF. Formation des professionnels, alertes, sensibilisation et
aide da la résolution des différends, en 2025, ’AMF a agi sur tous
les fronts pour protéger les investisseurs, notamment les plus
jeunes, de plus en plus actifs sur les marchés financiers.

AMF Epargne Info Service
en 2025

Objet des demandes

autres

6%
it
Sotées 67 %
acteurs
nonrégulés
18 %
prestataires
16 934 régulés

demandes traitées

+27 % par rapport a 2024

et +43% par rapport & 2023 o
Origine des demandes

93 % 7%

particuliers professionnels

Tendance des arnaques

5980 arnaques 2137 cas 1937 arnaques
aux crypto-actifs d’usurpation au carré
53 % portent sur les 19 % des arnaques (faux remboursement
acteurs nonrégulés déclarées y ont recours de pertes)

AMF - RAPPORT ANNUEL 2025



Ameéliorer la formation des
professionnels pour mieux
protéger les épargnants

La certification professionnelle:
un enjeu essentiel de protection

Dispositifs de vérification et
d’évaluation des connaissances : une
mise d jour de la doctrine de TAMF

Dans le cadre d’'une série de contréles SPOT
(voir p. 34), portant sur cing sociétés de
gestion, TAMF a examiné les dispositifs de
vérification et d’évaluation des connais-
sances adoptés par ces sociétes.

Concernant la vérification des connais-
sances des collaborateurs, les contréles
ont révélé que, dans le cadre de I'examen
AMEF la sélection et le suivi de 'organisme de
formation chargé du passage de I'examen
reposent sur des criteres objectifs. De plus, le
dispositif définit précisement les personnes
concerneées, les contraintes liees aux délais
et dlaformation, ainsi que les modalités de
passage de 'examen. S‘agissant du dispositif
de vérification interne des connaissances,
'AMF a constaté un niveau d’exigence et
de qualité moindre que celui requis pour
'examen AMF compte tenu de la fixation
de taux de réussite en interne inférieurs
a ceux requis pour 'examen AMF. Elle a
également observeé que les modalités de
passage de 'examen interne n’étaient pas
définies dans la convention liant la société
de gestion & son prestataire ou au sein d’'une
procédure interne.

Concernant I'évaluation des connaissances
et des compeétences des collaborateurs en
lien avec la clientele, TAMF constate, pour
les deux acteurs contrélés sur ce théeme,
que les procédures distinguent mal les
collaborateurs soumis respectivement ¢ la
verification et & I'évaluation des connais-
sances. Or, ces deux notions correspondent

a des obligations distinctes. LAMF releve
néeanmoins, parmi les bonnes pratiques,
I'utilisation d’'un outil de suivi permettant
de gérer I'évaluation des connaissances
et des compétences.

En cohérence avec les enseignements
portant sur la vérification des connais-
sances de cette campagne SPOT, TAMF
a complété les questions-réponses sur
le dispositif de vérification du niveau de
connaissances minimales des acteurs de
marché en précisant les exigences atten-
dues sur le dispositif de verification interne
des connaissances des collaborateurs et
les modalités & respecter dans la mise en
ceuvre de 'examen interne, afin d’harmoniser
ce dispositif avec celui de 'examen AMF. La
mise ¢ jour de cette position est entrée en
application le 1° janvier 2026.
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Pourquoi ’'AMF a-t-elle mis en
place ce dispositif ?

Les connaissances et
compétences des professionnels
des marchés financiers sont
essentielles pour assurer le respect
des principes de protection des
intéréts des clients et d'intégrité
des marchés. Leur formation joue
un réle déterminant dans l'aptitude
a exercer leur profession ainsi que
dans I'éducation financiére des
investisseurs, contribuant ainsi a
leur protection.

Afin de s‘assurer que ces
professionnels disposent bien des
compétences et connaissances
nécessaires, '’AMF a mis en place
en 2010 un dispositif qui impose
aux professionnels de veiller

a ce que leurs collaborateurs,

qui exercent des fonctions clés,
disposent d’'un socle commun de
connaissances minimales.

Comment la vérification
des connaissances est-elle
effectuée ?

La vérification des connaissances
s’effectue via un examen organisé
en interne ou via un examen
externe qui ne peut étre passe
qu'aupres d’'organismes certifies
par TAMF (« 'examen AMF »).

Lexamen consiste en un
questionnaire & choix multiples
de 120 questions portant sur la
connaissance de I'environnement
financier, législatif et
réglementaire, la connaissance
technigue des instruments
financiers, du fonctionnement et
de l'organisation des marchés, et
sur la relation commerciale avec
les clients.

Pour le réussir, il faut obtenir au
moins 80 % de bonnes réponses
aux questions de culture

La certification
professionnelle
a quinze ans

La certification des professionnels a célébré ses quinze ans
en 2025. Loccasion d’interroger Valentin lehl, de la Direction
des relations avec les épargnants et de leur protection.

financiere et aux questions

liees aux connaissances jugees
indispensables a I'exercice

du métier (connaissances
principalement de nature juridique
ou liées & la déontologie). Depuis
sa création, ce sont plus de

145 000 candidats qui 'ont réussi !

Et qu’en est-il de la certification
Finance durable ?

Il s‘agit d’'un module
complémentaire et optionnel

qui s‘adresse principalement

aux professionnels exercant la
fonction de vendeur mais aussi a
toute autre personne souhaitant
disposer d'une culture générale
sur le cadre réglementaire et
économique de la finance durable.
[l permet d’en comprendre les
concepts essentiels et d’acquérir
une grille de lecture des produits
et des méthodologies utilisées, de
pouvoir recueillir les préférences de
durabilité des clients, afin de leur
proposer des produits adaptés a
leurs besoins.
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Revue des questions de 'examen
Finance durable

LAMF a également mené une revue de
I'examen Finance durable. Depuis ao(t 2022,
les conseillers doivent recueillir les préfé-
rences de durabilité de leurs clients afin
de leur proposer des produits adaptés
leurs besoins.

Les questions de I'examen sont rédigees
par les organismes de formation certifiés
par TAMF. Une revue de ces questions a été
effectuée quatre ans aprés son lancement
et la certification de douze organismes, afin
de s‘assurer qu’elles étaient toujours bien
adaptées. Les questions trop complexes ou
insuffisamment pertinentes ont été modi-
fiees ou supprimées, d'un commun accord
entre TAMF et les organismes certifiés.

Les attentes des épargnants
envers leurs conseillers
financiers en matiére de
placements responsables

Lenquéte bisannuelle sur les placements
responsables a été menée en mai 2025
aupres d’'un échantillon représentatif
de 2 006 Frangais majeurs. Lobjectif de
cette enquéte est de suivre I'évolution des
connaissances et de la perception des
Francais dans ce domaine. Les precedentes
eéditions avaient révelé que si de nombreux
Frangais, en particulier les plus jeunes, s'in-
téressaient aux placements responsables,
leur compréhension restait limitée.

Lenquéte menée en 2025 a permis de
constater le maintien de l'intérét porté d ces
produits, malgré un léger tassement et un
doute persistant sur leur réelle durabilité.

Ainsi, les enjeux du développement durable
restentimportants pour 63 % des Frangais
(66 % en 2023). lIs sont 42% & juger ces
placements intéressants pour les épar-
gnants (44 % en 2023). Les plus convaincus
demeurent les plus jeunes.

Un plan de formation structuré,
des supports adaptés aux
spécificités de l'activité et la
mention du caractere obligatoire
ou facultatif des sessions sont
des bonnes pratiques relevées
lors de la campagne SPOT
sur les connaissances des
collaborateurs en matiere de
finance durable (voir p. 62).

NELLY LEBEL
Direction des contréles

Le principal constat de 2025 a porté sur le
réle accordeé aux conseillers financiers, qui
était déjaimportant, et qui a sensiblement
progresseé depuis deux ans. lls constituent la
source d’information préférée des personnes
souhaitant en savoir plus sur les placements
responsables. Plus largement, 69 % des
Francais estiment qu'il est important que
leur conseiller leur demande s'ils souhaitent
réaliser des placements responsables (65 %
en 2023).

Par ailleurs, 16 % des Francais interrogés
ontindiqué avoir déja eu a répondre a des
questions de leur conseiller sur leurs pré-
férences en matiere de durabilité, et 12%
se sont deéja vus proposer un placement
responsable. La prise en compte est requise
depuis ao0t 2022 dans le cadre d'un conseil
en investissements.
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(10) Loi n° 2023-451

du 9juin 2023 visant

a encadrer I'influence
commerciale et a lutter
contre les dérives des
influenceurs sur les
réseaux sociaux.

(11) Réglement (UE)
2023/1114 sur les marchés
de crypto-actifs, dit
réeglement MiCA.

(12) Réglement UE
2022/2065 du Parlement
européen et du Conseil
du 19 octobre 2022 relatif
& un marché unique des
services numeériques, dit
reglement DSA.

Renforcer 'action de TAMF
dans un univers financier de
plus en plus digitalisé

De nouveaux outils pour
renforcer la veille en ligne de
FAMF

Une proposition de loi visant & lutter contre
la fraude financiere et & renforcer la sécurité
financiere a été déposeée le 16 septembre
2025 & '’Assemblée nationale par le député
Daniel Labaronne (voir p. 40). Ce texte
entend donner & 'AMF les outils nécessaires
pour renforcer l'efficacité de son action
répressive face & ces menaces, avérées et
redoutables, et pour lutter contre la crimi-
nalité organisée, les réeseaux d'initiés et les
arnaques financieres. Les articles 2 et 3de
cette proposition de loi visent & permettre &
'AMF, dans le cadre de sa mission de veille
sur les produits et services financiersillicites,
d’'accéder, de maniére automatisée, & des
contenus publiés par des finfluenceurs et
publiqguement accessibles sur les plate-
formes enligne (webscraping) et d'utiliser une
identité d'emprunt afin d'accéder aux offres
d’investissement qui se cachent derriére
des formulaires de contact de nombreux
sites frauduleux ou issus de campagnes
d’hamegonnage (phishing).

Lencadrement de I'influence
et de la promotion en ligne de
produits financiers

La loi visant & encadrer I'influence com-
merciale et a lutter contre les dérives des
influenceurs sur les réseaux sociaux, appelée
«loiinfluenceurs® », a été modifiée pour tenir
compte du réglement MiCA" et du regle-
ment sur les services numeériques (DSA)™2
Larticle 4 de la loi interdit aux influenceurs de
réaliser la promotion de certains produits et
services financiers, notamment les contrats
financiers risqués ou la fourniture de services
sur crypto-actifs, par des acteurs n'ayant ni
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le statut de prestataire de services sur actifs
numeériques (PSAN), ni celui de prestataire de
services sur crypto-actifs (PSCA). Au cours
de sa veille, 'AMF a pu observer certaines
dérives d’influenceurs dont 'audience
varie entre 10 000 et 2 000 000 d’abonnés
qui font la promotion d’'une plateforme de
trading de crypto-actifs non autorisée &
fournir ses services sur le territoire francais.
Pour ce faire, ils mettent & disposition dans
leurs publications des liens de parrainage
accompagnés d'un code promotionnel
offrant un bonus ou des réductions de frais
de transaction.

LAMF coopére étroitement avec les services
dela Direction générale de la Concurrence,
de la Consommation et de la Reépression
des fraudes (DGCCRF) pour la mise en
application de cette loi. En 2025, elle ui a
notamment transmis 14 signalements afin
de l'alerter sur des mauvaises pratiques de
certains influenceurs aux fins d'ouverture
d’enquéte. Le 10 décembre dernier, TAMF
et la DGCCRF ont officialisé cette collabo-
ration de longue date par la signature d'un
protocole de coopération accompagne d’un
programme d’'action. Le protocole définit
les modalités de coopération entre les
autorités (échange de renseignements, task
force nationale de lutte contre les arnaques
economiques, actions de formation, de
sensibilisation et de communication, orga-
nisation des réunions bilatérales).

Dans le cadre de son partenariat avec
'Autorité de régulation professionnelle de
la publicité (ARPP) signé en 2011 et mis &
jouren 2022, TAMF a été amenée a alerter
a différentes reprises '’ARPP sur des publi-
citésrelatives a des offres de produits ou de
services financiers jugées probléematiques.
LAMF et ITARPP ont également mis & jour



en avril 2025 le module du certificat de
I'influence responsable dédié d la publicite
financiere afin d’y intégrer les évolutions
liees au reglement européen MiCA. Fin 2025,
97 influenceurs ont validé ce module.

Le sujet del'influence responsable est le fait
de tous, y compris des plateformes elles-
mémes. C'est pourquoi, en mai 2025, 'TESMA
aencourage plusieurs plateformes digitales
(X, Meta, TikTok, Alphabet, Telegram, Snap,
Amazon, Apple, Google et Reddit) & prendre
des mesures proactives afin d'empécher
la promotion de services financiers non
autorises. Cette démarche fait écho @
I'initiative lancée peu de temps avant par
'OICV qui soulignait le caractere mondial
des préjudices en ligne liés aux mangque-
ments financiers. LOICV a également fait
évoluer son portail d’alerte devenu [-SCAN,
un portail unigue d'accés aux listes noires de
150 régulateurs. De son cété, TAMF a initié
plusieurs prises de contact avec les prin-
cipales plateformes et poursuit ses efforts
en 2026 avec ces acteurs devenus incon-
tournables dans la promotion de produits
et services financiers afin de mieux lutter
contre la fraude a l'investissement en ligne.

Des visites mystére pour
évaluer les parcours clients et
les pratiques commerciales sur
mobile

A I'aune de la digitalisation des services
financiers, les moyens d’investissement
evoluent rapidement, permettant aux
investisseurs de réaliser des opérations
en quelques clics, gréce a des applica-
tions mobiles. Entre novembre 2024 et
janvier 2025, 'AMF a mené des visites mys-
tere aupres de 14 prestataires de services
d’investissement, proposant leurs services
sur mobile, afin d’évaluer les parcours clients
et les pratiques commerciales du point de
vue de l'investisseur. Les objectifs poursuivis
étaient, dans un premier temps, d’'observer
I'information fournie au clienten amont de
sa prise de décision, puis, dans un deuxieme

temps, d'observer dans quelle mesure les
acteurs incitent a l'investissement par I'in-
termédiaire de leviers marketing.

Les résultats de cette étude mettent en
avant plusieurs constats:

e les parcours sur mobile sont généra-
lement fluides, avec des ouvertures
de comptes souvent rapides et des
souscriptions d’instruments financiers
pouvant étre réalisées pour la majorité
des établissements en moins de dix
clics. Cette rapidité est rendue possible
par 'usage de différentes solutions
numeériques afin d'optimiser le parcours
d’entrée enrelation. Cette rapidité ameé-
liore I'expérience utilisateur mais peut
également réduire le temps de réflexion
avant I'investissement ;

e enmatiere d'informations réglementaires,
la majorité des établissements respectent
la mise & disposition de la documentation
obligatoire. Néanmoins, certains docu-
ments sont fournis en langue étrangere,
et 'information sur les coGts totaux ou
sur la nature des instruments financiers
peut étre considérée comme insuffisante
ou ambigué chez certains d’entre eux ;

e concernantles pratiques commerciales,
certains établissements adoptent une
approche sobre, tandis que d’autres
sollicitent activement leurs clients via
des notifications, des promotions, des
mecanismes proches des jeux video
ou encore en mettant d disposition des
fonctions communautaires, pouvant
influencer les décisions d'investissement ;

e enfin,laccompagnement pédagogique
reste inégal. Certaines applications
mettent a disposition des tutoriels, des
webinaires et des FAQ, alors que d’autres
fournissent de l'information fragmentaire,
limitant la compréhension des risques
et des enjeux associés.
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Suivre les problématiques
liées au transfert de PEA entre

etablissements

Le suivi des pratiques de place

En 2022, ¢ la suite de remontées d’épar-
gnants aupres d’EIS ainsi qu'a de nom-
breuses saisines de la médiation qui avaient
conduit le médiateur de 'AMF & alerter le
College, 'AMF avait créé un groupe de tra-
vail surle plan d’épargne en actions (PEA).
Dans la continuité des travaux engagés par
ce groupe de travail, il avait été convenu
de réaliser un suivi des pratiques de place
pendant trois années afin de mesurer les
ameéliorations concernant :

e laréduction des délais de transfert entre
établissements;

e la réduction des délais de blocage de
larbitrage en cas de transfert ;

e le renforcement de l'information de la
clientele.

De 2023 & 2024, les indicateurs mesurés
étaient satisfaisants et faisaient état d’'une
réduction réguliere des délais de transfert
entre établissements, et d'une meilleure

information de la clientele. 97 % des trans-
ferts ont été réalisés en moins d’un mois
en 2025. Cette amélioration était observée
également avec une baisse des saisines du
meédiateur de 'AMF sur ce sujet.

Au cours de 'année 2025, de nouveaux
acteurs ontlance des offres commerciales
lices au PEA. LAMF, en lien avec les acteurs
concernés, sera donc particulierement atten-
tive au respect des propositions dégagees
par le groupe de travail.

Une sanction prononcée en
2025 a 'encontre d’'une banque
d’investissement

En paralléle, 'AMF a engageé des actions
repressives. Enjuillet 2025, la Commission
des sanctions de I'AMF a sanctionné une
bangue d’investissement dont la succur-
sale avait méconnu certaines obligations
professionnelles dans le cadre de transferts
de PEA (voir p.143).

Epargne salariale : des salariés satisfaits, mais un besoin
d’accompagnement persistant

Une enquéte sur I'épargne dispositifs bénéficient d’'un haut
salariale a été menée en niveau de satisfaction auprées
janvier 2025 aupres d’'un des salariés qui y voient un levier
échantillon représentatif de d’'attractivité et de fidélisation. lis
751 Francgais égés de 18 ans et sont 86 % a les juger intéressants
plus. et 73% comme de bons
placements et plus de la moitié a
Lobjectif était d’explorer souligner leur impact positif sur
la perception des salariés la motivation et la fidélité.
concernant les dispositifs
d’épargne salariale (primes Néanmoins, la connaissance
d’'intéressement et de des fonds et la maitrise des
participation, abondement, choix d’investissement restent
plans d’épargne salariale, etc.). limitées : seuls 21% des salariés
Les résultats indiquent que ces déclarent bien connaitre les
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options disponibles. Ainsi, 62 %
des bénéficiaires expriment un
besoin daccompagnement,
particulierement chez les moins
de 50 ans.

Du céteé des entreprises, pres de
la moitié des petites entreprises
ont déja mis en place un
dispositif d’épargne salariale,
avant tout pour des raisons
manageériales (motivation des
salariés, fidélisation, attractivité
de I'entreprise).




Informer et sensibiliser

les épargnants

« Les mystéres d’Investipolis » de
retour pour une deuxiéme saison

Dans le cadre de sa stratégie d’éducation
financiere & destination des jeunes inves-
tisseurs, 'AMF a rouvert les portes d’Inves-
tipolis, « la ville ou tout est possible lorsque
I'on souhaite investir » (voir rapport annuel
2024, page 41). La deuxiéme édition de la
campagne « Les mysteres d’Investipolis »,
avait pour objectif d’aider les jeunes inves-
tisseurs  mieux se connaitre et prendre
conscience des biais comportementaux qui
peuventinfluencer leurs décisions d’investis-
sement plus ou moins consciemment. Dans
cette campagne, le héros, toujours guidé
par le personnage mentor de « la pilote »,
était confronté & quatre biais principaux :
le biais de mimétisme (ou comportement
moutonnier), lllusion de contrdle, l'illusion
de connaissance et le biais de confirmation.
Diffusée sur les principaux réseaux sociaux
utilisés par les jeunes pour s'informer, cette
initiative pédagogique aréalisé 43 millions
d’'impressions.

LLe mini-site https://nouveauxinvestisseurs.
amf-france.org/ reste un point d’entrée
pour les jeunes investisseurs tout au long
de l'année.

405 nouveaux homs inscrits sur
les listes noires de TAMF

En 2025, 'TAMF a ajouté 405 nouveaux
noms (URL ou e-mails) sur sa liste noire.
La plupart de ces ajouts concernent des
acteurs proposant illégalement des cryp-
to-actifs ou des déerivés sur crypto-actifs sur
le territoire frangais. Les escrocs continuent
d’'usurper massivement des acteurs régu-
lés frangais ou européens. LAMF n'est pas
épargnee par ce phénomene puisque sur
les 215 usurpations d’'identité relevées, 59 la
concernaient directement. Les épargnants
indiquent étre contactés par un « agent »

de 'AMF chargé de les aider & recouvrer
les sommes perdues sur des plateformes
d’investissement frauduleuses. Le 3 février
2025, ’AMF a appelé les épargnants ¢ la
vigilance face aux appels de personnes
se faisant passer pour ses collaborateurs.
Elle a rappelé gu’elle ne contacte jamais
de sa propre initiative les épargnants par
téléphone ou messagerie privée et ne donne
pas rendez-vous dans ses locaux.

Lappel de FAMF a la vigilance
face aux « bons plans » boursiers
proposeés sur les messageries
privées

A la suite d'alertes regues d'épargnants,
'AMF a mis en garde le public, le 19 sep-
tembre 2025, contre des incitations a
investir dans des actions prétendument
trés rentables, diffusées sur des groupes
privés de messagerie, qui présentent les
caractéristiques de la pratique frauduleuse
dite de «la bouilloire ». Cette pratique consiste
a organiser des achats massifs d'actions
pour faire monter les cours et empocher des
plus-values au détriment des épargnants.

AMF inscrit regulierement de fausses plate-
formes de trading sur sa liste noire. Malgré
cela, certaines restent actives. LAMF a da
effectuer une mise en garde nominative le
7 janvier 2025 & I'encontre de la plateforme
Livaxxen qui continuait & faire I'objet de
nombreuses réclamations d’épargnants.
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Aider a la résolution

des différends

En 2025, les demandes de médiation ont
connu, une nouvelle fois, une trés forte
hausse (+37 % par rapport & 2024).

Le nombre de recommandations du
meédiateur a augmenteé de 25% par rapport
a 2024, s’établissant & 888 propositions
d'avis. Le stock de dossiers eninstruction au
31décembre 2025 a également fortement

augmente, avec 694 dossiers.

La médiation de PAMF : un service
gratuit pour résoudre un litige &
Pamiable

La médiation de TAMF est un service public gratuit qui
favorise la résolution des litiges financiers & 'amiable. Tout
consommateur a, en effet, le droit de recourir gratuitement
& un médiateur de la consommation, au sens du titre 1" du
livre VI du code de la consommation.

Le médiateur de FAMF peut étre saisi d’'un litige entrant
dans le champ de compétences de ’AMEF, lorsque ce litige
concerne un professionnel et son client personne morale
(société, association, caisse de retraite), qui n'agit pas a des
fins professionnelles mais en tant qu’investisseur.

Les textes ont également prévu la possibilité de mettre

en place des conventions entre le médiateur de TAMF

et des meédiateurs conventionnels en mesure de traiter
des médiations pour des litiges financiers. Lorsqu’une

telle convention a été signée, le client d’'un établissement

a la possibilité de choisir, de fagon définitive, de saisir le
médiateur de I'établissement ou le médiateur de TAMF.

Ce dernier préconise, lorsque la réclamation lui parait
fondée, une solution amiable, en droit et en équité, dans les
meilleures conditions d’efficacité possibles.

Une recommandation du médiateur favorable a I'épargnant
et acceptée par les deux parties prend la forme d’une
régularisation ou d’'une indemnisation, totale ou partielle,

de la perte subie, sans reconnaissance d’une quelconque
responsabilité par le professionnel.
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S'agissant des thématiques, il faut souligner :

e la forte hausse des dossiers lies aux
PEA, +140 %, et en particulier de leurs
transferts d’'un établissement & un autre
(74 % des dossiers) ;

e la forte hausse des dossiers lies au
financement participatif immobilier.
Les projets financés sont confrontés au
risque de défaut des programmes de
promotion immobiliére (voir p. 108) ;

e lenombre toujoursimportant de dossiers
lies aux SCPI, qui refletent les difficultés
rencontrées par les associés, liées au
retrait de leurs parts ;

e I'épargne salariale pour laquelle la
meédiation reste trés sollicitée.

Le Journal de bord du médiateur reste un
outil tres utile pour diffuser chaque mois
'analyse du médiateur sur des cas concrets
(épargne salariale, PEA, ordres de bourse,
SCPI etc) eten tirer des legons, & destination
des professionnels comme des particuliers.

Les chiffres 2025 de la médiation

3010

demandes de médiation regues

53 %

entrant dans le champ de
compétences de T/AMF

2772

dossiers traités



Vous avez été nommé médiateur
& compter du 1" décembre 2025.
Certains aspects de cette
fonction vous ont-ils surpris ?

C’est une téiche passionnante,

au plus pres des préoccupations
concretes et actuelles des
épargnants et des investisseurs,
avec des questions qui se rattachent
a quelques grandes thématiques et
parfois se ressemblent mais quine
se présentent jamais exactement
dans les mémes termes. Tout I'enjeu
de la médiation - tout son intérét
aussi - est de rechercher dans
chaque dossier une solution sur
mesure et damener les parties ¢
accepter.

Jen avais été prévenu par Marielle
Cohen-Branche, & quijai succede,
mais il en résulte une forte et
constante pression sur le mediateur
et sur son équipe, car le nombre de
demandes de médiation & traiter
ne cesse d'augmenter, et chacune
necessite un travail spécifique.

Je suis frappé aussi par la possibilite,
que nous utilisons, de parfois faire

un pas de coté par rapport dla
stricte application des regles et
proceédures, lorsque la situation
lappelle pour de fortes raisons
d’équité, et de recommmander une
solution dérogatoire tenant compte
de circonstances particulieres. C'est
un aspect trés nouveau pour Moi.

En quoi la médiation peut-elle
contribuer a faire évoluer les
pratiques des professionnels ?

Cela m'avait aussi éteé dit, mais
jaidéjaeuloccasion dele

veérifier. Le « Journal de bord »
retrace chague mois une affaire,
anonymiseée bien sUr, dont des
legons geénérales peuvent étre

tirées tant par les épargnants que
par les professionnels. Plusieurs
grands opérateurs m'ont déja
indiqué qu'au-deld de ces dossiers
du mois rendus publics et des
développements qui figurent dans
le rapport annuel du médiateur,

les avis du mediateur recus dans
chacune des affaires les concernant
sont étudiés par leurs services
juridiques et de conformité pour
tirer d’éventuelles améliorations des

INTERVIEW

3 questions
au meédiateur de TAMF

Comment la médiation contribue-t-elle a faire évoluer les pra-
tiques ? Quelles sont les tendances ? Le nouveau médiateur de
I’AMF, Rémi Bouchez, répond & nos questions.

dispositifs. Cela s'est déja produit
pour plusieurs avis que jai rendus.

Quelles sont les tendances
récentes que vous constatez ?

Le nombre de demandes a
fortement augmente en 2025, pour
dépasser les 3000, soit +37 % par
rapport & 2024, et cette tendance
ne semble pas se ralentir en 2026. I
n'est pas facile de 'expliquer, mais je
constate que d'autres médiateurs,
comme celui de l'assurance, sont
confrontés & une méme évolution.

Les themes que nous rencontrons
le plus concernent : les transferts
de plans d’épargne en actions, en
tres forte augmentation ; I'épargne
salariale, qui monte également, avec
beaucoup de questions liees aux
possibilités de déblocage anticipé ;
et, dans la continuité de 'année
2024, les SCPI et le financement
participatifimmobilier en raison
des difficultés rencontrées par le
marché immobilier depuis 2023.
Mais nous traitons aussi de bien
d’autres sujets, comme lI'exécution
des ordres de bourse.
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Promouvoir une finance
plus durable

Dans une période de simplification, indispensable, des normes
européennes en matiére de finance durable, 'approche de
FAMF a été claire : simplifier sans renoncer aux objectifs
fondamentaux. LAutorité a également tiré les enseighements
des informations publiées en matiére de gouvernance des
sociétés cotées et a encourageé les bonnes pratiques en
matiére de finance durable dans les sociétés de gestion et chez
les prestataires de services d’investissement.

Simplifier le cadre
et accompagner les acteurs
avec pragmatisme

Vers un cadre réglementaire
simplifié et proportionné

Lannée 2025 a constitué une étape impor-
tante dans la mise en ceuvre du cadre
européen de la finance durable, dans un
contexte d’'évolutions législatives visant &
simplifier et & proportionner les obligations
de reporting des entreprises, notamment
a travers le paquet Omnibus comportant
une révision de la directive européenne sur
le reporting de durabilité des entreprises
(Corporate Sustainability Reporting Directive,
CSRD) et la révision des obligations de
reporting liées & la Taxonomie européenne.

LAMPF, qui appelait de longue date ces ajus-
tements, a répondu en 2025 aux différentes
consultations publiques européennes sur ce
theme. Elle se félicite des avanceées rapides
obtenues au niveau européen. En particulier,
la publication, en décembre 2025, de pro-
jets de normes de reporting simplifiées par
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I'EFRAG (dites normes ESRS), réduisant les
exigences de reporting tout en préservant
lesinformations essentielles, notamment en
matiére de transition climatique, constitue
une avancee importante.

LAMF a publié en octobre 2025 une étude
sur les premiers états de durabilité des
sociétés cotées identifiant les bonnes
pratiques et les difficultés rencontrées.
Cette étude portait principalement sur les
informations générales a publier dans les
états de durabilite, les informations liées
au climat et aux salariés de I'entreprise.

Ces travaux ont mis en évidence des progres
notables sur le reporting de durabilité des
entreprises avec la premiere application
de la directive CSRD, en particulier sur
'analyse de matérialité et la comparabi-
lité des informations climatiques. LAMF a
également identifié plusieurs axes d'ameé-
lioration, notamment concernant 'analyse



de la chaine de valeur des entreprises, la
quantification des ressources financieres
allouées aux efforts de transition et le
manqgue d’harmonisation des reportings.

Cette étude a notamment permis a ITAMF
de contribuer activement aux réflexions
menees tant aux niveaux frangais qu'eu-
ropeen sur la révision des normes euro-
péennes de reporting de durabilité (European
Sustainability Reporting Standards, ESRS).
Ces réflexions se sont poursuivies au sein
de ses commissions consultatives. LAMF
a ainsi pu faire valoir ses positions dans le
cadre du travail de place mené par 'Autorité
des normes comptables (ANC).

Lapproche de FPAMF dans
Faccompagnement des
émetteurs

Dans ce cadre transitoire, TAMF a pour-
suivi en 2025 une approche pragmatique
et pédagogique de la supervision, afin

d’accompagner les émetteurs dans leur
premiere année de publication des états
de durabilité. Plus de 200 rapports ont été
publiés par les émetteurs frangais concernes.
Dans le cadre de sa mission de supervision,
'AMF a conduit des analyses ciblées sur
20 % de ces premiers reportings durant
cette période, conformément a I'objectif
assigneé pour 2025, et a émis des premieres
recommandations aupres des émetteurs.

En 2026, 'AMF entend maintenir cette stra-
tégie daccompagnement sur les états de
durabilité 2025, en adaptant sa supervision
aux évolutions & venir du cadre CSRD et de
la taxonomie européenne. Elle concentrera
ses attentes sur les enjeux clés du reporting
de durabilité, avec une attention particu-
liere portée aux informations relatives a
la transition climatique, afin de concilier
exigence de transparence, proportionnalité
des obligations et utilité de I'information
pour les investisseurs.

Etude sur
les premiers
étatsde
durabilité

Réponse de
FAMF ala
consultation de
la Commission
européenne
sur lereporting

Réponse de
FAMF ala
consultation
de PEFRAG sur
lesnormes de

59


https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-10/amf_study_csrd_reporting_the_way_forward_2025.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14546-Taxonomy-Delegated-Acts-amendments-to-make-reporting-simpler-and-more-cost-effective-for-companies/F3531820_en
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/reporting-de-durabilite-des-entreprises-lamf-repond-la-consultation-de-lefrag-sur-la-simplification

IMPACT 2027 : LE SUIVI DES ORIENTATIONS STRATEGIQUES

Tirer les enseighements
des informations publiées
en matiere de gouvernance
des sociétés cotées

LAMF a publig, le 12 décembre 2025, son
rapport annuel sur le gouvernement d’en-
treprise et la rémunération des dirigeants
des sociétés cotées, fondé sur l'information
publiée par les sociétés ayant leur siege
statutaire en France et cotées surun marcheé
réeglementé. Chaque année, ce rapport
identifie les évolutions récentes en matiere
de gouvernance et de rémunération, dresse
des constats a partir des publications des
émetteurs et présente les enseignements
tirés des informations rendues publiques par
les conseillers en vote. Sur la base de ces
constats, TAMF peut émettre de nouvelles
recommandations pour renforcer la qualité
de l'information publiée par les émetteurs,
identifier de bonnes et mauvaises pratiques,
et adresser aux organisations représenta-
tives des émetteurs, en charge d’élaborer
les codes de gouvernement d’entreprise,
ou des pistes destinées & faire évoluer le
cadre applicable.

Zoom sur la transparence des
processus de succession des
principaux dirigeants

Lédition 2025 de ce rapport comporte une
étude thématique sur la transparence des
processus de succession des principaux
dirigeants, étape clé de la vie d'une entre-
prise. Létude rappelle que I'établissement
etlamise en ceuvre d’'un plan de succession
constituent une information essentielle pour
le marcheé, de nature & renforcer la confiance
des parties prenantes sur la capacité de
'entreprise G anticiper l'avenir de sa gou-
vernance et a faire face a des situations
imprévisibles. Elle souligne I'importance
pour les émetteurs de concilier I'exigence
fondamentale d’'information du marché et
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le respect de la confidentialité nécessaire a
la préservation des intéréts des entreprises
et des personnes concernées. LAMF a
analysé I'information fournie au marché
sur I'établissement et la mise en ceuvre de
plans de succession par 53 sociétés cotées
francaises (35 du CAC 40 et 18 du SBF 120).
47 % d’entre elles ont communiqué, entre le
1erjuillet 2024 et le 30 juin 2025, sur la mise
en ceuvre du processus de succession d’'au
moins un de leurs principaux dirigeants.
Létude met en évidence des bonnes et des
mauvaises pratiques :

e l'établissement de plans de succession
des dirigeants constitue 'une des mis-
sions essentielles du conseil d'adminis-
tration ou de surveillance d’'une sociéte et
I'une des principales fonctions du comité
des nominations. Pour quatre sociétés de
I'échantillon, le conseil a confié cette mis-
sion ou sa mise en ceuvre & un comité ad
hoc. Dans un tel cas, 'TAMF recommmande
aux sociétés de fournir des informations
sur la composition de ce comité et sur la
proportion de membres indépendants.
Elle invite les organisations représenta-
tives des émetteurs d s’interroger sur la
nature des informations & fournir quant
a la composition de ce comitée ;

e danslecasoule président du conseil n'est
pas indépendant, 'TAMF recommande
aux sociétés de s’interroger, parmi les
mMoyens mis en ceuvre pour assurer
I'équilibre des pouvoirs, sur lopportunité
d’'impliquer 'administrateur référent ou
un administrateur indépendant dans
I'établissement et la revue des plans de
succession. LAMF identifie comme bonne
pratique le fait d’organiser, chague année,



au moins une session du conseil ou du
comité sans la présence des dirigeants
exécutifs au sujet de I'établissement, de
larevue et, le cas écheant, de la mise en
ceuvre du plan de succession;

e I'AMF reléve une disparité importante
des pratiques s'agissant de la période
de référence retenue pour la fixation
du montant maximal de 'indemnité de
départ. Aussi, elle invite 'AFEP, le MEDEF
et le Haut Comité de gouvernement
d’entreprise (HCGE) & une clarification
de la portée de la recommandation du
code AFEP-MEDEF selon laquelle « I'in-
demnité de départ ne doit pas excéder, le
cas échéant, deux ans de remunération
(fixe et variable annuelle) » afin de préciser
les informations & fournir sur la période
de référence retenue par les émetteurs;;

e comme en 2024, ’AMF observe que
certaines sociétés recourent a des
éléments de rémunération « hybrides »,
quiempruntent des caractéristiques dla
fois aux remunérations exceptionnelles,
aux indemnités de prise de fonctions, ou
encore aux rémunérations variables &
long terme;

e par ailleurs, 'TAMF observe que trois
émetteurs de I'échantillon ne respectent
pas les exigences du code AFEP-MEDEF
sur lesindemnités de départ ou de prise
de fonctions des dirigeants.

Au-deld de cette étude, TAMF constate des
progrés en matiere de transparence sur
l'application des régles de gouvernement
d’entreprise et de remunération des diri-
geants, d’évaluation du conseil et de tenue
de sessions sans la présence des dirigeants.

Lindépendance des
administrateurs reste un point
d’attention

Lindépendance des administrateurs reste
cependant un point d'attention : cette année
encore, plusieurs sociétés écartent un ou
plusieurs des criteres d’indépendance fixés
par le code AFEP-MEDEF sans apporter
d’explication circonstanciée, notamment
en présence de mandats intragroupe ou
excedant douze ans. LAMF invite 'AFEP, le
MEDEF et le HCGE & clarifier la portée du
critere d'indépendance relatif & l'ancienneté
du mandat et a préciser si le conseil doit
également prendre en compte les années
au cours desquelles le mandataire social a
assisté au conseil et participé aux délibéra-
tions, par exemple en tant que censeur ou
représentant permanent d'un administrateur
personne morale.

Le rappel de ’AMF sur les
modifications des conditions de
performance

Pour une société, la mise en ceuvre d'une
clause d’'agjustement des conditions de
performance modifie le calcul de certains
éléments de rémunération prévus dans la
politique de remunération approuvee par
les actionnaires et peut remettre en cause le
caractere exigeant de ces conditions. LAMF
rappelle que, selon le code AFEP-MEDEF,
les sociétés doivent rendre publique toute
modification des conditions de performance
et veiller & « maintenir I'alignement des inté-
réts des actionnaires et des bénéficiaires »,
l'activation de ces clauses intervenant le plus
souvent en faveur d'un assouplissement
des criteres.
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Encourager les bonnes pratiques
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grdce aux enseighements des

controles SPOT

LAMF a finalisé, en 2025, deux synthéses
portant sur les résultats des contréles SPOT
(supervision des pratiques opérationnelle et
thématigue) menés en 2024 en matiére de
finance durable, 'un dans le secteur de la
gestion d’'actifs et 'autre dans le domaine
du conseil exerce par les prestataires de
services d’investissement.

Les politiques de vote et
d’engagement actionnarial au
sein des sociétés de gestion: des
pratiques satisfaisantes, mais
perfectibles

A'occasion d’'une campagne SPOT menée
aupres de cing etablissements, TAMF a
examiné le dispositif de vote et d’engage-
ment actionnarial, I'information mise ¢ la
disposition des investisseurs, ainsi que le
contréle interne associé.

Dans le cadre de leur politique d'engage-
ment, les sociétés de gestion ont pris des
engagements collaboratifs ou individuels.
Dans ce dernier cas, il peut s'agir d’établir
un dialogue proactif régulier avec ces
entreprises et/ou de fixer des objectifs de
progres propres a chacune delles. LAMF
a relevé une bonne pratique consistant &
établir un processus transparent d’escalade
adapté a la stratégie de gestion, doté de
regles de déclenchement claires. Ce dis-
positif permet d’adapter ses actions, dans
I'hypothese ou I'entreprise dans laquelle le
fonds a investi est réticente ¢ faire évoluer
ses pratiques, ou si les progrés attendus
sont jugés insuffisants.

Dans la mise en ceuvre de leur politique de
vote, quatre sociétés de gestion contrblées
font appel d des prestataires pour 'analyse
des résolutions soumises a I'assemblée
générale des sociétés cotées en portefeuille,
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Pour permettre aux
professionnels de mieux
appréhender la réglementation
et leurs obligations, nous
avons organisé un webinaire
en décembre 2025 afin de
partager les enseignements
de la campagne SPOT sur
les politiques de vote et
d’engagement actionnarial.
Environ 230 représentants
d’acteurs de la place ont
participé a ce webinaire.

97 % des répondants au
questionnaire de satisfaction
envoyeé a lissue de ce webinaire
l'ont trouveé utile.

BRUNO BURESI
Direction des contrdles



la fourniture de recommandations de vote
personnalisées ou I'exercice méme des
droits de vote par procuration. A cet égard,
'’AMF a constaté le caractere trés concen-
tré du secteur du conseil en vote, qui peut
compliquer la capacité des établissements
a mettre en concurrence leur prestataire.
Les décisions de vote doivent étre prises
en cohérence avec la politique de vote, ce
quinécessite un suivi et un contréle par les
sociétés de gestion. LAMF a identifié, parmi
les bonnes pratiques, le fait de conserver
une trace des votes en contradiction avec
la politique de vote applicable ou avec les
recommandations émises par le prestataire,
ainsi que de justifier les écarts significatifs
etrécurrents.

En matiere d’'information des porteurs,
chacune des sociétés de gestion du panel
publie sur son site internet sa politique de
vote et d’engagement, ainsi qu’un rapport
annuel en la matiere. La communication
sur les votes est essentiellement statistique.
LAMF encourage les sociétés de gestion a
une information plus détaillée sur certaines
résolutions pour illustrer la mise en ceuvre
de la politique d’engagement sur les trois
piliers environnement, social et gouvernance.
Parmiles mauvaises pratiques identifiées,
'AMF releve le fait de ne pas inclure, dans
le rapport dengagement, une analyse de
'impact des votes et des résultats de la
démarche d'engagement sur la stratégie ou
la gouvernance des sociétés en portefeuille.

Le webinaire organisé en
décembre g éte I'occasion de
présenter les enseignements

d’un contréle classique
conduit chez un teneur de
comptes conservateur relatif
au traitement des instructions
de vote aux assemblées
générales.

SANDRINE DUPONT
Direction des controles

La directive européenne Droits des actionnaires

Depuis la loi de sécurité financiere
adoptée en France en 2003, les
sociétés de gestion ont 'obligation

d’élaborer une politique de vote et de

rendre compte de leurs pratiques en
matiere d’exercice des droits de vote
attachés aux titres détenus par les
veéhicules gérés. Adoptee en mai 2017,
la directive européenne Droits des
actionnaires, dont I'objectif visait

a promouvoir 'engagement d long
terme de ces derniers, a renforcé ces
exigences. Outre la politique de vote,
les sociétés de gestion sont tenues de
rédiger une politique d’engagement
actionnarial pour le compte des fonds
et des mandats qu’elles géerent, et de
rendre compte aux investisseurs de sa
mise en ceuvre.
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LAMF constate que les sociétés de gestion
adoptent, dans I'ensemble, des pratiques
satisfaisantes. Néanmoins, des axes d'ame-
lioration subsistent, notamment s’‘agissant
de l'objet des résolutions votées lors des
assemblées générales, lesquelles portent
insuffisamment sur des sujets environ-
nementaux et sociaux.

La prise en compte des préférences
de durabilité dans le conseil fourni
par les prestataires de services d’in-
vestissement :la mise en conformité
des dispositifs s’accélére

Les analyses du contréle SPOT ont porté sur
les différentes étapes du service de conseil
eninvestissement, depuis le questionnaire de
connaissance client jusqu’a la déclaration
d’adéquation du conseil fourni au profil de
l'investisseur.

Afin de proposer d leurs clients des instru-
ments financiers qui présentent des carac-
téristiques « durables », les distributeurs sont

Qu’est-ce que la prise en compte des
préférences des clients en matiére

de durabilité ?

Depuis le 2 ao(t 2022, le réglement délégué (UE) 2017/565
impose la prise en compte dans le parcours investisseur des
eventuelles préférences des clients en matiere de durabilite.
Ces preéférences sont déterminées selon trois axes :

la part de I'investissement que le client souhaite voir investie
dans des activités considérées comme durables sur le

plan environnemental par la classification européenne
« Taxonomie »;

la part de I'investissement que le client souhaite voir investie
dans des « investissements durables » au sens du réglement
européen sur la publication d’'informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers (SFDR) ;

les « principales incidences négatives » privilégiées par le
client.
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fortement dépendants de leur conception
par les producteurs (hotamment les socié-
tés de gestion). Ce postulat semble simple
mais certains établissements du panel
proposaient peu voire aucun instrument
répondant a certaines caractéristiques
de durabilité.

Les cing établissements du panel ont tous
affiché la volonté de répondre aux appé-
tences exprimeées par leurs clients. Cette
volonté s'est traduite par I'enrichissement
progressif de leur gamme d’instruments
financiers « durables ». Cette impulsion s'est
parfois heurtée a différentes contraintes
d’origines réglementaires et techniques. Le
défi des distributeurs était de concevoir I'in-
tégration des préférences de durabilité selon
une approche holistique, sans ébranler les
fondations fragiles du dispositif d'adequa-
tion « traditionnel ». La mission de contrdle
s’est assurée du respect des engagements
par les panélistes aI'égard de leur clientéle.

Dans le cadre de cet état des lieux, TAMF
a constate d'importantes insuffisances
dans le respect des exigences applicables.
En paralléle, des bonnes pratiques ont pu
étre identifiees. Depuis I'année 2024, une
acceélération de la mise en conformité des
dispositifs a été relevée puis réaffirmeée
apres le passage de la mission de contréle.

La lutte contre 'écoblanchiment
s’exerce également via des
controles classiques

Dans le prolongement des travaux effectues
par 'AMF sur les fonds & thématique durable
qui avaient donné lieu d la publication d'une
étude G vocation pédagogique en 2024,
’AMF a envoyé en 2025 une lettre de suite &
une société de gestion contrdlée qui mettait
en avant un discours inexact et trompeur
dans sa documentation commerciale. Il
lui a été demandé de mettre en place une
communication plus adaptée et de docu-
menter |'éligibilité des investissements
réalisés, en cohérence avec l'objectif et la
stratégie d’investissement définis dans le
prospectus des fonds concernés.



Accompagner
'innovation

Offrir & la Place financiére un cadre propice & une

finance innovante, @ I’heure de l'intelligence artificielle,
c’est I'objectif que ’AMF a continué de poursuivre en

2025. LAutorité a également instruit les premiéres

demandes d’agrément relatives au Régime pilote et a
accompagneé les acteurs concernés par le reglement

européen sur les marchés de crypto-actifs (MiCA).

Offrir un cadre exigeant et
lisible, protecteur et favorable
a I'expérimentation en Europe

La poursuite des travaux
de FAMF aux cotés de ses
homologues européens

En 2025, 'AMF a poursuivi ses travaux visant
a accompagner le développement des
innovations technologiques dans le domaine
des marchés financiers, en particulier celles
fondées sur la Distributed Ledger Technology
(DLT) et sur les crypto-actifs, dans le cadre
des reglements Regime pilote™ et MiCA™.

Avec son homologue italien, la CONSOB,
'AMF a publié des propositions concrétes
pour renforcer la compétitivité du régime
pilote européen. Ces propositions visent &
promouvoir un cadre d’expérimentation
proportionng, permettant 'émergence de
nouveaux modeles tout en garantissant
la protection des investisseurs et I'intégrité
des marchés.

LAMF a notamment mis en avant la néces-
sité d'assouplir certaines conditions d'accés
au Régime pilote, d’élargir le périmeétre
des instruments financiers éligibles et de
renforcer l'articulation entre infrastructures
de marché traditionnelles et infrastructures
reposant sur la DLT. Elle a également souli-
gné l'importance d'une visibilité accrue sur
la durée et les perspectives d’évolution du
régime, afin de sécuriser les projets portés
par les acteurs de marcheé.

Parallelement, dans le cadre des réflexions
relatives & I'évolution du reglement MiCA,
'AMF, avec ses homologues italien
(CONSOB) et autrichien (FMA), a soutenu
des ajustements visant & renforcer la
cohérence et I'efficacité du cadre européen
applicable aux crypto-actifs. Ces proposi-
tions portent notamment sur la supervision
des acteurs présentant une dimension
significative a I'échelle européenne, la
résilience opérationnelle et la simplification

(13) Réglement

européen 2022/858 sur
un régime pilote pour

les infrastructures de
marché reposant sur la
technologie des registres
distribués.

(14) Réglement européen

2023/1114 sur les marchés
de crypto-actifs.
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Les réflexions menées sur la
certification des automates
exécuteurs de clauses
(smart contracts)

En 2025, IAMF et ’'ACPR ont publié un rapport de
consultation® présentant les conclusions du groupe
de travail AMF-ACPR sur la certification des contrats
qui, gr@ce a la technologie blockchain, s’exécute
automatiquement lorsque les clauses préalablement
définies sont remplies (smart contracts). Lancé en
janvier 2024, ce groupe d eu pour mission d’examiner
la question de la certification des smart contracts,
identifiée comme un enjeu clé par les deux autorités

dans leurs papiers de discussion respectifs sur la finance

décentralisée (DeFi) publiés en 2023.

Le groupe de travail s’est réuni tout au long de 'année
2024 et arassemblé des représentants du secteur de la
DeFi ", de la finance traditionnelle, des associations, du
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des procédures de notification des livres
blancs, dans un objectif de lisibilité et de
sécurité pour les investisseurs.

Lensemble de ces travaux illustre 'engage-
ment de TAMF en faveur d’'une régulation
européenne capable d'accompagner I'in-
novation tout en préservant la stabilité et
la confiance dans les marchés financiers.

Ladaptation de la doctrine de
PAMF pour tenir compte de
I'essor des crypto-actifs

Dans le contexte de I'entrée en application
du reglement européen sur les marchés
de crypto-actifs (MiCA), et compte tenu
de I'intérét des investisseurs pour les
crypto-actifs détenus en direct ou en tant
que sous-jacents de produits financiers,
'’AMF a actualisé sa doctrine pour prendre en
compte I'émergence en Europe de produits

monde académique, des cabinets d’audit et des autorités
publiques. Les travaux se sont structurés en trois phases.
La premiére phase a permis de dégager plusieurs
standards en matiére de sécurité, de gouvernance et de
conformité des smart contracts. La deuxieme a identifié

structurés indexés sur des crypto-actifs et
permettre aux crypto-actifs qui respectent
certaines conditions de ne plus étre consi-
dérés comme sous-jacents présentant un
caractere inhabituel pour une clientele non

les réles et méthodes applicables d un processus
d’audit de smart contracts, tandis que la troisieme a
permis de faire émerger trois options possibles pour
un cadre de certification des smart contracts : une
certification optionnelle, une certification obligatoire,
ou une certification obligatoire assortie de mesures de
proportionnalité.

Les réponses recueillies a l'issue de la consultation
publique sur le rapport ont globalement salué la
démarche et la qualité des travaux, pergus comme
fournissant un socle structurant pour les réflexions sur
un encadrement des smart contracts dans le contexte
de la DeFi. Les contributeurs ont également soutenu
approche équilibrée proposée, articulant risques et
opportunités, tout en appelant a approfondir certains
aspects, comme la prise en compte de la diversité

des écosystemes et standards de blockchains, et

les questions liées au périmétre et a la durée d’'une
éventuelle certification des smart contracts.

*Lire le rapport : 1ap.fr/rapport-acpr-amf

** Se posant en alternative aux services financiers traditionnels, la DeFi
consiste d fournir des services financiers sur crypto-actifs, et ce,
théoriguement, sans recourir aux intermédiaires financiers traditionnels,

gréce a 'opération de protocoles blockchain techniqguement décentralisés.
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professionnelle et donc servir de supports &
des titres de créance complexes (Exchange-
Traded Notes ou ETN) et étre commercialisés
sans avertissement dissuasif.

La doctrine integre quatre conditions
cumulatives qui portent sur la qualité et la
liquidité des crypto-actifs sous-jacents,
'absence d’effet de levier ou de compo-
sante discrétionnaire dans la structure
du produit, 'exposition directe ou via des
entités régulées aux crypto-actifs, et la
conservation sécuriseée des actifs par un
prestataire autorisé sous MiCA.

Les titres de créance complexes indexés
sur des crypto-actifs demeurent soumis
aux regles de protection des investisseurs
prévues par la reglementation MiFID 2,
notamment la définition d'un marché cible
et 'adéquation au profil des clients. LAMF
souligne que ces instruments restent des
produits complexes, susceptibles de fortes
variations de valeur.


https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lacpr-et-lamf-publient-la-synthese-de-la-consultation-du-groupe-de-travail-sur-la-certification-des
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/lacpr-et-lamf-publient-la-synthese-de-la-consultation-du-groupe-de-travail-sur-la-certification-des
http://1ap.fr/rapport-acpr-amf

Des échanges réguliers
avec l'industrie

En 2025, '/AMF a continué & échanger avec
I'industrie sur les sujets relatifs a l'innovation
financiere.

Les Ateliers de I'innovation

LAMF a organisé deux sessions de ses
Ateliers de l'innovation. Cette instance, créee
en 2024, réunit des membres du College
et du Comex de 'TAMF et des intervenants
externes provenant d’établissements prives
et d’institutions publiques, afin de présenter
leurs points de vue et leurs retours d’expé-
rience sur une thématique choisie. En 2025,
les themes abordés ont été I'ouverture des
données financieres (open finance), ainsi
que les risques cyber et la dépendance des
acteurs financiers & des prestataires tiers
informatiques.

Le Forum Fintech

’AMF a coorganisé avec 'ACPR I'édition
2025 du Forum Fintech. Cet événement
annuel permet de regrouper tous les acteurs
de I'écosystéme financier innovant pour
échanger sur les actualités réglementaires
et nourrir le dialogue entre professionnels
et autorités. Les tables rondes ont permis
d’aborder I'informatique quantique et la
souveraineté numeérique. Les ateliers ont
abordé les questions concretes des fintech,
sur les themes de MiCA, la lutte contre le
blanchiment des capitaux et le financement
du terrorisme, le financement participatif,
DORA et les services de paiement. Plus de
350 participants étaient présents lors de
cet événement.
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Une conférence internationale dédiée aux nouvelles
frontiéres technologiques

Le 25 septembre 2025,

’AMF, en partenariat

avec I’Association Europe
Finances Régulations (AEFR),
a organisé d Paris une
conférence internationale
consacree aux nouvelles
frontiéres technologiques et

a leurs implications pour la
stabilité financiere.

Cette conférence a réuni des
intervenants de premier plan
issus du monde académique,
d’institutions financieres,

de grandes entreprises
technologiques et d’autorités
de régulation homologues de
FAMF.

Les discussions ont permis
d’examiner les opportunités
et les défis associés a l'essor
rapide de l'intelligence
artificielle dans les services
financiers. Le potentiel de ces
technologies a été largement
souligné, pour améliorer
I'analyse financiéere, optimiser
la gestion des portefeuilles ou

de gestion des risques grdce
a I'exploitation de données a
grande échelle.

Une large place a été donnée
a l'informatique quantique et
a ses implications potentielles
pour la cybersécurité et la
résilience opérationnelle

du secteur financier. Si ces
technologies pourraient ¢
terme sensiblement renforcer
les capacités de calcul et
d’analyse de données, elles
posent des défis significatifs
notamment pour les systemes
de cryptographie sur lesquels
reposent aujourd’huiles
infrastructures financiéres.
Dans ce contexte, la
préparation dés a présent

du secteur financier & ces
évolutions technologiques est
une priorité.

Par la richesse des échanges
et la diversité des profils
représentés, cette conférence
dillustré la volonté de IAMF
de favoriser un dialogue
ouvert et international

sur les transformations
technologiques qui fagonnent
le paysage financier. Elle

a également confirmeé
I'importance de poursuivre
les travaux entre autorités
publiques, acteurs de marché
et monde académique afin
d’anticiper les évolutions en
cours et d'adapter autant

que de besoin les cadres de
régulation et de supervision
aux développements
technologiques, dans une
logique de pragmatisme et de
soutien a I'innovation.

encore renforcer les capacités
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Régime pilote : instruire les premieres
demandes d’agréement

Le 13 octobre 2025, la société LISE SA a
obtenu la premiere autorisation au titre du
Régime pilote en France, afin d’exploiter un
systeme de négociation et de reglement
DLT (SNR DLT), & savoir une plateforme qui,
gréce ¢ la technologie des registres distri-
bués, combine les activités de négociation
et de post-négociation. LAMF a instruit
cette demande d’autorisation de maniére
conjointe avec les services de la Banque de
France et de TACPR, autorité compétente
pour délivrer 'autorisation. Parallélement &
cette demande d’autorisation, les autorités
concernées ont également examiné la
demande d'agrément de cette méme société
en qualité d’entreprise d’investissement,
I'un des statuts requis pour gérer ce type
de plateforme DLT. Lagrément d’entreprise
d’'investissement de LISE couvre les services
de placement non garanti et d’exploitation
de systeme multilatéral de négociation.

Le SNR DLT LISE (« Lightning Stock
Exchange ») constitue la premiére infrastruc-
ture de marché unifiee en France permettant
I'émission, 'enregistrement, le transfert et
le stockage d’instruments financiers dits
« tokenisés », c’est-a-dire inscrits dans un
registre distribué (DLT). LISE se présente
comme une nouvelle solution de finance-
ment pour les PME et les ETI, en leur offrant
la possibilité d’émettre des titres financiers
qui seront ensuite admis et négociés sur son
SNR DLT. Du fait de sa technologie, cette
plateforme DLT vise d réduire les coUts liés &
une introduction en bourse et au maintien de
cotation, et & permettre d’'investir dans des
titres tokenisés de PME via un accés direct a

la plateforme et avec un reglement-livraison
instantané, 24 heures sur 24 et 7 jours sur 7.
LISE utilise une blockchain privée, dont elle
est seule détentrice des clés™. LISE nN'admet
que des actions inscrites dans la DLT, mais
la négociation des titres s'effectue via un
carnet d’ordres hors DLT suivant le prin-
cipe de priorité prix/temps. LISE procede
ensuite au reglement-livraison des actions
tokenisées en temps réel, instantanément.
A cette fin, comme prévu par le reglement
Régime pilote, LISE bénéficie d’'une déroga-
tion spécifique aux dispositions du regle-
ment CSDR afin d’effectuer le reglement
de la partie especes de la transaction en
monnaie de bangue commerciale tokeni-
sée, des jetons numeériques représentant
les avoirs des clients en euros. Lensemble
de ces avoirs est détenu par LISE sur un
compte de cantonnement ouvert aupres
d’un établissement de crédit. Dans le cadre
des exemptions permises par le Régime
pilote aux exigences de MiFID 2, MiFIR et
CSDR, LISE permet notamment 'admission
directe d’investisseurs personnes physiques
ou morales en qualité de membres de la
plateforme. LESMA et 'Eurosystéme ont
été consultés sur les exemptions, ainsi
que sur la DLT utilisée par LISE, et ont émis
deux avis non contraignants assortis de
recommandations. Les services de 'TAMF,
de la Bangue de France et de TACPR ont
mis en place le cadre de supervision de la
plateforme DLT.

LAMF poursuit par ailleurs l'instruction
d’autres dossiers de candidature au titre
du Régime pilote.

(15) Cela constitue
de 'administration

d’instruments financiers
en DLT conformément &
I'article R.211-4 du code

monétaire et financier.

69



IMPACT 2027 : LE SUIVI DES ORIENTATIONS STRATEGIQUES

LAMF réecompensée par PINATBA pour son approche innovante
en matiére de régulation des actifs numeériques

En 2025, ’TAMF a regu une
distinction de I'nternational
Association for Trusted
Blockchain Applications
(INATBA), association créée
en 2019 par la Commission
europeenne dans l'objectif de
développer 'adoption de la
blockchain et des technologies
de registres distribués (DLT)
aupres du grand public.
LINATBA a salué la qualité

et le caractére innovant

de l'approche de TAMF en
matiére de régulation des
actifs numériques. Cette
reconnaissance internationale
met en avant 'engagement
de ’AMF en faveur d’'un cadre
réglementaire équilibre,
conciliant protection des
investisseurs et soutien au

développement de I'innovation.

LINATBA a particulierement
souligné la démarche globale
et proactive adoptée par

I’AMF pour accompagner

les évolutions liées aux
crypto-actifs et a la finance
décentralisée. Cette approche
repose sur un dialogue constant
avec les acteurs du marché,
une analyse prospective des
nouveaux usages et modeles
économiques, dinsi qu’'une
articulation étroite entre le
cadre national et les évolutions
réglementaires européennes.

Cette distinction salue les
travaux menés par TAMF

sur la finance décentralisée.
La publication en 2023 d’'un
document de discussion,
suivie d’'une large consultation
en 2024, illustre la volonté de
I'’Autorité d'anticiper les enjeux

posés par les innovations
technologiques tout en veillant
d la protection des investisseurs
et a l'intégrité des marches
financiers.

Cette récompense s’inscrit
dans la continuité des actions
engageées par '’AMF depuis

la mise en place du cadre
frangais applicable aux
prestataires de services sur
actifs numériques, puis avec
I'entrée en vigueur du réglement
européen sur les marchés

de crypto-actifs (MiCA). Elle
confirme le positionnement
de TAMF comme une

autorité de référence dans
'accompagnement et
I'encadrement de l'innovation
liée aux actifs numériques,

en France comme au niveau
europeéen.

MiCA : accompagner
les acteurs dans la période

de transition

Lannée 2025 a été marquée par le déploie-
ment opérationnel du cadre instauré par
le reglement européen sur les marchés
de crypto-actifs, entré en application le
30 décembre 2024. Ce reglement établit
un cadre harmonisé au niveau de I'Union
européenne applicable aux activités d'offre
au public et d'admission & la négociation
de crypto-actifs, ainsi qu’d la fourniture de
services sur crypto-actifs (PSCA).

70 - AMF - RAPPORT ANNUEL 2025

Dans ce contexte, TAMF a poursuivil'accom-
pagnement des acteurs concernés par la
transition entre le cadre national antérieur
issu de la loi du 22 mai 2019 relative & la
croissance et la transformation des entre-
prises (dite « loi PACTE »), et le régime MiCA.



A ce titre, ’'AMF a notamment :

e répondu aux sollicitations des acteurs
portant sur l'interprétation et la mise en
ceuvre des nouvelles exigences régle-
mentaires pour obtenir une autorisation
en qualité de PSCA;

e maintenu ses actions d’information et de
pédagogie, notamment par la publication
de contenus dédiés sur son site internet
(tels que des formulaires en vue d’'une
demande d’'autorisation PSCA ou un

Comprendre les usages et identifier

communiqueé sur la fin de la période de
transition Pacte) et par la participation
a des événements, tels que le Forum
Fintech;

e contribué aux échanges européens visant
a favoriser une application cohérente et
convergente du reglement.

LAMF a, par ailleurs, poursuivi sonimplica-
tion dans les travaux de 'TESMA, en vue de
finaliser les textes d’application de MiCA,
d’établir la doctrine sur MiCA et d’assurer,
au niveau européen, la convergence des
modalités d’agrément et de supervision.

les risques liés a l'utilisation de
'intelligence artificielle dans le
secteur financier

En 2025, les travaux de TAMF en matiere d’in-
novation ont aussi porteé sur les enjeux poses
par les usages de I'intelligence artificielle
(IA) au sein des marchés financiers. LAMF
aainsi participé a plusieurs travaux menés
aux échelons international et européen.

A l'international, 'AMF a contribué aux tra-
vaux meneés par 'Organisation internationale
des commissions de valeurs (OICV), qui
ont abouti, en mars 2025, & la publication
d’'un rapport sur les usages et les risques
posés par I'l|A au sein des marchés finan-
ciers mondiaux. Elaboré par la Task Force
Fintech de 'OICV, ce rapport dresse un état
des lieux des principales applications de I'lA
dans le secteur financier, telles que le trading
algorithmique, le robo-advising, 'analyse de
données et la conformité réglementaire. Il
met en lumiere ses bénéfices potentiels en
matiere d’efficacité et de gestion des risques,
tout enidentifiant plusieurs enjeux majeurs,
notamment la gouvernance des modeéles,
la qualité des données, les biais algorith-
miques, la dépendance & des prestataires
tiers et les interactions entre humains et

systémes automatisés. Le rapport souligne
la diversité des approches réglementaires
et a été soumis a consultation.

Au niveau européen, en 2025, '’AMF a contri-
bué d une enquéte menée par 'lESMA, visant
¢ obtenir une meilleure compréhension des
usages de I'lA par les acteurs des marchés
financiers européens, et a identifier les
principales tendances et opportunités ainsi
que les enjeux associés a ces usages. Les
résultats pour les acteurs frangais ont été
publiés sous la forme d’un rapport d’étude
par 'TAMF en février 2026. lls montrent une
adoption élevée par le marché francais,
en particulier pour des usages internes
apportant des bénéfices opérationnels
significatifs. Ces usages présentent aussi
desrisques de gouvernance, de dépendance
technologique et de supervision.
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Etre une autorité

attractive et

performante au service
de l'interet general

Pour jouer pleinement son role de pilier de confiance, TAMF doit
étre attentive a la bonne utilisation de ses ressources. En 2025,
’Autorité a continué d’adapter son organisation, de moderniser
ses outils et d’étre & I'’écoute de ses publics afin de rester une
autorité reconnue par les professionnels régulés et de conforter
son attractivité en tant qu’employeur.

Poursuivre la transformation

de FAMF

Une autorité attentive au bon
emploi de ses moyens et des
compétences

En 2025, TAMF a poursuivi le renforcement
de ses procédures et de son organisation
interne afin de gagner en efficience, comme
elle s’y était engagée & la suite du rapport
de la Cour des comptes publié en 2024.

Elle a réorganisé plusieurs directions et a
procéde a l'ameélioration de l'efficacité de
différents processus et modes de fonction-
nement. En particulier, ’AMF a mis en place
une nouvelle organisation des équipes admi-
nistratives de support fonctionnel, dans un
objectif de mutualisation et d'optimisation
desressources. Elle a structuré une nouvelle
fonction de gestion des risques et de contrble
interne, renforcé ses moyens sur ses fonc-
tions juridiques transverses en matiére de
marchés publics et de droit social.
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Son département d’audit interne a été
a nouveau certifié par I'Institut francais
de I'audit interne et du contréle interne
(IFACI), ce qui témoigne de la qualité de
ses prestations et du respect des normes
professionnelles en la matiere.

Enfin, 'AMF a nommeé un nouveau déon-
tologue, dont les fonctions ont été élargies
au réle de référent alerte laicité, egalite,
violences sexuelles, sexistes et discrimina-
tions, qui constituent des sujets d'attention
pour TAMF.

Une autorité engagée dans le
déploiement de l'intelligence
artificielle

LIA constitue aujourd’hui un levier majeur
de transformation pour les autorités
de supervision financiére. Confrontée &
'augmentation continue des volumes de



données et & la complexification des mar-
chés, 'AMF a progressivement intégre dans
ses processus des technologies d’'lA afin
de renforcer l'efficacité de ses missions de
surveillance, de supervision et de protection
des épargnants, tout en conciliantinnova-
tion, sécurité et exigences de confiance.

ICY : structurer les capacités de
traitement massif de données

La modernisation technologique de TAMF
s'est appuyée sur le programme ICY (pour
| see why) 2016-2020, qui a permis de struc-
turer des capacités avancees de traitement
massif de données et d’automatisation. Ce
programme a renforce la détection des abus
de marché gréce a des alertes en temps
réel,  lI'identification de comportements
atypiques et & l'utilisation de techniques
de machine learning pour mieux cibler les
cas d’inities ou de manipulation de marché.

Ces outils ont amélioré l'efficacité opé-
rationnelle, notamment en réduisant le
nombre de faux positifs et en optimisant
I'allocation des ressources de supervision.

ICData : mettre en place une culture de
l'utilisation de la donnée

Dans le prolongement, le programme
ICData (2021-2024) a consolidé une véritable
stratégie transverse autour de la donnée. Il
a structuré la gouvernance, facilité l'acces
centralisé aux données et favorisé I'émer-
gence d’'une culture commune indispen-
sable au déploiement de I'lA ¢ I'échelle de
l'institution. Les directions opérationnelles
constatent des gains significatifs de temps,
une amélioration de la qualité des analyses,
une réeduction des tGches manuelles et
une couverture renforcée des risques, en
particulier sur les données volumineuses
de marcheé et de gestion d’'actifs.
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Pres de 330
utilisateurs au
sein de TAMF
ont eu recours
a des outils de
visualisation
de données, en
hausse de plus
de 10% par
rapport & 2024

LAMF a parallelement diversifié ses cas
d'usage d'IA « classique ». Dans le champ
de la protection des épargnants, des outils
spécialisés permettent de détecter effica-
cement pres de 60 a 80 sites frauduleux
par an et de filtrer automatiquement la
grande majorité des spams, libérant ainsi
du temps pour les dossiers & forte valeur
ajoutée. Pour la surveillance des marchés,
des techniques de traitement automatique
du langage sont combinées aux données
de marché, permettant une meilleure
priorisation des alertes et une réduction
de plus de la moitié des faux positifs. La
supervision de la gestion d’actifs bénéficie
également d'outils automatisés capables
d’extraire et de structurer des milliers de
documents réglementaires, renforgcant la
comparabilité et I'efficacité du controle,
notamment en matiere de finance durable.
Les équipes d’enquéte sont, quant a elles,
soutenues par des outils d’eDiscovery
intégrant apprentissage automatique,
reconnaissance d’images et transcription
automatiseée.
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Faire monter en compétences les
équipes pour un usage du quotidien

Depuis 2024, 'AMF a engagé une démarche
structurée articulée autour de l'accultu-
ration des équipes a I'lA générative, d'ex-
périmentations ciblées et d'une réflexion
stratégique approfondie. Des formations
et ateliers ont accompagné la montée en
compétences, tandis que des démonstra-
tions de faisabilité ont exploreé la synthése
documentaire, 'analyse thématique ou
l'usage d’assistants conversationnels. Une
étude a permis d’identifier les cas d’'usage ¢
plus fort potentiel, tout en soulignant deux
prérequis essentiels : la modernisation de
'environnement d’'innovation et la structu-
ration du patrimoine documentaire. Dans
ce cadre, les exigences de confidentialité
et de souveraineté des données demeurent
centrales.

LIA ne se substitue pas & I'expertise
humaine : elle devient un outil d’appui au
service des équipes de 'AMF. Forte de ces
enseignements, I'Institution finalisera et
déploiera sa feuille de route stratégique en
matiére d’lA, en sappuyant sur les retours
d’expérience internes et les dynamiques
nationales et européennes.



Etre une autorité attractive

et responsable

De nouvelles mesures
concernant la qualité de vie et les
conditions de travail (QVCT)

Un avenant a l'accord QVCT a été négo-
cié en 2025 portant sur la qualité de vie et
les conditions de travail. Il comporte des
mesures sur la gestion de la charge de
travail (suivi et gestion de la charge des
collaborateurs, régulation de la charge
mentale, etc.), de la santé au travail (lutte
contre la fatigue numeérique et de troubles
musculo-squelettiques, etc.), de la cohésion
et du sens (mise en avant de travaux autour
du collectif) et autour de la parentalité
(charte de conciliation de vie professionnelle
et vie de famille prévue pour 2026).

Formation : PTAMF attentive
au développement des
compétences

La formation professionnelle est 'un des
principaux outils & la disposition de TAMF
pour offrir une trajectoire professionnelle
dynamique & ses collaborateurs.

En 2025, elle a enrichi son offre traditionnelle
de formations « cceur de métier » - notam-
ment MiCA et DORA - et a mis un accent
particulier sur 'usage de l'intelligence
artificielle. Des formations et des ateliers
dediés a l'intelligence artificielle ont ainsi été
proposes aux collaborateurs. lls ont été plus
de 250 & participer & des sessions portant
sur la sensibilisation & I'lA, I'|A générative,
les fondamentaux, la redaction de prompts
et les techniques avanceées.
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En outre, afin de répondre & son objectif
de lisibilité et de clarté des informations
fournies aux investisseurs sur les produits
financiers, une formation a été proposée
aux collaborateurs sur le « langage clair »
portant sur ce qui favorise ou non la lisibi-
lité et l'intelligibilité de l'information sur les
produits financiers.

Le renforcement de l'action de
FAMF en faveur de I'inclusion et
de I'égalité des chances

Dans le cadre de sa politique handicap, 'AMF
a renforcé en 2025 ses actions en faveur
de l'inclusion et de I'égalité des chances.

Ses équipes ont ainsi participé pour la pre-
miere fois d l'initiative nationale « DuoDay »,
le 20 novembre 2025.

Elle a également poursuivi sa collaboration
avec l'association Tremplin Handicap,
en valorisant le programme de coaching
BOOST heure, destiné d accompagner les
talents au travers d’ateliers dédiés (prépa-
ration de CV, entrainement aux entretiens,
etc.). Huit collaborateurs se sont engagés
dans ce programme sur 'année 2025-2026.

LAMF a également renforcé sa commu-
nication aupres de ses collaborateurs par
le biais de la refonte de I'espace RH de sa
plateforme digitale interne. Des actions de
communication ont par ailleurs été réalisées
pour mieux informer sur la déclaration de la
reconnaissance de la qualité de travailleur
handicapé (RQTH) et sur son utilité.
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sur 'année (46 %)

professionnelle
2025

Par ailleurs, et afin de consolider 'engage-
ment de TAMF sur le sujet, une sensibilisation
de l'ensemble des directeurs de TAMF a été
effectuéee.

Enfin, en externe, TAMF a cjouté un message
explicite sur sa politique handicap dans
toutes ses offres d’emploi et a sensibilisé ses
prestataires associés au recrutement pour
affirmer pleinement sa démarche inclusive.

95 %

C’est le taux de conformité

du site internet de TAMF

au référentiel général
d’amélioration de l'accessibilité
(RGAA). Ce trés bon score le
place parmi les sites les plus
accessibles. Concréetement,
cela signifie que le site internet
de ’AMF est trés largement
utilisable par les personnes

en situation de handicap. Il
respecte quasiment toutes

les regles d’accessibilité
numerique.




Mesurer son empreinte
environnementale

Mesurer son empreinte environnementale
aintervalles réguliers est le point de départ
incontournable d'une démarche de réduction
des émissions de gaz & effet de serre (GES).
LAMF a procédeé & cette mesure pour la
premiere fois en 2020 (sur les années 2019
et 2020) et I'a renouvelée en 2023.

En 2025, TAMF a réalisé une mesure
intermeédiaire venant compléter le bilan
obligatoire publié tous les trois ans. Ce suivi
annuel, réalisé eninterne, permet d'ajuster
si nécessaire les actions mises en ceuvre
sans attendre 'échéance obligatoire.

La trajectoire de réduction des
émissions de gaz a effet de serre
de ’AMF se poursuit

A appui du premier bilan carbone réalisé
en 2020, le College de 'TAMF a approuveé en
octobre 2021 deux objectifs de réduction de
lempreinte carbone de 'AMF par rapport au
niveau atteinten 2019, année de référence,
antérieure ¢ la crise sanitaire : une reduction
de15% en 2025 et de 27,5 % en 2030.

GRAPHIQUE 1

En 2025, avec une réduction de 18 % de ses
émissions totales de GES par rapport ¢ 2019,
'AMF a dépassé son objectif intermédiaire.

Les émissions de gaz a effet de
serre de ’AMF en 2025

Comme chague année depuis 2020, la
mesure se veut la plus exhaustive possible,
en portant sur les trois « scopes » :

e le scope 1, qui concerne les émissions
directes de GES liées aux activités de
I'entreprise ;

e le scope 2, qui concerne les eémissions
indirectes de GES liées & la consom-
mation d’énergie de I'entreprise (exemple:
consommation d’électricité des bureaux
de 'AMF) ;

e le scope 3, qui concerne les émissions
indirectes de GES liées & 'ensemble des
activités de I'entreprise, en prenant en
compte les émissions faites en amont et
en aval (parexemple: les déplacements
des collaborateurs dans le cadre de leurs
activités a 'AMF).

Evolution de la réduction de 'empreinte carbone de IAMF

Objectifs de réduction de 'empreinte carbone
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GRAPHIQUE 2
Evolution des émissions de gaz & effet de serre de TAMF (en tCO,e)

Au total, TAMF a été responsable en 2025
de I'émission de 2 446 tonnes équivalent
CO, (tCO,e), contre 2596 tCO,e en 2024 et
29861CO,een2019,95% de ces émissions
relevant du scope 3.

Sur les scopes 1et 2, les émissions ont
diminue de 28 % par rapport & 2019, année
de référence. Cette baisse concerne essen-
tiellement les consommations d’énergie a
la suite des projets menés sur la période
(rénovation de 'un des batiments, réduction
dela surface totale des bureaux de 20 % et
optimisation de la gestion technique des
batiments).

Surle scope 3, la principale source d’'émis-
sions concerne, comme les années préce-
dentes, les achats de biens et de services.
Ce poste représente 1042 tCO,e, soit 43 %
du total des émissions, en diminution de
15% par rapport & 2024.

Les émissions associées aux immobi-
lisations des batiments représentent le
deuxieme poste d’émissions. Dans le

détail, on peut distinguer l'effet positif et
pérenne de la réduction de la surface de
bureaux (-30 tCO,e par an) malgré limpact,
significatif jusqu’en 2030, des travaux de
rénovation (+256 tCO,e par an durant les
huit années de leur amortissement).

Les autres postes d’émissions se main-
tiennent a un niveau stable par rapport a
2024 lls concernent les émissions liées::

e aunumeérique (14 %), qui couvrent & la fois
celles des équipements informatiques et
celles liges ¢ l'utilisation des données;;

e lesdéplacements (12%), qui couvrent les
déplacements des visiteurs et des salariés
dans le cadre de leurs missions, dainsi
que les déplacements domicile-travail ;

e larestauration au déjeuner des salariés et
des prestataires travaillant & TAMF (11%)).
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Evaluer sa performance et la
satisfaction de ses publics

Le suivi des objectifs
stratégiques

Afin de mesurer son action et de répondre
aux exigences de transparence envers ses
parties prenantes, les orientations straté-
giques de 'AMF, intitulées « Impact 2027 »,
sont évaluées depuis leur mise en place
en 2023. Chaque axe stratégique est ainsi
assorti d'objectifs, eux-mémes associés &
des indicateurs, avec des cibles annuelles
jusgu’en 2027.

Le dispositif de suivi des orientations stra-
tégiques de 'AMF fait état de résultats
satisfaisants en 2025. Les objectifs ont été
atteints & 78 %. Neuf des onze indicateurs
affichent des résultats au-dela des cibles.
Les deux objectifs & ne pas avoir été atteints
concernentlindicateur sur le changement
du cadre de laregulation des prestataires de
services sur crypto-actifs (réglement MiCA)
et celui sur le délai moyen de réalisation
des enquétes.

Le détail des indicateurs est présenté dans
ce rapport (voir p. 150) et publié dans le
Jaune budgétaire annexé au projet de loi
de finances.

La disponibilité, ’'expérience et
les compétences des équipes
de PAMF saluées par les
professionnels régulés

En 2025, 'TAMF a reconduit son étude de
perception auprés des acteurs qu’elle régule
et supervise afin de recueillir leur avis quant
a son action et ses équipes. Sollicités en
juillet 2025, plus de 400 acteurs ont répondu
al'étude. LAMF a obtenu la note globale de
41surb, enlégére amélioration par rapport
& l'année précédente (4,07).

Cette année, des questions ouvertes portant
sur les axes d’amélioration de la relation
entre TAMF et ses parties prenantes ont été
proposées afin d'alimenter les réflexions de
I'’Autorité quant a sarelation avec la Place.
Les enseignements de cette étude montrent
que 'AMF est une institution reconnue et
appréciée. LAMF a & coeur de travailler
sur 'ensemble des constats issus de cette
étude et les a d’'ores et déja traduits en une
priorité d’'action spécifique pour 2026. lIs
nourriront également un chantier pluriannuel
de transformationinterne : 'amélioration et
la modernisation de la relation de 'Autorite
avec ses publics, professionnels réegulés et
épargnants.

S'agissant des équipes de 'AMF, leur dis-
ponibilité, leur expérience et leurs connais-
sances ont notamment éteé plébiscitées par
'essentiel des répondants, notamment les
acteursrégulés de longue date par TAMF. La
qualité des mesures d'accompagnement
de 'AMF (webinaires, guides, doctrine, etc.)
ainsi que les délais moyens d’approbation
ont recueilli un niveau global de satisfac-
tion éleve.

Les réponses sur la prévisibilité des procé-
dures ou encore la disponibilité de TAMF &
'égard des acteurs nouvellement régulés
(prestataires de services sur crypto-actifs
- PSCA - et prestataires de services de
financement participatif - PSFP) ont été
plus nuancées. Leur analyse fait, en effet,
ressortir des attentes fortes en matiere
d’échanges avec TAMF et d'accompa-
gnement technique ainsi que des besoins
d’amélioration en matiére d'outils.

4,1/5

Note globale
attribuée a 'AM

F

et a ses équipes

par les parties
prenantes
en 2025
(4,07 en 2024)
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L'ACTIVITE DE L'AMF

Les marches

En 2025, ’TAMF a poursuivi ses actions de régulation des
infrastructures de marché, en lien étroit avec les autres
autorités francaises et européennes concernées. Elle a
également meneé ses activités de surveillance des marchés en
s’appuyant sur 'exploitation d’une grande diversité de données
et arenforcé ses capacités de détection des anomalies de
marché en développant de nouvelles alertes.

Lactivité de régulation des
infrastructures de marché

Les marchés réglementés
d’Euronext

LAMF participe au College des régulateurs
d’Euronext aux cbtés des autorités de
marcheé belge, irlandaise, italienne, néer-
landaise, norvégienne et portugaise, pour
assurer une supervision coordonnée des
marchés réglementés.

Le College des régulateurs a suivi la mise
en ceuvre du plan de remédiation défini par
Euronext faisant suite aux recommanda-
tions formulées par le Collége ¢ l'issue de
son analyse sur l'effectivité et l'indépendance
de la fonction de conformité d’Euronext.

De maniere coordonnée avec le College des
régulateurs, 'AMF a examiné et approuve la
connexion de la chambre de compensation
SIX x-clear aux marchés sur actions et
Exchange-Traded Funds (ETF) gérés par
Euronext Paris.

Loffre publique d’achat par Euronext surla
Bourse d’Athénes ATHEX lancée le 30 juillet
2025 n'a pas soulevé d'opposition de la part
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du College des régulateurs sachant que les
étapes d’intégration futures des activités
du groupe ATHEX pourront requérir des
analyses ultérieures distinctes.

Le College des régulateurs a entamé des
échanges avec Euronext concernant le projet
du groupe de désigner le dépositaire central
de titres italien Euronext Securities Milan
en tant que place de reglement par défaut
pour les transactions en euros négociees
sur les plateformes opérées par Euronext
Amsterdam, Euronext Brussels et Euronext
Paris et compensées par la chambre de
compensation Euronext Clearing.

Le College des régulateurs a maintenu un
suivi étroit du déroulement du programme
d’Euronext dédié & la mise en conformité
du groupe avec les exigences définies par
le reglement (UE) 2022/2554 sur la rési-
lience opérationnelle numérique du sec-
teur financier (DORA) et, & ce ftitre, la mise
en ceuvre de la notification des incidents
majeurs et la communication annuelle du
registre d'information sur les prestataires
de services tiers.



Le College des régulateurs a par ailleurs exa-
mineé et validé plusieurs projets concernant
le fonctionnement des marchés réglementés
d’Euronext, dont ceux opéreés par Euronext
Paris, ainsi que les modifications corres-
pondantes des regles harmonisées de ces
marchés. Ces projets ont visé notamment
a accroitre la liquidité des marchés actions.
Le lancement des ordres Auction Volume
Discovery (AVD) est destiné & renforcer
I'offre d’Euronext autour des processus
d’encheres d'ouverture et de cldéture sur les
marchés actions. Ces ordres permettront
aux membres et, in fine, aux investisseurs
de transmettre des ordres non visibles tout
au long de la journée, sans affecter le pro-
cessus de formation des prix d’ouverture
ou de clbéture, avant que ceux-ci soient
confrontés aux ordres résiduels d’achat et
de vente en toute fin de séance. Le College
des régulateurs a également validé l'intro-
duction des ordres « passifs », destinés &
renforcer I'attractivité du bassin de liquidité
sans transparence pré-neégociation. Enfin,
le College des régulateurs a entérineé une
modification de la définition de l'ordre de
détail qui ne fait plus référence & la notion
de client de détail, étant désormais rattache
a la notion de personne physique.

Les systémes multilatéraux
de négociation (SMN) et

les systémes organisés de
négociation (SON)

Aquis Exchange Europe

Aquis Exchange Europe, qui appartient
désormais au groupe SIX, a transmis
'’AMF des propositions de modification
des regles de fonctionnement de son
SMN, Aquis Exchange Europe MTF, afin
d’¢élargir la typologie d’ordres admis au
sein du segment Aquis Matching Pool, sans
transparence pré-négociation. D'autres
modifications ont été validées afin d'ad-
mettre sur le segment a enchéeres Auction
on Demand (AoD) les ordres Near Touch
Peg. Ces ordres permettent aux membres

de soumettre des ordres indexés sur le
meilleur prix demandé/offert, ajusté d’'un
increment défini pour chaque ordre. LAMF
a approuve ces évolutions.

Griffin Markets Europe

En lien avec les équipes de I'Autorité de
controéle prudentiel et de résolution (ACPR),
'AMF ainstruit la demande du gestionnaire
du SON frangais Griffin Markets Europe
visant & étendre le périmétre de son activité
a d’'autres instruments financiers, & savoir
des contrats financiers ayant comme
sous-jacent des garanties d’origine. Ces
produits financiers dédiés aux énergies
issues de sources renouvelables entrent
dans la catégorie visée en section C.10 de
'annexe | de la directive 2014/65 UE. Dans
le cadre de cette extension d’agrément,
des modifications des regles de fonction-
nement du SON ont également fait 'objet
d’'une approbation par TAMF, s‘agissant
principalement de la mise ¢ jour de la liste
des instruments financiers proposés a la
négociation sur le SON et de celle des autres
lieux de négociation possibles en cas de
tfransactions compensées arrangées par
Griffin Markets Europe.

MTS France

LAMF a approuve des modifications des
regles de fonctionnement du SMN MTS
France, concernant 'harmonisation de la
rédaction de certains articles desdites reégles
avec celle des regles du SMN MTS Cash
Domestic Market applicables aux marchés
domestiques interbancaires opérés par MTS
SpA®. Dans le cadre de ces modifications,
les dispositions relatives & la fourniture de
données & I'’Agence France Trésor (AFT)
ont par ailleurs été étendues & 'ensemble
des participants, et non plus uniqguement
a ceux ayant la qualité de spécialistes en
valeurs du Trésor.

(16) MTS France SAS est
détenue 100 % par MTS
SpA, qui a rejoint le groupe

Euronext en 2021 au

moment de 'acquisition

par ce dernier de Borsa
Italiana.
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SIGMA X Europe MTF

LAMF a validé des modifications des régles
de fonctionnement du SMN Sigma X Europe
MTF, géré par Goldman Sachs Paris Inc.
et Cie, visant principalement & prendre en
compte le changement réglementaire entré
en vigueur le 29 septembre 2025 relatif a la
revision du mécanisme de plafonnement
des volumes ayant introduit un nouveau
plafond unique (dit Single Volume Cap)
pour les exemptions & la transparence
pré-neégociation. Des clarifications ont
par ailleurs été apportées concernant les
ordres sans pré-stabilisation (PS Skip), qui
offrent la possibilité aux membres de ne
pas bénéficier du contrdle de stabilisation
des prix pré-encheres.

NowCM

Le SMN NowCM a annoncé la cessation de
ses activités a compter du 30 septembre
2025. Le retrait dagrément du gestionnaire
dela plateforme, NowCM France, est inter-
venu le 24 octobre 2025.

DealerBox MTF (DBX)

Le 16 décembre 2024, 'TAMF avait approuve
le programme d’activité de la sociéteé
DealerBox Technologies, relatif a sa
demande d'agrément en qualité de systeme
multilatéral de négociation. Cette entite,
agréée par 'ACPR en janvier 2025, a pour
objet la négociation d'opérations de swaps
de taux destinées & couvrir le risque de
taux associé aux positions ouvertes des
portefeuilles des banques d’investissement
membres de la plateforme. En complément,
DealerBox Technologies met ¢ la disposi-
tion de ses clients un logiciel d’analyse des
portefeuilles de swaps, afin de suggérer des
transactions qui permettront d’atténuer
le risque de taux associé d ces positions.
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Les chambres de compensation
La chambre de compensation LCH SA

La supervision de la chambre de compen-
sation LCH SA est réalisée par 'AMF, en
coordination avec 'ACPR et la Banque de
France. En 2021, les autorités frangaises
avaient valide le modéle Sponsored Clearing,
permettant aux entreprises d'assurance et
aux fonds de pension de devenir membres
compensateurs directs du segment
RepoClear de LCH SA, le service de com-
pensation des pensions livrées sur dettes
gouvernementales libellées en euros, avec le
concours d'unagent. En 2025, les autorités
francaises ont autorisé un nouveau modéle,
dit Guaranteed Sponsored Clearing, pour
une nouvelle catégorie de membres, les
fonds d’investissement alternatifs (FIA)
ayant recours ¢ I'effet de levier. Leurs obliga-
tions financiéres (& savoir marges initiales
et contributions au fonds de défaut) sont
exécutées enleur nom et pour leur compte
par un membre agent.

LAMPF, en lien avec 'ACPR et la Bangue de
France, a également :

e validé des modifications du modele
de risques des segments Repoclear et
CDSClear;

e autorisé la compensation de produits
de pensions livrées (repo) avec une date
d’échéance flexible ;

e approuve diverses modifications des
regles de fonctionnement de la chambre,
concernant en particulier la prise en
compte du reglement (UE) 2021/23 relatif
au redressement et ¢ la résolution des
contreparties centrales, les conditions
d’adhésion & RepoClear, les modalités
d’externalisation de certaines de leurs
fonctions par les membres compen-
sateurs, le calcul des capitaux propres
de la chambre pris en compte dans la
gestion des défauts (Skin in The Game) ;



e suivilafin del'activité de compensation
du comptant actions par la chambre ;

e autorisé I'adhésion de nouveaux
membres de pays tiers, notamment
des membres britanniques, canadiens,
ameéricains et guernesiais ;

e redigé et soumis au college EMIR de la
chambre au titre de I'article 21d’EMIR, le
rapport annuel sur l'activité et la confor-
mité de la chambre ;

e® revu les plans de redressement et de
résolution de la chambre.

LAMF, TACPR et la Banque de France ont
poursuivitout aulong de 'année les travaux
de supervision sur la résilience opération-
nelle de LCH SA. Les autorités frangaises
ont également debuté les travaux de suivi
du programme de refonte globale de l'archi-
tecture technique supportant les systémes
critiques de LCH SA.

En novembre 2025, un exercice de simula-
tion de défaut d'un membre a été mené par
LCH SA et coordonné par 'TESMA. LAMF a
également contribué aux négociations des
normes techniques d’'une nouvelle version
du reglement EMIR, liees aux délais d'au-
torisation et de validation.

Enfin, le college EMIR et le Global College
(associant les autorités de pays tiers) de LCH
SA se sontréunis enjuillet 2025. Un nouveau
rendez-vous est prévu en mai 2026, en ligne
avec le nouveau calendrier du réeglement

EMIR 3. Ces forums permettent aux autorités
quiles composent d’échanger sur I'activité
et la supervision de la chambre.

Ala suite de la signature en novembre 2024
d’'un accord-cadre relatif & la reconnais-
sance par la Bangue d’Angleterre de
LCH SA, au titre de l'article 25 du regle-
ment EMIR britannigue entré en vigueur le
1erdécembre 2022, afin que cette derniere
puisse continuer & offrir ses services au
Royaume-Uni, les autorités frangaises ont
tenu des réunions périodiques d’échange
avec la Banque d’Angleterre.

Les colléges de supervision des
contreparties centrales

En application du reglement EMIR, TAMF
participe aux colleges EMIR de plusieurs
contreparties centrales européennes :
ATHEXClear, BME Clearing, CBOE Clear
Europe, CCPA, Eurex Clearing, Euronext
Clearing, European Commodity Clearing,
KDPW CCP et OMIClear. Lorganisation
des colleges a été adaptée pour prendre
en compte les nouvelles dispositions
d’EMIR 3, TESMA coprésidant désormais
les colleges avec les autorités nationales.
Les colléges EMIR ont donné leur avis en
2025 sur plusieurs extensions d’activité,
modifications de modeles de risques ou
évolution d’actionnariat ainsi que sur les
rapports annuels rédiges par les autorités
nationales au titre de l'article 21 d'EMIR.

LAMF participe également au Global College
des contreparties centrales britanniques
|CE Clear Europe, LCH Ltd et LME Clear.
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(17) Le college des
régulateurs des DCT
ESES (Euroclear France,
Euroclear Nederland et
Euroclear Belgium) réunit,
outre ’AMF et la Banque
de France, les autorités
compétentes belges et
néerlandaises.

(18) Le college des
régulateurs des DCT
du groupe Euroclear

(Euroclear France,

Euroclear Belgium,
Euroclear Nederland,
Euroclear Bank, Euroclear
UK & International,
Euroclear Sweden et
Euroclear Finland)

réunit, outre ’AMF et la
Banque de France, les
autorités compétentes
belges, néerlandaises,
britanniques, suédoises et
finlandaises.

(19) Suivant la version
préliminaire du tableau
desindicateurs
d’importance
substantielle établi
par 'ESMA au titre

de l'activité des DCT
en 2024, deux DCT
sont identifiés comme
étant d'importance
substantielle en France.

Les contreparties centrales européennes
et leurs autorités nationales compétentes
poursuivent les travaux d’amélioration des
plans de redressement et de résolution des
contreparties centrales, dans le cadre du
reglement (UE) 2021/23 relatif au redres-
sement et & la résolution des contreparties
centrales. LAMF participe par ailleurs au
college de résolution des chambres de
compensation européennes lorsgu’elle est
membre de leur college EMIR.

En lien avec les colléges de résolution,
certaines autorités de pays tiers ont mis
en place des Crisis Management Groups
(CMG) ayant pour but de mener des travaux
de résolution de ces chambres. LAMF fait
partie des CMG de CME, ICE Clear Europe,
LCH Ltd, OCC et SIX x-Clear.

Enfin, TAMF participe d deux comités
établis par 'TESMA sur la supervision et
la réglementation des contreparties cen-
trales:le CCP Supervisory Committee et le
CCP Policy Committee.

Les dépositaires centraux de
titres

LAMF participe au collége de supervision des
trois dépositaires centraux de titres (DCT)
ESES™ et au collége de supervision de I'en-
semble des sept DCT du groupe Euroclear™.

Conformément aux dispositions du regle-
ment (UE) n°® 909/2014 concernant 'amé-
lioration du réglement de titres dans I'Union
européenne et les dépositaires centraux de
titres (CSDR), les équipes de 'AMF et de la
Banque de France ont conduit le processus
de réexamen de la conformité d’Euroclear
France & CSDR de maniere coordonnée
avec les autorités belges et néerlandaises
pour les DCT Euroclear Belgium et Euroclear
Nederland. Suivant le paragraphe 1de I'ar-
ticle 22 de CSDR modifié par le reglement
(UE)n°® 2023/2845, les autorités compétentes
des DCT ESES ont par ailleurs déterminé
que l'exercice de réeexamen et I'évaluation
seraient dorénavant conduits tous les deux
ans pour les DCT ESES.
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Les travaux de supervision de la résilience
opérationnelle et la mise en conformité
aux exigences du reglement DORA se sont
poursuivis au sein du college de supervision
de I'ensemble des DCT du groupe, et en
collaboration avec la Bangue de France
pour les adaptations nécessaires au sein
d’Euroclear France.

Par ailleurs, dans l'attente de I'adoption
par la Commission européenne du projet
de normes techniques de réglementation
publié par 'ESMA en février 2025 et de leur
entrée en application, ’AMF a contribué aux
travaux de 'ESMA concernant la mise en
ceuvre des colléges des régulateurs pour les
DCT revétant une importance substantielle
pour le fonctionnement des marchés de
titres et pour la protection des investisseurs
en Europe. Sous réserve de 'adoption sus-
mentionnée par la Commission européenne
suivie de la version finale du tableau des
indicateurs d'importance substantielle établi
par 'ESMA, 'AMF sera amenée & présider le
college des régulateurs d’Euroclear France
en coordination avec la Bangue de France
et a participer aux colleges des DCT ayant
une activite significative en France'. LAMF
pourra également participer, sur une base
volontaire, aux colleges des DCT ayant une
activité en France (méme si elle n'est pas
significative) ou ayant établi une société de
leur groupe en France.

Enfin, s'agissant des bordereaux de réfe-
rences nominatives sur valeurs essentielle-
ment nominatives, '"AMF a maintenu le suivi
du dispositif mis en ceuvre par Euroclear
France pour appréhender le volume de ces
bordereaux rejetés et non émis ainsi que
les participants concernés, en particulier
au cours de la période des assemblées
générales.



La surveillance des marcheés

En 2025, TAMF a regu et intégré pres
de 190 milliards de lignes de données.
Lenrichissement des outils développés pour
'exploitation des données a permis une
meilleure appropriation par les équipes et
un renforcement des capacités de déetec-
tion de TAMF.

La diversité des données
exploitées

Les données analysees proviennent prin-
cipalement des déclarations de transac-
tions transmises quotidiennement par les
intermédiaires financiers via le systeme de
reporting direct des transactions (RDT),
par les autres régulateurs, ainsi que des
données d'ordres et de transactions des
plateformes de neégociation francaises. Ces
données sont complétées parles informa-
tions collectées aupres de la chambre de
compensation, du dépositaire central et de
différents fournisseurs publics de données,
mais aussi aupres des référentiels centraux
de titres s'agissant des dérivés (réglement
EMIR) et les opérations de financement
sur titres (réeglement SFTR). Laccord de
coopération signe avec la Financial Conduct
Authority (homologue britannique de 'AMF),
qui permet de récupérer de maniere sys-
tématique les données de transactions
réalisées au Royaume-Uni sur les valeurs
francgaises, contribue & 'amélioration de
I'efficacite et de la rapidité des actions de
surveillance de 'AMF.

Par ailleurs, ’AMF exploite les signalements
qui lui sont faits, dont les déclarations
d’opérations suspectes de la part des
prestataires de services d’investissement.
En 2025, elle a ainsiregu 1539 déclarations
d’opérations suspectes, un volume en
baisse de 12% par rapport & 'année 2024,

mais compense par une ameélioration de la
qualité des notifications. LAMF a poursuivi
sa stratégie visant d compléter son action
répressive en recourant & des actions
alternatives aux procédures d’enquéte
dans certains cas de soupgon d’'abus de
marché. Pour les équipes en charge de la
surveillance des marcheés, cela s’est traduit
par 34 actions ciblées menées surl'année:
courriers d'avertissement avec rappels ¢ la
réglementation, demandes d’'information ou
entretiens avec les personnes suspecteées,
en plus de 11 dossiers faisant I'objet d'une
proposition d'ouverture d’enquéte.

Le renforcement des capacités
de détection

LAMF a poursuivi 'amélioration de ses
capacités de détection en développant de
nouvelles alertes. Elle a, par ailleurs, suivi le
projet de mise en place d’'une surveillance
européenne des marchés de crypto-actifs
dans le cadre de I'entrée en application du
reglement MiCA (voir p. 70).

Dans le cadre d’'une initiative financée par
la Commission européenne, 'ESMA a piloté
une évaluation d’'algorithmes de détection
d’abus de marché basés sur l'intelligence
artificielle. Cet exercice mené avec des
autorités compétentes nationales volon-
taires, dont 'AMF, a permis d’éprouver la
pertinence de cette approche. Des travaux
complémentaires pourraient étre lanceés
par 'TESMA pour affiner les algorithmes
et doter les autorités qui le souhaitent de
ces outils.
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Les opeéerations et
information des
societés cotées

Dans un contexte qui refléte un environnement de
marché prudent, et malgré les allegements issus du
Listing Act, le nombre d’opérations approuvées par ’AMF
a diminué en 2025.

(20) Reuters, « European
shares set to close 2025
near record high levels »,

31décembre 2025.

(21) Cartographie 2025 des
marchés et des risques,
AMF, 1¢"juillet 2025 :
1ap.fr/cartographie-AMF

(22) Rapport surla
stabilité financiére de
la Banque de France, 19
décembre 2024 :1ap.fr/
rapport-stabilite

Le CAC 40 a affiché une progression d’en-
viron 10,4 % apres une baisse de 2,2% en
2024 Malgreé cette performance annualisée,
il est resté en retrait par rapport a plusieurs
autres indices européens, qui ont enregistré
des hausses plus marquées®.

GRAPHIQUE 3

Nombre de visas délivrés par TAMF

Le marcheé frangais, qu’il s‘agisse des mar-
chés actions et obligataires, a été influencé
par des facteurs macroéconomiques et
géopolitiques? y compris les incertitudes
politiques, tant nationales gu’internationales
et la dynamique sectorielle (hotamment
dans le luxe et I'industrie)??, qui ont pesé
sur 'appeétit des investisseurs.

(prospectus obligataires + equity + offres publiques)
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Les opérations financieres

Les introductions en bourse

En 2025, l'activité des introductions en
bourse en France a été quasiment & l'ar-
rét, tant sur le marché réglementé que sur
Euronext Growth. Le contexte européen a
également été caractérisé par une faible
dynamique des IPO alors méme que les
montants levés a I'échelle mondiale ont
connu une hausse globale. En Europe,
le nombre d’'introductions en bourse a
diminueé, avec 101 introductions en bourse
réalisées (contre 109 en 2024), pour un total
de 16,1 milliards d’euros levés (16,9 milliards
en 2024 - Bloomberg, janvier 2026), une
tendance qui contraste avec I'évolution
en Chine et aux Etats-Unis ou elles ont
augmente significativement. En France,
cette situation reflete la prudence des
investisseurs et les conditions de marché.

LAMF a approuve des prospectus a 'occa-
sion de 'admission sur le marché réglementé
et/ou d'offres au public de valeurs mobilieres
pour un montant supérieur & 8 millions
d’euros, aprées avoir vérifié le caractére clair,
complet et cohérent de l'information quiy
est présentée.

S’agissant du marché Euronext Growth,
'AMF a approuve en 2025 un prospectus
d’introduction.

Sur le marché frangais, cing sociétés ont
été admises ¢ la cote en 2025, illustrant un
niveau d’activité inférieur ¢ celui des années
précédentes. Sur Euronext Paris (marché
réglemente), une société a été admise a
la cote en 2025 (Younited Financial). Sur
Euronext Growth (MTF), quatre sociétés
ont été admises (Rebirth, Kaleon, Energy
Solar Tech et SEMCO Technologies).
Deux sociétés, respectivement cotées
sur Euronext Paris et Euronext Growth, se
distinguent en termes de montants leveés:
a I'issue de sa fusion avec le SPAC Iris
Financial, Younited Financial a bénéficié
d’'un apport en capital d’environ 153 millions

d’euros & l'occasion de son introduction
sur les marchés réeglementés Euronext
Amsterdam et Euronext Paris?3, tandis
que SEMCO Technologies a levé environ
45 millions d’euros sur Euronext Growth
dans une opération sursouscrite 5,6 fois,
avec une demande globale de 226 millions
d’euros®. Ces opérations ont permis de
mobiliser des montants significatifs pour
les sociétés concernées, concentrés surun
nombre restreint d'opérations.

(23) Euronext,
communiqué de presse
du 12 janvier 2025 : 1ap.fr/
euronext-younited,

(24) Euronext,
communiqué de presse
du 4 juillet 2025 : 1ap.fr/
euronext-semco,

cotées».

En savoir plus sur le prix
Marie-Joséphe-Vanel 2025

Le prix AMF Marie-Joséphe-Vanel
récompense une thése sur les droits
des actionnaires minoritaires

LAMF a lancé, en 2025, le prix AMF Marie-Joséphe-Vanel
de thése de droit, qui réecompensera tous les deux ans, ¢

hauteur de 5 000 euros, une thése de droit sur des sujets
de régulation financiere présentant un intérét pour TAMF.

La dénomination de ce prix est un hommage a 'une des
anciennes secrétaires générales adjointes de TAMF dont
'engagement et la contribution & I'évolution du droit des
offres publiques tout au long de sa carriere, commencée
& la Société des bourses frangaises, ont durablement
marqué la Place financiére de Paris.

Ce prix a été ouvert aux auteurs d’'une thése de doctorat
de droit soutenue en 2023 ou 2024. Le College de TAMF

a attribué le prix Marie-Joseéphe-Vanel 2025 & Vincent
Ramonéda qui a soutenu en 2023 sa thése « Actionnaires
minoritaires et opérations sur capital dans les sociétés

LAMF récompense ainsi un travail académique de grande
qualité qui propose une approche pragmatique, fine et
novatrice de la régulation boursiere et de la protection des
actionnaires minoritaires dans les opérations financiéres,
et qui est mise en perspective avec des éléments de droit
compare.
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En 2025, TAMF a poursuivi ses travaux
visant & faciliter l'acces d la cotation des
entreprises, dans un contexte ou l'attractivité
de la Bourse francaise demeure un enjeu
stratégique. A cet effet, plusieurs mesures
ont été prises par 'AMF afin de faciliter les
opérations d’introduction en bourse (voir
p. 30).

Au 31décembre 2025, les introductions en
bourse réalisées sur Euronext et Euronext
Growth affichent des performances contras-
tées. Sur Euronext, Younited Financial recule
de 26 % depuis son cours d’introduction,
tandis que, sur Euronext Growth, Kaleon,
Energy Solar Tech et Rebirth évoluent autour
de I'équilibre, avec respectivement -5 %,
+3,46 % et +1%, cette derniere étant par

GRAPHIQUE 4

ailleurs caractérisée par une liquidité trés
limitee. SEMCO Technologies se démarque
nettement avec une progression de 46 %
du cours de l'action, constituant la seule
performance véritablement positive du
panel, et également la seule introduction
ayant fait 'objet d’'un prospectus approuve
par 'TAMF.

Les perspectives pour la valorisation post-
IPO restent tres dépendantes du marche
et du profil sectoriel des sociétés cotées.

Les mesures législatives et reglementaires
recemment adoptées visent a faciliter
'accés a la cotation pour les entreprises
et & soutenir les introductions en bourse
a l'avenir.

Evolution du nombre d'introductions en bourse (hors transferts)

2023 9

2024 7

2025 7 12
I eoronext [ evronext GrowH

GRAPHIQUE 5
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EURONEXT ACCESS/ACCESS +

Performance du cours au 31 décembre 2025 des introductions en
bourse 2025 sur Euronext et Euronext Growth
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Les radiations en hausse et les
transferts en recul

Le nombre de radiations a augmenté en 2025
de10% pour passer ¢ 61sociétés. En consé-
quence et compte tenu du faible nombre
d’'IPO, le nombre de sociétés cotées sur le
marcheé réglemente, sur Euronext Growth et
Euronext Access estendiminutiondeb5%en
2025 par rapport & 2024 (39 sociétés cotées
de moins). Pour le marcheé réglementé, le
nombre de radiations de sociétés est en
légére diminution (-1radiation en 2025 par
rapport & 2024). Les motifs de radiation sur
le marché réglementeé sont présentés dans
le tableau 1.

GRAPHIQUE 6

Evolution du nombre de radiations

Le nombre de sociétés transférées depuis le
marché réglementé vers Euronext Growth
a progresse en 2025, passant a 7 transferts
(contre 3 en 2024), mais reste toutefois &
des niveaux inférieurs a ceux de 2022 et de
2023 (respectivement 14 et 10 transferts).

Ces transferts reflétent la poursuite
d’'un mouvement de rationalisation des
marcheés, la structure et les exigences
d’Euronext Growth, en particulier en termes
de contraintes réglementaires et de colts
associés, étant plus adaptées d certaines
sociétés, tout en leur conservant un acces
au marché.

2023

2025

I coronex [ evronext crow

TABLEAU 1

1 52

18 61

EURONEXT ACCESS

Motifs des radiations sur Euronext en 2025 en fonction des

compartiments

Radiation ¢ l'initiative de la société
Retrait obligatoire aprés OPA

Fusion

Compartiment B

Retrait obligatoire aprés OPA
Transfert vers Euronext Growth

Ligquidation judiciaire
Retrait obligatoire aprés OPA

Transfert vers Euronext Growth

y
3
1
I
4
3
Compartimente | 0 |
5
1
4
I
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TABLEAU 2
Motif des radiations sur Euronext Growth en 2025

Ligquidation judiciaire 8
Non-publication d’'information financiere

Fusion 1

Retrait obligatoire aprés OPA 9

TABLEAU 3
Motif des radiations sur Euronext Access en 2025

Liguidation judiciaire 4
Non-publication d’'information financiéere 4
Radiation a l'initiative de la société 3
Retrait obligatoire aprés OPA 3
Sales Facility 1
Transfert vers Euronext Growth 3
Total 18
TABLEAU 4

Evolution du nombre de sociétés cotées sur le marché réglemente,
Euronext Growth et Euronext Access

Transferts entre compartiments
Introductions* | Radiations* (mouvements internes entre
compartiments)**
360 22

Euronext 1 0 339
dont compartiment A 141 0 5 -4 137
dont compartiment B 13 1 7 -16 97
dont compartiment C 106 0 10 -1 105
Euronext Growth 265 14 21 0 258

Euronext Access 183 7 18 0 142
ot | 7w | 2 | & | 0o | 70|
Source : Statistiques mensuelles d’Euronext (données arrétées au 31 décembre 2025), janvier 2026.

*Y compris les transferts entre marchés.

** Les « transferts entre compartiments » correspondent aux changements de compartiment A, B, et C au sein
du marcheé réglementé, selon les mécanismes d’Euronext.
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Les émissions secondaires:

une forte baisse des opérations
faisant I'objet d’un prospectuslié
au Listing Act

Les approbations de prospectus de sociétés
cotées surle marché réglementé pour des
émissions secondaires de titres de capital
ont fortement diminué en 2025, passant de
23 a2 prospectus. En 2025, le montant des
émissions secondaires ayant donné lieu &
un prospectus approuve par ’AMF a atteint
0,9 milliard d’euros (dont 0,7 milliard d’euros
au titre de 'augmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel de souscription
delasociété Eutelsat Communications, voir
encadré page suivante), soit une diminution
de 67% par rapport au montant de 2024
(2,7 milliards d’euros).

Cette contraction marquée du nombre et du
volume des prospectus approuves traduit
I'impact du nouveau cadre réglementaire
issu du Listing Act entré en vigueur le
4 décembre 2024.

Pour rappel, le Listing Act a introduit de
nouveaux cas d’exemption de prospectus,
sous réserve de publication, par I'émetteur
d’'un « document simplifié » et de son depébt
auprés de TAMF. Ce document simplifie,
dont le contenu est défini & 'annexe IX du
reglement Prospectus, présente les prin-
cipales caractéristiques de I'émetteur et
de l'opération envisagée. Depuis I'entrée
en vigueur du Listing Act, 18 documents
d'exemption (« annexe IX ») ont été déposés
aupres de 'AMF?5, dont 14 sur le marché

reglementé. Au total, pour le marché
réglemente, 2 prospectus et 14 documents
d’exemption ont été déposés en 2025, soit
16 opérations d’émissions secondaires,
a rapporter & 23 prospectus en 2024, ce
qui confirme la tendance & la baisse des
émissions secondaires.

Lentrée en vigueur du Listing Act et les
mesures nationales associées visent a
réduire les contraintes pour les émissions
secondaires et a faciliter la mobilisation de
capitaux par les sociétés cotées, gréce aux
évolutions suivantes :

e augmentation du seuil d'exemption de
prospectus pour les placements prives,
en ligne avec les nouvelles dispositions
du Listing Act;

e possibilité pour le conseil dadministration
de fixer librement le prix des émissions
sans droit préférentiel de souscription
ouvertes G tous;

e renforcement des délégations au conseil
d'administration pour les augmentations
de capital réservées (par apport en
nature ou réserveées a des personnes
dénommeées), avec des plafonds relevés.

Ces nouvelles regles devraient faciliter les
émissions futures et réduire le nombre de cas
nécessitant la publication d’'un prospectus,
en offrant aux émetteurs une plus grande
souplesse dans le choix des modalités
juridiques et financiéres des opérations.

(25) 1er trimestre

2025:3 documents
déposés (Adocia,

DBV Technologies,

Maat Pharma).

2¢ trimestre 2025 :

3 documents déposés
(Inventiva, Utigroup,
Forsee Power). 3¢ trimestre
2025:6 documents
déposés (Gensight [4],
AB Science, Immobiliére
Dassault), 1 dossier
(Median Technologies)
pour lequel le dépot d’'une
annexe IX a été refusé. Le
montage de l'opération
ne permettait pas de
bénéficier de 'exemption
dite « annexe IX », la
société ayant ensuite
adapté son opération
pour sortir du champ

de l'offre au public (ni
annexe IX ni prospectus).
4¢ trimestre 2025 :

5 documents déposés
(Gensight, Hydrogen
Refueling Solutions,
Eutelsat, Afyren et CFl).
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GRAPHIQUE 7
Emissions secondaires de titres de capital par les sociétés cotees

*Euronext 16 : correspond & 'approbation de 2 prospectus d’émission secondaire et 14 dépots d’annexes IX.

2023

2024

I coronex [ evronext crow

**Euronext Growth : correspond & 4 dépdts d’annexes IX.

30
25

20

2025

TOTAL

Eutelsat Communications:
une émission majeure sur le marché réglementeé

Afin de renforcer sa flexibilité
financiere et soutenir le
déploiement de ses activités
satellitaires en orbite

basse, la société Eutelsat
Communications a procedé
entre les 21 novembre et

16 décembre 2025 a des levees
de capitaux* pour un montant
total de 1,5 milliard d’euros, sous
la forme d’'une augmentation
de capital réservée d’environ
0,8 milliard d’euros souscrite
par des investisseurs de
référence (I’Etat frangais, Bharti
Space Ltd, le gouvernement
britannique, CMA CGM

Part. et le Fonds stratégique
de participations) et d’'une
augmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel

de souscription (DPS) des
actionnaires pour environ
0,7 milliard d’euros.

Dans ce contexte, et dans
le cadre de la levée de
capitaux dans le cadre de
I'opération avec maintien
du DPS, I'émetteur a sollicité
I'approbation par TAMF d’'un
prospectus établi sur une
base volontaire, alors que
les dispositions résultant de
I'entrée en vigueur du Listing
Act lui auraient permis de
bénéficier d’'une dispense™.

Cette opérationillustre

la capacité de TAMF a
accompagner des transactions
complexes sur le marché

réglementé frangais, en
apportant sa contribution a
la mobilisation de capitaux
pour les besoins stratégiques
des entreprises, méme dans
un contexte de marché
prudent, tout en garantissant la
protection des investisseurs et
la clarté de l'information.
*Communiqué de Presse d’Eutelsat,
« Eutelsat lance une Augmentation de
Capital Réservée pour un montant de
828 millions d’euros, premiere étape de

sa stratégie globale de financement »,
18 novembre 2025 : 1ap.fr/CP-eutelsat

**Notamment la société Eutelsat
Communications aurait pu bénéficier
de la dispense prévue au point 5.b.bis de
I'article 1¢" du reglement Prospectus.
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https://www.mynewsdesk.com/fr/eutelsat/pressreleases/eutelsat-lance-une-augmentation-de-capital-reservee-pour-un-montant-de-828-millions-deuros-premiere-etape-de-sa-strategie-globale-de-financement-3416955
https://www.mynewsdesk.com/fr/eutelsat/pressreleases/eutelsat-lance-une-augmentation-de-capital-reservee-pour-un-montant-de-828-millions-deuros-premiere-etape-de-sa-strategie-globale-de-financement-3416955
https://www.mynewsdesk.com/fr/eutelsat/pressreleases/eutelsat-lance-une-augmentation-de-capital-reservee-pour-un-montant-de-828-millions-deuros-premiere-etape-de-sa-strategie-globale-de-financement-3416955
https://www.mynewsdesk.com/fr/eutelsat/pressreleases/eutelsat-lance-une-augmentation-de-capital-reservee-pour-un-montant-de-828-millions-deuros-premiere-etape-de-sa-strategie-globale-de-financement-3416955
https://1ap.fr/cp-eutelsat

Les émissions de titres
de créances

Le marché des titres de créances est reste
stable en 2025, traduisant un niveau soutenu
d'activité sur lensemble de 'année. LAMF a
ainsi approuve 118 prospectus obligataires
dont 88 prospectus de base (programmes
d’émissions d’Euro Medium Term Notes
- EMTN) correspondant ¢ des émetteurs
fréquents, c'est-a-dire des émetteurs ayant
déja acces aux marchés de capitaux et
procédant régulierement & des levées de
fonds obligataires dans le cadre d’un pro-
gramme préalablement approuvé.

LAMF a par ailleurs approuve 253 supplé-
ments, chiffre en hausse de prés de 7%,
conséguence notamment des tensions
géopolitiques mondiales et de la situation
politique en France qui ont conduit les
acteurs a mettre plus frequemment & jour
leurs programmes d’émissions. Lannée

GRAPHIQUE 8
Emissions de titres de créances

2025 a aussi été marquée par les premieres
émissions d’'obligations vertes européennes.
Enjanvier, fle-de-France Mobilités a réalisé
la premiere émission d’'obligations vertes
européennes approuvée par TAMF (voir
encadré page suivante), suivie par Covivio
en juin.

Preuve de l'attractivité de la place de Paris
et dela capacité de 'AMF & accompagner
les émetteurs dans I'établissement de
financements innovants, 'année 2025 a
vu la mise en place de plusieurs nouveaux
programmes d’émissions de sociétés
comme Accor, Bureau Veritas, Edenred ou
encore In’li, dont le programme prévoit la
possibilité d’émettre des obligations vertes
européennes. Des émissions ont égale-
ment été réalisées spécifiquement pour
le financement de secteurs stratégiques
tels que la défense, notamment par BPCE
ou BPI France.

(en nombre de visas, hors suppléments)

135

130

125

120

115

110

2023

2024 2025
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L’émission ’EuGB ile-de-France Mobilités :
Papprobation du premier prospectus
d’admission d’obligations vertes
européennes

En 2025, 'AMF a approuvé le prospectus d'ile-de-France Mobilités
permettant pour la premiére fois 'admission sur Euronext Paris
d’obligations vertes européennes pour un montant de 1 milliard d’euros
avec un taux annuel de 3,80 % sur 20 ans, bénéficiant de l'appellation
EU Green Bonds « EUGB »*.

Les fonds levés seront alloués au financement ou refinancement

des projets soutenant le développement des transports publics a
faible émission carbone dans la région lle-de-France. Conformément
aux exigences de ce nouveau standard, les activités financées ou
refinancées devront étre alignées d la taxonomie européenne.

Ce standard impose aux émetteurs un renforcement de la transparence
vis-d-vis des investisseurs, tant en amont qu’en aval de I'émission. Ainsi,
en plus d'une fiche d’information qui détaille notamment les catégories
des projets financés, les modalités d’allocation des fonds, I'incidence
environnementale des obligations émises, fle-de-France Mobilités
devra publier un reporting annuel assurant un suivi de l'allocation

des fonds et faisant I'objet d’'une revue externe par un examinateur
externe. Lémetteur publiera aussi un rapport d'impact au moins une fois
pendant la durée de vie des titres.

Cette opération inaugurale témoigne de l'attractivité de la place

de Paris en matiere de finance durable et de la capacité de TAMF &
accompagner la diversification des financements obligataires, tout
en garantissant un encadrement robuste et harmonisé au niveau
européen.

* Lémission d’obligations vertes européennes (EU Green Bonds) est une possibilité offerte aux
sociétés depuis le 21 décembre 2024. Lobjectif est de créer un label européen. Les sociétés quile
souhaitent doivent se conformer au nouveau réglement (UE) 2023/2631 du Parlement européen
et du Conseil du 22 novembre 2023, sur les obligations vertes européennes et la publication
facultative d’'informations pour les obligations commercialisées en tant qu’obligations durables
sur le plan environnemental et pour les obligations liées ¢ la durabilité, reglement européen
(EU GBR).
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Les offres publiques d’acquisition

Les dérogations au dépot d’'une
offre

Dans la continuité des années préceédentes,
'AMF a été saisie par les acteurs de plusieurs
demandes de dérogations ou de non-lieu &
I'obligation de mettre en ceuvre des offres
publiques obligatoires. LAMF peut, en effet,
accorder une dérogation & l'obligation de
déposer un projet d’offre publique si la ou
les personnes concernées justifient remplir
I'une des conditions énumeérees a l'article
234-9 de son reglement général. Elle peut
également constater un non-lieu a l'obliga-
tion de procéder & une offre publique par
la oules personnes concernées lorsque les
conditions fixées par son reglement général
sont satisfaites.

Ainsi ’TAMF a rendu en 20252 :

e 17 décisions de dérogation & l'obligation
de dépbt d’'un projet d’offre publique
sur le fondement de l'article 234-9 du
reglement général ;

e 4 décisions de non-lieu au dépdt obliga-
toire d’'un projet d’offre publique dans le
cadre d'une mise en concert ou d’'une évo-
lution au sein du concert conformément
alarticle 234-7 du reglement général de
TAMF (RGAMF) aux termes duquel TAMF
peut constater qu’iln’y a pas lieu de mettre
en ceuvre une offre publique lorsqu’'une

TABLEAU 5
Dérogations et non-lieux

personne franchit le seuil de 30 % du
capital ou des droits de vote ou vient &
réaliser un « exces de vitesse » lors de sa
mise en concert avec un ou plusieurs
actionnaires détenant dejd, seul ou de
concert, soit la majorité du capital ou des
droits de vote de la société & condition
que ceux-ci demeurent prédominants,
soitentre 30 % et 50 % du capital ou des
droits de vote de la société & condition
que ceux-ci conservent une participation
plus élevee et gqu’ils ne franchissent pas
eux-meémes ces seuils ¢ cette occasion.

LAMF a par ailleurs examiné cing opé-
rations au titre de l'article 236-6 de son
reglement général qui prévoit que le ou les
actionnaires contrélant une société cotee
informent 'AMF :

e lorsquiils se proposent de soumettre &
'approbation de lassemblée générale
extraordinaire de cette société des
modifications statutaires significatives ;

® ou lorsqu’ils décident le principe de la
fusion de cette société avec la societé
quila contréle ou avec une autre sociéte
contrélée par celle-ci, de la cession ou
de l'apport & une autre société de la
totalité ou du principal des actifs, de la
réorientation de l'activité sociale ou dela
suppression, pendant plusieurs exercices,
de toute rémunération de titres de capital.

Décisions de dérogation (234-9)

Décisions de refus de demande de dérogation
Décisions de non-lieu (examen concert art. 234-7)
Examens art. 236-6

Examens art. 236-1

0 1 1
1 5 4
2 2 5
0 0 1

(26) ll est précisé qu’une

méme décision de
dérogation peut étre
octroyée sur la base de
plusieurs fondements.
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(27) D& 225C1231,
18 juillet 2025

(28) D&l 225C2064,
4 décembre 2025.

(29) D&I 225C1744,
14 octobre 2025.

(30) Offre publique
d’achat, offre publique de
retrait, offre publique de
rachat.

LAMF apprécie alors les conséquences de
l'opération prévue au regard des droits et
desintéréts des actionnaires minoritaires et
décide sur cette base s’il y a lieu de mettre
en ceuvre une offre publique de retrait (OPR).
En 2025, 'AMF a ordonné pour 'une de ces
opérations la mise en ceuvre d'une OPR
dans un délai de six mois?” (voir encart
p. 100). Elle a été conduite ultérieurement
G constater la caducité de cette décision
eu égard a l'arrét de la Cour de cassation
rendu le 28 novembre 202528,

Enfin, TAMF a examiné la saisine de
plusieurs actionnaires minoritaires de la
sociétée Gaumont au titre de l'article 236-1
du RGAMF & la suite de laquelle elle a
ordonné ¢ l'actionnaire de contréle la mise
en ceuvre d’'une OPR sous six mois®. Aux
termes de cet article, lorsque 'actionnaire
majoritaire détient au moins 90 % du capital
ou des droits de vote d'une société cotee,
tout actionnaire minoritaire peut deman-
der a '’AMF de requérir de cet actionnaire
majoritaire la mise en ceuvre d’'une offre
publique de retrait. Aprés avoir procéde aux
vérifications nécessaires, ’AMF se prononce
sur la demande qui lui est présentée au vu
notamment des conditions prévalant sur le
marché des titres concernés et des éléments
d’information apportés par le demandeur.
Sielle déclare la demande recevable, TAMF
notifie sa décision & I'actionnaire majoritaire
quiest alors tenu de déposer, dans un délai
fixé par '’AMF, un projet d’offre publique de
retrait libellé & des conditions telles qu'il
puisse étre déclaré conforme.

TABLEAU 6

Les décisions relatives aux offres
publiques d’acquisition

En 2025, TAMF a rendu 19 décisions de
conformité sur des offres publiques (OPA,
OPR, OPRA, etc.)%, aprés une année 2024
exceptionnelle (37 décisions rendues). Parmi
ces 19 décisions:

e 9 offres publiques relevaient du régime
obligatoire, c’est-a-dire que linitiateur
était dans l'obligation de déposer aupres
de ’TAMF un projet d'offre publique sur la
sociéte cible (par exemple, a la suite du
franchissement par l'initiateur du seuil
de 30% du capital ou des droits de vote
delasociété cible lorsque cette derniére
est cotée sur Euronext Paris) ;

e 7 offres publiques de retrait (OPR) initices
par un actionnaire détenant seul ou de
concert plus de 90 % du capital ou des
droits de vote de la société visée sont
intervenues dans le cadre de l'article
236-3 du RGAMF aux termes duquel un
actionnaire majoritaire ou des action-
naires agissant de concert détiennent au
moins 90 % du capital ou des droits de
vote d'une société cotée peuvent déposer
aupres de TAMF un projet d’offre publique
de retrait visant les titres de capital ou
les droits de vote ou donnant acces au
capital non détenus par eux.

9 offres publiques ont été suivies d'une mise
en ceuvre d’un retrait obligatoire, prévue par
I'article 237-1du RGAMF, qui demeure une
tendance notable.

Les offres publiques ouvertes et les retraits obligatoires

Offres relevant de la procédure normale
Offres relevant de la procédure simplifiée
Offres publiques de retrait (OPR)

Offres publiques de rachat (OPRA)

15 19
2 7

o N O w

Total offres publiques
Total retraits obligatoires
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Au cours de 'année, '’AMF a déclaré non
conformes trois projets d'offres publiques
deretrait (Société Industrielle et Financiére
de I'Artois®, Compagnie du Cambodge®?
et Financiére Moncey33). Pour ces trois
opérations, 'AMF a considéré que, compte
tenu des éléments présentés par I'expert
indépendant au sein de son attestation
d’équité, il nétait pas possible de considérer
qgue l'information destinée aux actionnaires,
notamment sur la justification des condi-
tions financieres de l'offre envisagee, était
complete, compréhensible et cohérente au
sens des dispositions de l'article L. 621-8-1
du code monétaire et financier et que
I'évaluation des actions de la société visée
intégrait pleinement la valeur de ses actifs,
telle que mentionnée a l'article L. 433-4, 11,2
du code monétaire et financier.

En s‘assurant de la régularité des pro-
cédures d'offres publiques, les décisions
rendues par ’AMF s’inscrivent pleinement
dans sa mission de protection des action-
naires. Elles contribuent également au
dynamisme et a l'attractivité de la place
financiére frangaise. En particulier, en vue
d’'un déroulement ordonné des opérations

au mieux des intéréts des investisseurs et
du marché, 'TAMF veille, en application de
son réglement général®* & ce que toutes
les personnes concernees par une offre
respectent les principes de libre jeu des offres
et de leurs surenchéres, d’égalité de traite-
ment et d’information des détenteurs des
titres des personnes concernées par l'offre,
de transparence et d'intégrité du marché
ainsi que de loyauté dans les transactions
et la compétition.

En 2025, 'AMF a accordé une attention par-
ficuliere & la motivation de ses avis afin de
renforcer encore davantage la transparence
de sa pratique décisionnelle et d'améliorer
sa prévisibilité vis-a-vis des acteurs. Elle
continuera & renforcer la pédagogie sur
les décisions rendues.

(31) D&I225C0739,
2 mai 2025.

(32) D& 225C0740,
2 mai 2025

(33) D&I 225C0741,
2 mai 2025

(34) Article 231-3 du
RGAMF.
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Retour sur les décisions rendues
concernant Pobligation de mise en ceuvre
d’une offre publique de retrait par Bolloré
SE et Vincent Bolloré sur les actions de

la société Vivendi SE dans le contexte

de la scission du groupe intervenue en

décembre 2024

La décision de TAMF
du 13 novembre 2024

Le 13 novembre 2024, TAMF s’est
prononceée sur la demande de
dérogation a l'obligation de déposer
un projet d’offre publique visant

les titres de la société Lagardere

SA présentée par la société Louis
Hachette Groupe. Cette demande
intervenant dans le cadre du projet
de scission de la société Vivendi SE
en quatre entités distinctes, 'TAMF
a, au préalable, examiné sil'article
236-6 de son reglement général
était susceptible de s’appliquer a

la société Bolloré SE dans le cadre
de ce projet. Cet article prévoit

que l'actionnaire de contréle (au
sens de l'article L. 233-3 du code

de commerce) d’une société, qui
envisage une opération modifiant
la substance de la société, doit
saisir au préalable TAMF. Celle-ci
peut imposer a cet actionnaire de
réaliser une offre publique de retrait
au profit des autres actionnaires, si
I'opération est susceptible de porter
atteinte a leurs droits et intéréts.
LAMF a considéré que l'article236-6
de son réglement général n’était
pas applicable, faute pour la société
Bolloré SE de contréler la société
Vivendi SE au sens de l'article
L.233-3 du code de commerce. Elle
a, par ailleurs, accordé la dérogation
demandée par la société Louis
Hachette Groupe.

Larrét de la cour d’appel de
Paris du 22 avril 2025

Saisie d'un recours en annulation
formé par le fonds CIAM, la cour
d’appel de Paris a, par un arrét du
22 avril 2025, annulé la décision

de 'AMF s’agissant de la non-
application de l'article 236-6 du
RGAMF. Elle a considéré que la
société Vivendi SE était contréléee
de fait par Vincent Bolloré (lequel
contréle le groupe Bolloré), estimant
qu’il déterminait en fait les décisions
des assemblées générales de

la société Vivendi SE au sens de
I'article L.233-3,1,3° du code de
commerce. Par ce méme arrét, la
cour d’appel de Paris a renvoyé

& ’AMF le soin d’examiner si
I'opération de scission de la société
Vivendi SE remplissait les autres
conditions de l'article 236-6 du
RGAMF et de décider s’il y a lieu ou
s’ily avait lieu & la mise en ceuvre
d’'une offre publique de retrait sur les
titres de Vivendi SE.
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La décision de '’ AMF
du 18 juillet 2025

Tirant les conséquences de l'arrét
du 22 avril 2025, 'TAMF a considére,
par une décision publiée le 18 juillet
2025, qu’ily a lieu au dépbt par la
société Bolloré SE et Vincent Bolloré
d’une offre publique de retrait visant
les titres de capital de la société
Vivendi SE. En outre, TAMF a estimé
que, dés lors que la cour d’appel
avait jugé que la société Bolloré

SE controlait la société Vivendi SE,
il convenait d’assimiler les titres
autodétenus par Vivendi SE d ceux
détenus par Bolloré SE. Bolloreé

SE détenait ainsi plus de 30% du
capital de Vivendi SE, ce qui est
constitutif d’'un fait générateur
d’offre publique obligatoire. LAMF

a donc constaté que la société
Bolloré SE et Vincent Bolloré étaient
tenus de déposer un projet d’offre
publique sur les titres de capital

de la société Vivendi SE, dans son
périmétre existant ¢ la date de la
nouvelle décision de TAMF. LAMF a
par ailleurs considéré que le dépobt
d’'un projet d’offre publique de retrait
sur les titres de capital de la société
Vivendi, & des conditions telles

qu’il puisse étre déclaré conforme,
permettrait également de satisfaire
d la nécessité de déposer un projet
d’offre publique obligatoire. LAMF

a enfinindiqué que le dépbt de
I'offre publique de retrait devait
intervenir dans un délai de six

mois, soit au plus tard le 18 janvier
2026, étant précisé que la date de
cloture de l'offre publique de retrait
n’interviendrait, en toute hypothése,
qu’apres la publication de l'arrét

de la Cour de cassation statuant
sur le pourvoi formeé da 'encontre de
I'arrét de la cour d’appel de Paris du
22 avril 2025.

Larrét de la Cour de cassation
du 28 novembre 2025

La Cour de cassation a casseé et
annulé l'arrét de la cour d’appel de
Paris du 22 avril 2025 en tant qu’il
a dit que Vincent Bolloré contréle
la société Vivendi SE, au sens de
I'article L. 233-3, 1, 3° du code de
commerce, et qu’il appartiendra
A ’AMF d’examiner si 'opération
de scission de la société Vivendi
SE remplit les autres conditions
de l'article 236-6 du RGAMF. La
Cour de cassation a renvoyé, sur
ces points, les parties devant la
cour d’appel de Paris composée
autrement.

La décision de TPAMF
du 4 décembre 2025

Relevant que l'arrét de la Cour de
cassation du 28 novembre 2025
conduisait nécessairement &
priver de base légale sa décision
du 18 juillet 2025, 'TAMF a constaté
dans sa seéance du 4 decembre
2025 la caducité de sa décision du
18 juillet 2025. LAMF apprécieraq,
lorsque la cour d’appel de Paris
aura statué sur I'affaire qui lui est
renvoyée, les conséquences d en
tirer, notamment s’agissant de
I'obligation de dépbt d’une offre
publique de retrait, et de 'obligation
de dépbt d’'une offre publique
obligatoire, par Vincent Bolloré et
Bolloré SE sur Vivendi SE.
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(35) Aux termes de I'article
234-9,5° du RGAMF,
celle-ci peut accorder une
dérogation au dépoét d’'une
offre publique en cas de
«réduction du nombre
total de titres de capital
ou du nombre de droits

de vote existant dans la
société visée ».

(36) Aux termes de l'article
234-9,6° du RGAMF,
celle-ci peut accorder une
dérogation au dépot d’'une
offre publique en cas de

« détention de la majorité
des droits de vote de la
société par le demandeur
ou par un tiers, agissant
seul ou de concert».

Le contentieux des offres

Electricité et Eaux de Madagascar
(EEM) - Arrét de la cour d’appel de
Paris du 20 mars 2025

Parun arrétdu 20 mars 2025, la cour d'appel
de Paris a rejeté le recours en annulation
formeé par un actionnaire et les sociétés qu'il
contréle (les requérants) ¢ 'encontre de la
décision de TAMF ayant refusé la dérogation
au dépdt obligatoire d’'une offre publique
d’achat visant les actions de la société
EEEM gu'ils sollicitaient sur le fondement de
article 234-9, 5° du RGAMF?®®. Les requé-
rants soutenaient que le franchissement
a la hausse du seuil de 30 % des droits de
vote d’EEM était purement passif et donc
indépendant de leur volonté.

Dans le cadre du recours dont elle était
saisie, la cour s'est livrée a 'examen des
circonstances dans lesquelles le seuil de 30 %
des droits de vote avait été franchi par les
requérants afin de déterminer le caractere
passif ou non dudit franchissement de seuil.

Apres avoir releve que cet actionnaire, d la
téte de plusieurs sociétés, ancien dirigeant
d’EEM et praticien des marchés financiers,
était nécessairement informe des disposi-
tions statutaires d’'EEM concernant les droits
de vote double et qu’en détenant & partir du
13 juin 2023 29,997 % des droits de vote, il
ne pouvait méconnaitre qu'il s'exposait a
un franchissement de seuil par relution, la
cour a considéré que le franchissement
¢ la hausse du seuil de 30 % des droits de
vote d’'EEM par les requérants en ao(t 2023
n’était « pas completement involontaire »
et, partant, était « objectivement imputable
aux requérants », de sorte que c'est & bon
droit que '’'AMF n‘avait pas accordé la
dérogation au dépdt d’'une offre publique
qui était sollicitée.
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Société de la Tour Eiffel (STE) -
Arrét de la cour d’appel de Paris du
16 septembre 2025

Par un arrét du 16 septembre 2025, la cour
d'appel de Paris arejeté le recours en annu-
lation formeé a I'encontre de la décision de
'AMF ayant accordé aux societés SMABTP
et SMAVie BTP une dérogation & l'obligation
de déposer une OPA visant les actions de la
STE, société fonciere au statut de société
d’'investissement immobilier cotée (SIIC),
sur le fondement de l'article 234-9, 6° du
RGAMF3S. LAMF avait, en effet, estimé que
les sociétés SMAVie BTP et SMABTP étaient
membres d’'un concert qui détenait, pre-
alablement ¢ 'augmentation de capital de
STE intervenue en janvier 2025, la majorité
des droits de vote de la société STE. Les
sociétés requérantes, actionnaires minori-
taires de STE, soutenaient, a I'inverse, que
cette action de concert était postérieure ¢
la réalisation de l'augmentation de capital
qui avait eu pour conséquence de placer
SMABTP et SMAVie BTP en situation d’offre
publigue obligatoire.

Cet arrét a éte 'occasion pour la cour de
se prononcer sur I'existence d’'une action
de concert de nature a caractériser un
groupe entre deux sociétés méres d’un
groupe d'assurance mutuelle n‘ayant aucun
lien capitalistique entre elles, ainsi que sur
l'applicabilité de la présomption de concert
visée a l'article L. 233-10, I, 3° du code de
commerce. La cour arelevé gu’au sens de
l'article L. 233-10, Il, 3° du code de commerce,
une action de concert est présumee exister
«entre des sociétés contrblées parlaoules
mémes personnes », tout en relevant que
les dispositions de l'article L. 233-10, II, 3° du
code de commerce ne renvoient pas & la
notion de contréle définie & l'article L. 233-3
du méme code.



A défaut de renvoi & cet article, la cour a
raisonné au vu du code des assurances,
en vertu duquel le groupe d’entreprises
d'assurance forme « un ensemble d’entre-
prises fondeé sur I'établissement de relations
financieres fortes et durables entre elles »,
de sorte que, pour la cour, la situation de
societés membres d'un groupe de sociétés
d’assurance mutuelle est assimilable &
celle de sociétés contrélées par la méme
personne, visee par l'article L. 233-10, 1,
3° du code de commerce. La cour en a
donc conclu que la présomption d’'action
de concert prévue par cet article leur est
applicable. La cour a, en conséquence,
considéré que, bien que dépourvues de liens
capitalistiques entre elles, SMAVie BTP et
SMABTP étaient présumées agir de concert.

Par dilleurs, la cour a jugé qu’d supposer
méme que la présomption précitée ne soit
pas applicable, une action de concert, au
sensdelarticle L. 233-10, | du code de com-
merce, pouvait étre démontrée®’. En effet,
apres avoir rappelé que « la qualification
d’'une action de concert est subordonnée
a la réunion de trois conditions cumula-
tives : l'existence d’'un accord ; un accord
ayant pour objet 'acquisition, la cession
ou l'exercice de droits de vote ; un accord
ayant pour finalité, soit la mise en ceuvre
d’'une politique commune vis-d-vis de la
société, soit 'obtention du controle de cette
societé », la cour arappelé que « nila directive
“transparence” nil'article L. 233-10 du code
de commerce, nilajurisprudencey afférente,
n'exigent qu’un tel accord résulte d’'un écrit.
Enl'absence d’accord écrit, l'existence d’'une
action de concert peut étre démontrée
par un faisceau d’indices graves, précis et
concordants ». Elle a retenu, en l'espece,
qu’'une action de concert était bien carac-
térisée entre SMABTP et SMAVie BTP au
vu du faisceau d’'indices qui ressortait des
éléments versés au dossier.

Lacouradoncjugé que SMABTP et SMAVie
BTP étaient membres d'un concert qui
détenait, préalablement ¢ ladite augmen-
tation de capital, la majorité des droits de
vote de STE, dont le contréle n‘avait pas été

modifié par la réalisation de son augmen-
tation de capital en 2025, de sorte que c’est
a bon droit que 'AMF leur avait octroyé la
dérogation au dépdt d’'une offre publique
qu’elles sollicitaient sur le fondement de
l'article 234-9,6° de son reglement général.

Tarkett - Arrét de la cour d’appel de
Paris du 20 novembre 2025

Par un arrét du 20 novembre 2025, la cour
d’appel de Paris arejeté le recours en annu-
lation formeé & I'encontre de la décision de
'TAMF ayant déclaré conforme le projet
d’offre publique de retrait (OPR) initiée par
la société Tarkett Participation visant les
actions de la société Tarkett au prix relevé
de 17 euros par action.

Cet arrét a été 'occasion pour la cour de
se prononcer plus particulierement sur les
conditions d'application de la réglementation
concernant I'expertise indépendante mise
en ceuvre dans le cadre d'une offre publique
surle fondement des articles 261-1et suivants
du RGAMF, et notamment :

e sagissant dela composition du comité
ad hoc, comité ayant pour mission de
proposer un expert indépendant a I'or-
gane compétent de la société visée, la
cour a considére que, sila société visee
n'‘est pas en mesure de constituer un
comité ad hoc compose d’au moins trois
membres et comportant une majorité de
membres indépendants, en application
de l'article 261-1, lll du RGAMF, la nomi-
nation de I'expert indépendant procéde
de la mise en ceuvre de l'article 261-1-1, |
du RGAMF qui prévoit que la sociéete
soumet a '’AMF, dans des conditions
précisées par une instruction de IAMF,
I'identité de I'expert indépendant qu’elle
envisage de désigner. Le recours d la
procédure prévue par l'article 261-1-1, 1 du
RGAMF exclut donc l'intervention d’'un
comité ad hoc précisément au motif que
les conditions pour le constituer ne sont
pas remplies, peu importe que le comité
ait préexisté ¢ la demande de la société
concernant la désignation de I'expert ;

(37) Aux termes de l'article
L.233-10,1 du code de
commerce: « 'existence
d’un accord en vue
d’acquérir, de céder des
droits de vote, pour mettre
en ceuvre une politique
commune vis-a-vis de la
société ou pour obtenir le
contréle de cette société ».
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e s'agissant de la faculté pour 'AMF de

s‘opposer ¢ la désignation de I'expert
indépendant proposé par la sociéte
visée, la cour a estimeé que la mise en
ceuvre de la procédure de non-opposition
prévue a l'article 261-1-1, | du RGAMF n'est
encadrée par aucun délai, de sorte que
la tardivete du recours a cette procédure
ne peut étre invoqueée utilement. Elle a,
en outre, relevé que ’AMF avait recgu
les informations mentionnées dans
son instruction AMF DOC-2006-08, et
qu’elle a pu considérer gu’en I'absence
de motifs raisonnables susceptibles de
remettre en cause les compétences ou
garanties notamment d’indépendance,
il 'y avait pas lieu de s'opposer d la
nomination de I'expert;;

s'agissant de l'indépendance de I'expert
vis-a-vis des banques présentatrices
de l'offre publique, la cour rappelle que
la désignation de I'expert indépendant
est a I'initiative non pas des banques
présentatrices mais de l'organe compé-
tent de la société visée, tout en relevant
qu’au vu de l'attestation d’équité de
l'expertindépendant, aucun élément ne
permettait d’établir que la fréequence de
ses interventions sur les dix-huit derniers
mois aux cotés des mémes banques
présentatrices était de nature & affecter
son indépendance;
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e enfin, en ce qui concerne les méthodes

d’évaluation retenues par I'expert indé-
pendant, la cour a rappelé d'abord que
« le contréle de '’AMF, et par voie de
conséquence celui du juge du recours,
porte uniquement sur la conformité du
projet d'offre publique aux dispositions
législatives et réglementaires prévues
aux articles L. 433-1du CMF et au titre lll
du RGAMF ». Elle a considéré ensuite
que le prix proposé remplissait bien la
condition prévue & l'article 236-7, alinéa 16
du RGAMF, qui renvoie ¢ l'article 233-3
du RGAMF. La cour a releveé, enfin, que
le prix mentionné dans le projet de note
d’'information doit étre déterminé « en
fonction des critéres d’évaluation objectifs
usuellement retenus, des caractéristiques
de la société visée et du marche de ses
titres » conformément aux dispositions
de l'article 231-18, 2° du RGAMF. La cour
aestimé que l'expert indépendant, dont
la mission est d’attester du caractere
équitable du prix propose par l'initiateur,
n‘a aucune obligation d'appliquer les
mémes criteres que ceux qu’il a utilisés
dans des rapports antérieurs portant
sur la méme sociéteé ou d’autres socié-
tés ni méme de recourir aux criteres
qui seraient habituellement utilisés par
la société cible dans ses documents
comptables et financiers, mais doit au
contraire prendre en compte « les facteurs
de valorisation spécifiques ¢ la sociéte
dans les circonstances contemporaines
de l'offre en se référant a des criteres
qui lui apparaissent les plus adaptés &
la date de son évaluation & la société
concernée et expliquer clairement la
démarche qui I'a conduit & privilégier
une méthode d une autre et justifier sa
décision d’exclure toute méthode ou
référence de valorisation ». Apres analyse
du rapport de I'expert, la cour a conclu
que les criteres de valorisation retenus par
I'expert étaient cohérents et pertinents.



Les émissions ou admissions

de crypto-actifs

En matiere d’'offre au public et de demande
d’admission & la négociation de crypto-
actifs, le reglement MiCA prévoit la notifica-
tion préalable d 'autorité compétente d’'un
dossier comprenant notamment un livre
blanc relatif aux crypto-actifs concernés.

v

1'.,,- -

o

A lissue de la premiére année pleine
d'application du reglement, TAMF a recu
14 notifications et 638 passeports, et a
émis 12 passeports vers d’'autres autorités
compétentes. Les personnes ayant notifié
des livres blancs ont donc eu massivement
recours au mecanisme du passeport, avec
des notifications visant, dans la plupart des
cas, un grand nombre d’Etats membres.
Ainsi, de nombreuses offres et demandes
d'admission & la négociation de crypto-actifs
réalisées depuis I'entrée en application du
reglement MiCA s’inscrivent dans le cadre
d’'opérations paneuropéennes.
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Veiller a la présentation objective des
recommandations d’investissement:
le cas particulier de la presse boursiére

En application de la
réglementation Abus de marché®
dite réglementation MAR,

I'’AMF veille a la présentation
objective des recommandations
d’investissement® et a la mention,
par les personnes qui les produisent
ou les diffusent, de I'existence
d’éventuels conflits d’'intéréts

liés aux instruments financiers
concernése. Un reglement
délégué définit les modalités
techniques de présentation
objective de recommandations
d’'investissement®. Par exception,
les journalistes, lorsqu’ils
émettent des recommandations
d’investissement, ne sont pas
soumis & ce dernier texte dés

lors gu’ils sont soumis & « une
réglementation équivalente [..],

y compris une autorégulation
équivalente [..], @ condition que
cette réglementation ait des effets
semblables a ceux des modallités
techniques »©.

En France, certains éditeurs de
publications de presse, de services
de radio ou de télévision, de services
de communication au public en
ligne et agences de presse adhérent
d l'association Fideo, et s’engagent,
au titre de leur activité d’information,
dans un cadre d’« autorégulation
équivalente », a respecter les
principes énoncés dans un code

de bonne conduite, d les rendre
obligatoires et a informer le public
de leur adhésion audit code’. Dans
un tel cas, les adhérents ne sont

pas soumis aux dispositions du
réglement délégué (UE) 2016/958,
et TAMF n’est pas compétente

pour faire appliquer directement le
code de bonne conduite de Fideos.
Cependant, sur le fondement de
I'article L. 621-35 du code monétaire
et financier, « 'association établit
chagque année un [..] bilan de son
activité [qu’elle] transmet a 'Autorité
des marchés financiers qui fournit,
dans son rapport annuel, ses
observations et recommandations
sur l'activité de l'association ».

En 2025, TAMF a rencontré les
responsables de Fideo. Les
échanges ont permis de mieux
appréhender les enjeux et défis

de la profession. LAMF observe
une meilleure implication de
l'association dans le suivi de

la mise en ceuvre de son code

de bonne conduite. En effet, en
cas de non-respect du cadre de
présentation des recommandations
d’investissement, 'association

se réserve le droit de prendre des
mesures d’exclusion. Néanmoins,
la baisse du nombre d’adhérents
rend la situation financiere de
I'association préoccupante et
interroge sur la nécessité pour
Fideo de nouer un premier contact
avec les médias qui n‘adhérent pas
a l'association. Cela permettrait
de capter et, le cas échéant, en
concertation avec les services de
I’AMF, de sensibiliser de nouveaux
acteurs d la réglementation MAR.
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Conformément aux demandes de investisseurs", en particulier dans

'AMF, Fideo a réalisé une étude le cadre de la prévention des
en 2024 et 2025 pour s’assurer conflits d'intéréts. llincombe &
de la mise en ceuvre de son Fideo de veiller a ce que les lecteurs
code de bonne conduite et, de puissent aisément recouper
maniére générale, vérifier que le les informations présentées et
dispositif mis en place présente identifier clairement I'auteur de
bien des effets semblables da la chaque recommandation. Sur
réglementation susvisée. Létude la communication d’intéréts
porte sur les supports de presse particuliers ou de I'existence
écrite et au format digital édités de conflits d’intéréts, les
par les groupes d’édition Les Echos, journalistes informent quasiment
Le Figaro, Le Revenu et Prisma systématiquement le lecteur de leur
Media. Considérant la spécificité adhésion a Fideo, généralement
des supports de presse, et les dans 'ours du support de la
contraintes éditoriales résultant recommandation d’'investissement
d’'une activité d’'information, qui et sur leur site internet, et, le cas
imposent une certaine souplesse échéant, de leur appartenance
par rapport a des exigences a un groupe. En revanche, TIAMF
essentiellement destinées a encourage Fideo a vérifier si ses
s’appliquer a d’autres acteurs adhérents déclarent d’autres types
économiques, Fideo conclut d un d’intéréts matériels et immatériels
niveau satisfaisant de conformité de  dont on peut raisonnablement
ses adhérents, engagés dans une penser qu’ils sont de nature a
démarche d’autodiscipline. porter atteinte a 'objectivité de la
recommandation, par exemple
LAMF rappelle cependant que la détention de titres par les
lidentification des auteurs de producteurs des recommandations
recommandations constitue une d’'investissement.

information importante pour les

(a) Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de
marche.

(b) Aux termes de l'article 3, paragraphe 1¢" du réglement MAR, les « recommandations
d’investissement » sont des « informations recommandant ou suggérant une stratégie
d’investissement, explicitement ou implicitement, concernant un ou plusieurs instruments financiers
ou les émetteurs, y compris toute opinion émise sur le cours ou la valeur actuel(le) ou futur(e) de ces
instruments, destinées aux canaux de distribution ou au public ». LAMF veille également, au titre de
laréglementation MAR

(c) Le réglement délégué (UE) 2016/958 de la Commission du 9 mars 2016 définit les modalités
techniques de présentation objective de recommandations d’investissement ou d’autres
informations recommandant ou suggérant une stratégie d’'investissement et la communication
d’intéréts particuliers ou de I'existence de conflits d’intéréts.

(d) Reglement delégué (UE) 2016/958 de la Commission du 9 mars 2016 complétant le reglement (UE)
n°596/2014 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation
définissant les modalités techniques de présentation objective de recommandations
d’investissement ou d’autres informations recommandant ou suggérant une stratégie
d’investissement et la communication d’intéréts particuliers ou de I'existence de conflits d’'intéréts.

(e) Réglement MAR, article 20, 3.

(f) Code de bonne conduite de Fideo, section introductive.

(9) A contrario, les recommandations d’investissement émises par les autres journalistes restent
soumises aux dispositions du réglement délégué (UE) 2016/958 et a une régulation directe par TAMF.

(h) Réglement délégué (UE) 2016/958 de la Commission du 9 mars 2016, considérant 3.
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Les prestataires et les
produits d’epargne

LAMF régule les professionnels des ser-
vices financiers et les produits d’épargne
collective. Ainsi, elle agree les sociétés de
gestion de portefeuille (SGP) et approuve
le programme d’activité des prestataires
de services d’investissement autres que
les SGP. Elle agrée les associations profes-
sionnelles de conseillers en investissements
financiers et les prestataires de services de
financement participatif (PSFP). Enfin, elle
autorise les prestataires de services sur
crypto-actifs, dans le cadre du dispositif
issu du reglement MiCA applicable depuis
le 30 decembre 2024.

Elle autorise la création et la commercia-
lisation de nombreux produits d’épargne
collective (organismes de placement collectif

La gestion d’actifs occupe une place centrale dans le
financement de I'économie francaise et européenne.
La Place de Paris s’affirme comme un pole majeur de
la gestion d’actifs en Europe, porté par un écosystéme
diversifié d’acteurs, d’expertises reconnues et
d’innovations constantes.

en valeurs mobiliéres, fonds d'investissement
a vocation géneérale, fonds de capital-
investissement, organismes de placement
collectif en immobilier, fonds d’épargne
salariale, sociétés civiles de placement
immobilier, organismes de titrisation, etc.).

Dans un environnement marqué par des
évolutions réglementaires (ELTIF 2, AIFM2,
DORA, etc)) et technologiques rapides (déve-
loppement de l'intelligence artificielle, etc.), le
secteur a globalement fait preuve de résilience
et dadaptation. La protection des investis-
seurs et la stabilité financiere demeurent au
cceur des priorités de supervision de lAMF.
Celle-ciaccompagne les acteurs dans ces
transformations importantes tout en veillant
a la compétitivité du secteur.

Le suivi des acteurs

Un nombre de sociétés de
gestion en légére baisse

Lexercice 2025 est marqué par une diminu-
tion du nombre de sociétés de gestion par
rapport & l'exercice précédent. La population
des sociétés de gestion s’établit & 671 au
31décembre 2025 contre 695 un an avant.
En2025,13 nouvelles sociétés de gestion ont
éteé agréées contre 27 'année précédente.
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Ceralentissement traduit notamment une
prudence des acteurs dans un contexte
géopolitique incertain, tandis que 37 socié-
tés de gestion se trouvent en cours de
retrait d'agrément ou ont définitivement
été radiées, chiffre en hausse par rapport
02024 (32). Lannée 2025 a également éte
marquée par la poursuite des difficultés
financieres rencontrées par les sociétés
de gestion spécialisées en immobilier, en



lien avec le contexte observeé surle marché
de I'immobilier tertiaire ainsi que par la
poursuite du mouvement de concentration
dans le secteur de la gestion d’actifs. De
nombreuses opérations de rapprochements
entre sociétés de gestion sont intervenues,
dontla plus emblématique a été celle entre
BNP Paribas Asset Management et Axa
Investment Managers en fin d'année.

Latendance du c6té des créations de nou-
velles sociétés de gestion est a la prédomi-
nance des projets de capital-investissement
et infrastructures (36 %) et d'immobilier
(36 %) puis la gestion traditionnelle (28 %).
Enfin, les sociétés créées a l'initiative d’'un
groupe financier ou non financier sont
majoritaires (55 %) tandis que les sociétés
entrepreneuriales représentent 45% des
créations.

Les retraits d'agrément, en hausse par rap-
port & 2024, sont en lien avec les éléments
précédemment mentionnés. Ces derniers
concernent aussi bien des rapprochements
et réorganisations (opérations de fusions
notamment, 50 %) que des retraits liés
& des raisons économiques (50 %). Les
équipes de '’AMF ont en effet constaté que
des sociétés de gestion rencontraient cette
année encore des difficultés financieres du
fait d’'une activité en berne, sans doute liee
G un contexte de taux encore élevés et/ou
a des difficultés de collecte. Par ailleurs, le
mouvement de concentration du secteur
se poursuit également et engendre des
retraits d'agrément technigues.

Accompagnement des acteurs en vue de entrée en vigueur
d’AIFM 2

La directive AIFM 2 relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs révise a la fois

les directives AIFM et OPCVM afin d’adapter le cadre européen de la gestion d’actifs aux évolutions

du marché et de renforcer la protection des investisseurs. Elle entre en application le 16 avril 2026 et
devra avoir été transposée en droit national & cette date. Les modifications apportées par la directive
concernent de multiples sujets dont la gestion de la liquidité des fonds, les exigences relatives aux
dirigeants, les régles s’agissant de 'octroi de préts et les possibilités laissées aux gérants d’exercer des
activités accessoires.

LAMF a activement participé aux travaux du Haut Comité juridique de la Place financiére de Parris,
instance réalisant des analyses juridiques publiques, composé d’avocats, d’'universitaires et d’autres
personnalités qualifiées, afin de préparer la transposition du texte européen. En paralléle, de nombreux
échanges avec les associations professionnelles et les acteurs de la Place ont permis d’évaluer les
répercussions sur l'activité des gérants et de donner des orientations dans le cadre de cette préparation.
Début décembre, un webinaire organisé par TAMF avec le concours de la Direction générale du Trésor

a l'intention des gérants et de leurs conseils a réuni plus de 700 professionnels. Il a permis de mettre en
lumiére les principaux changements, de recueillir et d’adresser les questions de la Place financiere d ce
sujet.

LAMF a également mis en place une procédure spécifique facilitant 'introduction de deux outils

de gestion de liquidité des fonds ouverts aux rachats tel qu’exigé par la directive en allégeant les
obligations s’agissant des agréments requis et des modalités d’information des porteurs, en permettant,
par exemple, une communication unique pour 'ensemble des investisseurs. LAMF invite les acteurs a
faire preuve de pédagogie pour permettre aux investisseurs de comprendre le fonctionnement et l'utilité
des outils de gestion de la liquidité mis en place et désormais déployés sur 'ensemble des fonds qui leur
sont proposés.
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La garantie des services des
sociétés de gestion

LAMF a contribué a la finalisation des travaux
réglementaires permettant 'opérationnalisation du
meécanisme de garantie des services des sociétés de
gestion prévu aux articles L. 322-5 et suivants du code
monétaire et financier. Ce mécanisme, distinct des régimes
de garanties existants (dépdts, cautions et titres), consiste
pour le Fonds de garantie des dépdts et de résolution
(FGDR) a indemniser les investisseurs éligibles lorsqu’une
société de gestion, dans le cadre de ses activités de
fourniture de services d’investissement ou de tenue de
registre au nominatif des OPC qu’elle gére, n'est pas en
mesure de restituer ou de rembourser @ ces investisseurs
leurs titres ou leurs espéces couverts par la garantie. Sont
couverts les instruments financiers ou les espéces que la
société de gestion détiendrait en violation de la loi, les parts
ou actions d’'OPC inscrites sous forme nominative que la
société de gestion ne pourrait restituer pour des raisons
frauduleuses ou en cas d’anomallie sur le registre ainsi que
les instruments financiers gérés par la société de gestion
dans le cadre d’'un mandat de gestion qu’elle ne pourrait
restituer pour des raisons frauduleuses. Malgré le faible
risque de mise en ceuvre de cette garantie, la finalisation
du dispositif réglementaire s’est avérée nécessaire pour se
conformer aux directives AIFM et OPCVM.

Ainsi, a la suite de la publication de 'arrété d’application du
5 aolt 2022 (apportant un certain nombre de précisions

sur les conditions et modalités de mise en ceuvre de cette
garantie) et de la mise & jour en 2024 de plusieurs arrétés
relatifs aux ressources et d la gouvernance du FGDR, TAMF
a pris, le 4 juillet 2025, une décision publiée au Journal
officiel précisant les modalités de calcul des contributions
que les SGP adhérentes doivent verser chaque année au
FGDR, & compter de 2025, afin de lui procurer une partie des
ressources financiéres nécessaires d 'accomplissement

de ses missions. En fin d'année, TAMF a notifié a chaque
société de gestion concernée le montant de sa contribution
payable au FGDR au titre de 'année 2025 aprés avoir
procédé, conformément ¢ la décision précitée, aux calculs
permettant de répartir entre toutes les sociétés de gestion
éligibles le montant global des contributions arrété par le
FGDR quelques mois plus tét. En octobre, TAMF a également
organisé avec le FGDR un webinaire afin de présenter aux
SGP ce nouveau dispositif de garantie et le systéme de
contribution y afférant.
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En 2025, 48 extensions d’agrément ont
été accordées (contre 71 en 2024). Les
activités sollicitées sont trés variees : levée
de restriction & la clientéle professionnelle,
sélection d'instruments financiers non cotes,
sélection d’actifs immobiliers, gestion sous
mandat, gestion AIFM et sélection d’ins-
truments financiers complexes. Quelques
extensions d’agréement moins courantes,
telles que l'octroi de préts, ont également
éte sollicitées en 2025.

Les prestataires de services
d’investissement (PSI) : une
population stable

Lagrément et la supervision des PSI

Les PSI font I'objet d’'une supervision
conjointe de TAMF et de TACPR. Ainsi, TACPR
est chargée de délivrer leur agrément sur avis
conforme du Collége de ’'AMF portant sur
le programme d'activité des établissements
en matiere de services d’investissement.

LAMF est également chargée de la déli-
vrance des cartes professionnelles des
responsables de la conformité des services
d’investissements et responsables de la
conformité et du contréle interne des éta-
blissements assujettis. Dans ce cadre, elle
a poursuivi ses actions de formation et de
pedagogie désormais traditionnelles en
organisant en 2025 des formations thé-
matiques, des interventions et des ateliers,
dans le cadre de la « Journée de formation
des RCCI et des RCSI », et webinaires, au
plus pres des enjeux de ces professionnels.
Compte tenu de leur réle de producteurs
et/ou de distributeurs d’instruments finan-
ciers, les PSI font l'objet, durant 'année,
d’actions de suivi en fonction notamment
des risques identifiés ainsi que des besoins
et contraintes, notamment réglementaires.

Fin 2025, 269 PSl agréés étaient recensés,
incluant:

e 104 entreprises d’investissement (El) ;
e 165 établissements de crédit (EC).



Ces établissements étaient agréés pour
réaliser un ou plusieurs services d’'inves-
tissement, c'est-a-dire :

e laréception et la transmission d’ordres
pour le compte de tiers;

e l'exécution d'ordres pour le compte de
tiers;

e lanégociation pour compte propre;;

la gestion de portefeuille pour le compte

de tiers;

le conseil en investissement ;

la prise ferme ;

le placement garanti;

le placement non garanti;

I'exploitation d’'un systeme multilatéral

de négociation;

e |'exploitation d’'un systéme organisé de
négociation.

Les PSl constituent le coeur de la fourniture
des services d’'investissement, a la fois par
le volume de clients et de transactions.
Outre des actions dédiées (voir p. 122),
leur supervision requiert une mobilisation
importante de moyens au quotidien, afin
de les connaitre, de les accompagner et
de fiabiliser les données de suivi. Ces don-
nées passent notamment par l'outil ROSA,
désormais utilisé pour les interactions telles
que la collecte des questionnaires annuels
des responsables de la conformité des
services d’investissement qui est un jalon
clé dans I'obtention de données statistiques
sur cette population.

Le suivi de la qualité des reportings
des PSI

Compte tenu de I'importance d’avoir un
reporting de qualité pour assurer une
supervision de qualité et étre garante de
l'intégrité des marcheés, TAMF annongait
dans ses priorités de supervision 2025
une responsabilisation des acteurs de
marcheé renforcée par le partage, avec les
établissements, des constats de TAMF.
Ces constats résultaient de contrdles plus
automatisés sur la qualité des données, une
attention accrue de ’AMF sur la qualité des
données de transparence post-négociation

dans le contexte de la revue de MiFIR, ainsi
que la poursuite du suivi de la mise en ceuvre
du reporting EMIR Refit.

Dans ce contexte, 'AMF a transmis G une
dizaine d’'entités des rapports exhaustifs sur
la qualité de leur reporting et une centaine
d’e-mails automatiques couvrant un éventail
plus large d’entités. Ces envois automatisés
s’‘ajoutent aux demandes ciblées faites
aux déclarants afin qu’ils corrigent leurs
déclarations et pour les sensibiliser aux
enjeux de qualité des reportings. LAMF
a également intensifié sa supervision du
reporting MiFIR pour les actions négociées
sur les plateformes, corrigeant ainsi des
volumes significatifs de déclarations, per-
mettant ainsi de faciliter le changement par
'ESMA du mode de calcul des plafonds de
négociation sous dérogation d la transpa-
rence (remplacement des données émanant
des entreprises d'investissement par celles
fournies par les plateformes, passage du
double volume cap au single volume cap).
Par ailleurs, la Place a poursuivi la mise
en ceuvre du reporting EMIR Refit et TAMF
s’est assurée que les entités déclarantes
continuent la mise d jour de leurs dérives
au nouveau format, permettant ainsi de
passer d'un taux de conformité de 95%
début 2025 a plus de 98 % fin 2025, taux
qui reste encore toutefois & améliorer. Enfin,
bien que non prévue initialement, une action
spécifique a été entreprise sur le reporting
EMIR des contreparties non financieres
afin que de mauvaises déclarations au titre
d’EMIR ne conduisent pas ces entités ¢ étre
soumises aux obligations de notification, de
compensation ou de compte actif.

Ces actions sur la qualité des données de
reporting permettent & '’AMF de produire des
analysesinternes sur les activités des entités
déclarantes. Elles sont également utiles &
la réalisation d’études ou de barometres
concernant les investisseurs particuliers
s‘appuyant sur des données fiabilisées. Ainsi,
en juin 2025, une étude sur les tendances
de l'activité des investisseurs par tranche
d’age et par genre permettait d'observer
la progression du nombre d’investisseurs
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(38) Introduite par

EMIR 3, 'obligation de
détenir un « compte

actif » aupres d’'une
contrepartie centrale de
I'Union européenne pour
la compensation des
dérivés de taux d’intérét
en euro et en zloty, ainsi
que des dérivés de taux
d’intérét & court terme
en euro s’applique aux
contreparties financiéres
et non financieres dont les
positions dépassent les
seuils de compensation
obligatoire.

(39) Voir 'actualité

« Conseillers en
investissements
financiers : chiffres 2024 »,
publiée le 18 décembre
2025 sur le site internet de

'AMF : 1ap.fr/CIF-2024

particuliers actifs hommes et femmes, leur
rajeunissement, un recul de la proportion de
femmes ainsi que I'essor de la négociation
d’actions fractionnées.

Une légére baisse du nombre des
intermédiaires de marché

La population des intermeédiaires de marche
est en légere baisse avec 154 intermeé-
diaires de marché fin 2025 (157 fin 2024).
Dans cette lignée, les effectifs de porteurs
de cartes professionnelles s'infléchissent
trés marginalement (- 0,5 % par rapport &
l'exercice précédent).

La Place de Paris démontre cependant une
attractivité forte a travers des dépbts de
demandes d’agrément continus pour des
nouvelles entités, que ce soit dans le cadre
de créations d'établissements frangais, ou
derestructurations de groupes frangais ou
étrangers.

LAMF a poursuivi ses actions de conver-
gence de supervision d travers la finalisation
des travaux de Common Supervisory Actions
coordonnés par 'ESMA sur les indices
de référence et le trading algorithmique,
ainsi que sa participation & des Voluntary
Supervisory Colleges concernant la super-
vision de groupes établis dans plusieurs
juridictions.

LAMF a maintenu une vigilance particuliere
sur les solutions innovantes ou complexes
G destination des particuliers, notamment
sur les produits a effet de levier, les actions
et ETF fractionnés ainsi que les instru-
ments non cotés. Une attention a été aussi
accordée au suivi des problématigues de
traitement administratif des transferts de
plans d’épargne en actions (PEA).

Dans le prolongement de I'entrée en
application d’'EMIR 3, TAMF a entrepris
des actions de recensement des acteurs
assujettis a l'obligation de compte actif®®
au titre de l'article 7 bis du réglement EMIR.
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Par ailleurs, TAMF a pris part aux travaux
du Joint Monitoring Mechanism prévu d
larticle 23 ter du méme reéglement, afin
d’évaluer l'effectivité et le caractere opée-
rationnel de l'obligation de compte actif.

LAMF a mené des actions de suivi pour
s‘assurer de la qualité des dispositifs de
conservation des enregistrements et de
détection des abus de marché des inter-
meédiaires et a diligenté des travaux de
sensibilisation sur la lutte contre les réseaux
d'initiés.

LAMF a poursuivi ses actions de coopé-
ration menéees dans le cadre de la super-
vision des swap dealers et a consolidé les
échanges directs d’'informations avec les
autorités ameéricaines, y compris en ce qui
concerne les examinations conduites par
ces dernieres. LAMF a, enfin, instruit des
demandes ou des mises a jour d’exemption
au titre du reglement Ventes d découvert
émanant de PSl européens ayant une acti-
vité de spécialistes en valeurs du Trésor ou
de tenue de marché.

Les CIF : une population qui
continue a augmenter et qui
regroupe des établissements
trés hétérogénes

Au 31décembre 2025, 7 678 conseillers en
investissements financiers (CIF) étaient
immatriculés au registre de 'ORIAS, contre
7023 un an plus tot (+9,3%), soit une crois-
sance forte par rapport & la croissance
moyenne de 5% par an constatée depuis
2021.

D'apres les éléments déclarés parles CIF en
2025 sur les données 20249, |e chiffre d’af-
faires, toutes activités confondues, s'éleve a
4 4 milliards d’euros, contre 3,9 milliards en
2023, soit une hausse de 12%. Sur les cing
derniéres annees, I'activité de CIF a montré
une variation en lien avec la tendance obser-
vée sur les marchés financiers. Lactivité de
CIF continue & représenter 21% en moyenne


https://1ap.fr/cif-2024

du chiffre d’affaires total des acteurs, avec
918 millions d’euros en 2024 provenant de
leur activité de CIF spécifiguement. Les CIF
les plus importants stabilisent et consolident
leurs parts de marcheé et les regroupements
de CIF paraissent en progression. A titre
d’exemple, les 50 plus gros CIF captent
a eux seuls 49% du chiffre d’affaires sur
'activité liee au statut de CIF, représentant
sensiblement la méme répartition depuis
deux ans.

Laclientéle des CIF demeure trés largement
composée d’épargnants particuliers (93 %).
Le secteur affiche une forte hétérogeneéite ou
une majorité de petits acteurs a des porte-
feuilles restreints et une minorité d'acteurs
concentre la quasi-totalité de la clientele.

Des actions de pédagogie pour
répondre aux attentes des CIF

En 2025, ’/AMF a organisé deux webinaires
réepondant aux thématiques prioritaires
remontées par les CIF : les conflits d’in-
téréts dans le conseil en investissement
financier (juin 2025) et les limites du statut
de CIF (décembre 2025). Outre les rappels
réglementaires, ces webinaires sont 'occa-
sion pour T"AMF de témoigner d’'exemples
concrets rencontrés en matiére de contréle
et de supervision, ainsi que d’analyser les
derniéres sanctions prononcees par la
Commission des sanctions de 'AMF &
I'encontre des CIF. Ces webinaires péda-
gogiques ont vocation & étre pérenniseés.

Par ailleurs, des actions plus ciblées pour
sensibiliser les CIF sur les bonnes pratiques
en matiere de communication promo-
tionnelle (sites internet, documentation
commerciale) se poursuivent. Un courrier
rappelant les obligations en matiere de
communication claire, exacte et non trom-
peuse dans l'intérét des investisseurs a éte
émis dans cet objectif.

Qu’est-ce qu’un CIF ?

Un conseiller en investissements financiers (CIF) est un
professionnel justifiant d’'un diplédme, d’'une formation ou
d’'une expérience lui permettant d’exercer, a titre d’activité
habituelle, le conseil en investissement financier. A ce
titre, il peut recommander d’investir en instruments
financiers (actions, obligations, parts de fonds
d’investissement, etc.) ou dans des biens divers (vins, or,
pierres précieuses, etc.). Son conseil doit &tre fourni par
écrit et doit tenir compte de la situation financiére de
I'épargnant, de son expérience en matiére financiere et
de son objectif de placement. LAMF est chargée du suivi
et du controle des CIF, ces derniers devant également
étre enregistrés dans un fichier tenu par 'ORIAS (registre

unique des intermédiaires en assurance, banque et
finance). Le CIF a pour obligation d’adhérer & 'une des

controle de leurs membres.

quatre associations professionnelles agréées par TAMF,
associations qui ont notamment dans leurs missions le

Un lien privilégié entretenu par ’TAMF
avec les associations de CIF

LAMF travaille guotidiennement avec les
associations de CIF, notamment s'agis-
sant des contrbles et de leur suivi, gréce a
plusieurs outils :

@ unaccompagnement quant al’harmo-
nisation des pratiques de contrble des
CIF et du suivi des remédiations;;

e latransmission des éventuels constats
issus des contrdles sur pieces réalises
par '’AMF sur des CIF ;

e la remontée des signalements et des
alertes.

Ces échanges contribuent & une meilleure
compréehension et prise en compte, de la
part des associations, de leur role et des
enjeux liés & la supervision des CIF dans
la protection des investisseurs clients des
CIF, notamment d’'une clientele de particu-
liers et, en premier lieu, des clients les plus
vulnérables.
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(40) Réglement (UE)
2020/1503 du Parlement
européen et du Conseil
du 7 octobre 2020

relatif aux prestataires
européens de services de
financement participatif
pour les entrepreneurs,
et modifiant le reglement
(UE) 2017/1129 et la
directive (UE) 2019/1937.

(41) Voir actualité

« Prestataires de
services de financement
participatif: chiffres

clés 2024 », publiée le

19 décembre 2025 sur le
site internet de TAMF :
1ap.fr/psfp-2024

Les prestataires de services de
financement participatif (PSFP) :
un exercice 2025 marqué par une
conjoncture difficile

Lannée 2024 a été un tournant dans I'éco-
systéme du financement participatif, étant
la premiére année pleine ou les établis-
sements exercant cette activité devaient
opérer sous le statut européen de PSFP
en substitution aux réegimes nationaux des
conseillers en financement participatif et
intermédiaires en financement participatif
- ce dernier réegime demeurant en vigueur
uniguement pour les activités de prét sans
intérét a titre gratuit et de dons. Lannée
2025 s'est inscrite dans la continuité avec
un total de 60 établissements disposant de
lagrément de PSFP & fin décembre 2025
(contre 59 fin 2024).

Ces prestataires peuvent exercer les acti-
vités suivantes::

e lafacilitation de I'octroi de préts ;

e le placement, non garanti, de valeurs
mobilieres et d'instruments admis & des
fins de financement participatif émis
par des porteurs de projets ou par une
entité ad hoc, ainsi que la réception et la
transmission d’ordres de clients.

Le reglement européen PSFP4° couvre uni-
guement les offres proposées sur la plate-
forme de financement participatif portant
sur des activités de nature commerciale et
d’un montant n'excédant pas, sur douze
mois, 5 millions d’euros par porteur de projet.

Des difficultés conjoncturelles ayant
affecté la majorité des PSFP

Lannée 2025 a en outre été marquée par des
difficultés conjoncturelles ayant affecté la
majorité des PSFP, en lien avec la situation
du secteur de l'immobilier. Ces événements
ont laissé entrevoir un début de concentra-
tion, avec des perspectives de rachats de
certaines plateformes. Lanalyse des fiches
de renseignement annuelles?, publiée fin
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2025 par 'AMF et portant sur les données
2024 recueillies en 2025, est & ce titre un
exercice riche d’enseignements. Létude
indigue, en effet, une réduction de 22% de
la collecte globale, passant de 1,86 milliard
d’euros en 2023 & 1,46 milliard d’euros en
2024. Cette diminution est en grande partie
liee & la crise du marché immobilier, dont les
consequences ont pesé sur la collecte qui
areculé de 36 %. Le nombre de projets pré-
sentés surles plateformes a baissé de 15 %
etles demandes de financement ont chuté
de 37%.Bien que le nombre d’'investisseurs
inscrits ait progresseé de 21%, la proportion
d’investisseurs actifs a diminué & 11%.

Le18juin 2025, 'AMF a appelé les investis-
seurs d étre vigilants sur les risques associes
a cetype d’investissement, notammenten
cas deretards ou de défauts de paiement, de
perte de capital et de problemes de liquidite.
Dans le cas ou le recours a un service de
recouvrement contentieux est nécessaire,
des frais supplémentaires peuvent étre
imputés & l'investisseur. LAMF a rappelé,
cette occasion, 'importance pour les inves-
tisseurs de faire preuve de prudence et de
s‘assurer gu’ils sont correctement informes
avant tout investissement, notamment en
prenant connaissance des documents
contractuels.

Une supervision accrue face aux
enjeux sectoriels

En 2025, une supervision renforcee a été
diligentée sur 'ensemble du champ des
PSFP. Elle a réepondu & deux priorités :

e accompagner les établissements et
favoriser leur résilience dans un contexte
conjoncturel difficile ;

e assurer la protection des investisseurs,
notamment en s‘assurant de la qualité
dela donnée diffusée par les PSFP (dans
leur documentation commerciale et sur
leurs plateformes numeériques) aussi
bien en amont de l'investissement par
les épargnants, gu'en aval dans le cadre
du suivi des projets.


https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-12/publication-fra-psfp-2024-anonymisee-revu-ngg-dir-com-sg-clean.pdf

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2025-12/publication-fra-psfp-2024-anonymisee-revu-ngg-dir-com-sg-clean.pdf

https://1ap.fr/psfp-2024

La principale thématique de suivi s’est
concentrée sur 'accompagnement des
clients par les plateformes en cas de tran-
sition entre plusieurs prestataires, lors de
cession d’'activité de l'une d’elles ou plus
généralement lorsque des projets ren-
contrent des difficultés. A ce titre, des travaux
ont été menés pour favoriser 'adoption,
dans de bonnes conditions, par les PSFP,
de plans de continuité d’activité efficients
et prévoyant notamment les conditions de
transfert des projets, ou encore en commen-
cantune réflexion quant a l'identification de
bonnes pratiques en la matiére (par exemple,
en matiére de représentation de la masse
des actionnaires des projets investis, point
non couvert par le réglement européen).

Ces actions de suivi, qui s'inscrivent dans
une approche par les risques multifacto-
rielle, ont largement mobilisé une partie
des équipes, et ont été complétées par la
participation aux instances européennes
en matiere de financement participatif,
notamment dans l'objectif de permettre un
retour d’expérience concret du régulateur.

Enfin, ’AMF a organisé deux webinaires en
2025 sur le theme du financement partici-
patif, le premier le 30 juin 2025 dédié aux
acteurs (plateformes, émetteurs, avocats
conseils, etc.) sur les actualités et les enjeux
reglementaires, et le second, le 15 octobre
2025, dédié auxinvestisseurs, sur la présen-
tation des caractéristiques du financement
participatif et sur 'information en matiere
de risques.

Zoom sur le marché du
financement participatif
immobilier en France

Létude publiée par TAMF le 20 janvier 2025 avait
pour objet d’'analyser le fonctionnement du
marché du financement participatif immobilier
en France, ainsi que les caractéristiques de risque
et de rendement associées a ce segment. Elle
s’inscrivait dans un contexte de mise en ceuvre
du cadre réglementaire européen harmonisé
applicable aux PSFP.

Les travaux ont porté sur les modalités de
financement des projets immobiliers proposés sur
les plateformes, reposant principalement sur des
instruments de dette, avec un remboursement du
capital a I'échéance.

Les retards de paiement se sont révélés fréquents
et constituent un facteur de risque significatif, tant
en matiére de liquidité que de perte en capital. Ces
situations peuvent, dans certains cas, conduire &

'ouverture de procédures collectives ou judiciaires.

Létude arelevé des limites dans les pratiques de
communication des plateformes, notamment
en matiere de publication des indicateurs de
performance et de risque. Les méthodes de
calcul retenues et la présentation agrégée des
données peuvent conduire d une perception
partielle du couple rendement-risque, en raison
notamment d’'un décalage temporel entre les
rendements estimés lors du lancement des
projets et la constatation effective des difficultés
rencontrées. Létude a ainsi souligné la nécessité
d’'une information claire, équilibrée et adaptée
aux spécificités des financements immobiliers
proposés.

En savoir plus
sur I’étude sur le marché
du financement participatif
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L'ACTIVITE DE L'AMF

Les intermédiaires en biens divers
(IBD): de nouvelles offres

Catégorie d’acteurs issue du droit natio-
nal frangais, les IBD, au nombre de 11 &
fin décembre 2025, sont des entités qui,
directement ou indirectement, par voie de
communication & caractere promotionnel ou
de démarchage, proposent, a titre habituel,
a des tiers de souscrire des rentes viageres
ou d’'acquérir des droits sur des biens mobi-
liers ou immobiliers lorsque les acquéreurs
n'en assurent pas eux-mémes la gestion
ou lorsque le contrat offre une faculté de
reprise ou d’échange et la revalorisation
du capital investi.

LIBD recueille des fonds & cette fin et est
chargé de la gestion desdits biens. Le code
monétaire et financier prévoit qu'est éga-
lement intermeédiaire en biens divers, toute
personne qui propose a un ou plusieurs
clients, ou clients potentiels, d'acquérir des
droits sur un ou plusieurs biens en mettant
en avant la possibilité d'un rendement
financier direct ou indirect, ou ayant un
effet économique similaire.

Au cours de 'année 2025, deux nouvelles
offres ont été enregistrées par TAMF. Ces
offres en biens divers, apres enregistrement,
font 'objet d’'un suivi annuel spécifique
par 'AMF afin de s‘assurer que les carac-
téristiques de l'offre restent inchangées
ou compatibles avec le statut d’offre en
biens divers.

Les dépositaires d’OPC et de FIA :
une population trés concentrée

Le marché des dépositaires a poursuivi sa
concentration avec 20 dépositaires a fin
décembre 2025, incluant :

o 16 dépositaires ¢ la fois ’'OPCVM et de
FIA (17 en 2024) ;
o 4 dépositaires d'organismes de titrisation.

Parmi ces 20 depositaires, 5 étaient ¢ la fois
dépositaires d'OPC, de FIA et d'OT.

Le secteur reste trés concentré autour de
trois principaux dépositaires dOPCVM et
de FIA, totalisant environ 2 024 milliards
d’euros d’encours & fin 2024 (2186 fin 2023)

Les succursales frangaises de PSl européens

supervisées par PAMF

Les PSl agréés dans un

autre Etat de 'Espace
économique européen

ayant établi des succursales
en France font également
I'objet d’'une supervision par
PAMF. lIs doivent notamment
transmettre, sur demande

et & des fins statistiques, des
rapports périodiques sur les
activités de leurs succursales.
LAMF peut également
demander & ces succursales
toutes les informations
nécessaires qui lui permettront
de vérifier que ces derniéres se
conforment a leurs obligations
applicables en France.

Fin 2025, 28 succursales
frangaises de PS| européens
exercgaient une activité orientée
sur la commercialisation

et le conseil en matiere
d’'instruments financiers

(dont deux nouvellement
autorisées durant 'année 2025)
et 49 succursales francaises
de PSl européens exercaient
une activité de marché ou
développaient des offres en
ligne. Dans le prolongement de
I'action de suivicommenceée les
années précédentes, elles font
I'objet d’'une collecte annuelle
de données et, d chaque

fois que cela est nécessaire,

donnent lieu a des actions
d’analyse transversale et de
supervision individuelle.

En outre, 'TAMF, en lien avec
’'ACPR, échange régulierement
avec les autorités européennes
homologues pour la
supervision des succursales,
les informations notifiées dans
le cadre du passeport européen
relevant de la compétence des
autorités de I'Etat d’origine.
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selon les données collectées en 2025. Ces
trois établissements restent également
les principaux dépositaires en nombre de
sociétés de gestion clientes.

Parmiles établissements frangais, ¢ fin 2025
deux étaient dépositaires de fonds investis
en crypto-actifs, deux étaient également
dépositaires de fonds ayant pris des posi-
tions sur des actifs « tokenisés ».

Dans sa mission de supervision, TAMF a
attiré I'attention des dépositaires sur la
vérification de la propriété des titres non
cotés, le contréle des sous-conservateurs,
le respect des restrictions d'investissement
par les SGP et l'identification des conflits
d'intéréts lies au cumul d’'activités au sein
d’'un méme groupe (voir p. 144). Par ailleurs,
'AMF a poursuivi en 2025 ses actions de
supervision quant & l'application efficiente
du dispositif de réaction aux anomalies et
au référencement de produits complexes.

Les PSAN et PSCA :des acteurs
en phase de transition

Le reglement européen MiCA est entré en
application:

o le30juin2024, sagissant des dispositions
relatives aux jetons adossés a des actifs
(stablecoins) ;

e le 30 décembre 2024, s‘agissant des
dispositions concernant les prestataires
de services sur crypto-actifs (PSCA)
et concernant les offres au public de
crypto-actifs autres que des jetons se
réeférant & un ou des actifs ou des jetons
de monnaie électronique.

Ainsi, l'obtention d'un agrément MiCA s'im-
pose pour les nouveaux acteurs souhaitant
fournir des services dans I'Union, tandis que
les acteurs déja enregistrés par TAMF en
tant que prestataire de services sur actifs
numeériques (PSAN) peuvent continuer a
fournir des services en France jusqgu’au
30juin 2026, échéance de la période transi-
toire. En effet, les PSCA qui peuvent justifier

avoir fourni des services conformément au
droit national applicable avant I'entrée en
application de MiCA peuvent continuer &
les fournir pendant une période maximale
de 18 mois. Cette disposition prendra fin au
plus tard le 30 juin 2026 et avant, sil'acteur
se voit octroyer ou refuser un agrément.

Les premiers mois de 2025 ont été marqués
par des difficultés en termes de convergence
des pratiques de supervision & I'échelle euro-
péenne avec des risques réels de regulatory
shopping. Néanmoins, I'expérience acquise
par les différentes autorités depuis lors a eu
pour effet de remettre la convergence des
pratiques au coeur des enjeux, avec un role
central de 'TESMA. Le panorama européen
tend a s’harmoniser et 'on compte désor-
muais pres d’une centaine d’entités autorisées
en Europe. Il reste néanmoins des clarifi-
cations a apporter quant & la conformiteé
au reglement DORA, au nouveau paquet
LBC-FT et au reglement sur les informations
accompagnant les transferts de fonds et
de certains crypto-actifs (Transfer of Funds
Regulation, TFR).

Dans ce contexte, les équipes de TAMF
continuent & :

e apporter des clarifications aux acteurs
sur les questions les plus structurantes
dans des déelais compatibles avec I'ins-
truction des dossiers ;

e poursuivre les efforts de pédagogie, par la
publication de contenus visant & guider
les acteurs, par la tenue de réunions
mensuelles et par 'organisation d’'un
atelier dedie.

En2025,11PSCA ont été autorisés en France
(8 agréments et 3 notifications faites en
vertu de l'article 60 du réglement MiCA).
Lobjectif pour TAMF est d‘accompagner
la transition des PSAN existants vers la
conformité avec le reglement MiCA, de
veiller & ce que les cessations d’activité
s'organisent sans écueil, et daccompagner
les nouveaux acteurs dans leurs démarches
d’autorisation.
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L'ACTIVITE DE L'AMF

Le suivi des produits

La croissance des encours se
poursuit dans un environnement
en voie de normailisation

En 2025, la dynamique de croissance des
organismes de placement collectif (OPC)
s'est poursuivie, dans un environnement
de marché marqué par une normalisation
progressive des conditions financieres aprés
plusieurs années de forte volatilité. Les
encours totaux atteignent 2 298 milliards
d’euros, en hausse de 6 % par rapport a
2024, confirmant la résilience de l'industrie
de la gestion collective. Cette progression
s‘accompagne d’une augmentation plus
modérée du nombre de fonds (+3 %), qui
s’établit & 13 659 véhicules, traduisant une
poursuite des phénomenes de rationalisa-
tion et de consolidation observés les années
précédentes.

La croissance des encours est principale-
ment portée par les fonds d’investissement
alternatifs hors fonds d’'investissement &
vocation générale (FIVG), dont les actifs
sous gestion progressent de 10 % sur I'an-
née, illustrant l'attrait soutenu pour des
stratégies diversifiantes, notamment dans
les actifs réels et le capital-investissement.
Les OPCVM et les FIVG affichent une évo-
lution plus contenue, tanten nombre gu'en
encours, dans un contexte de concurrence
accrue entre classes d’actifs et de recom-
position de l'offre.

Dans ce cadre, les fonds monétaires
conservent une place importante dans
'allocation des investisseurs. Apres |la
forte dynamique observée en 2023 et 2024,
les encours monétaires se stabilisent en
2025 (+1%), & 478 milliards d’euros. Cette
evolution reflete d la fois la persistance de
besoins élevés en gestion de trésorerie et une
moindre attractivité liee aux anticipations
d’assouplissement progressif de la politique
monétaire. Le nombre de fonds monétaires
poursuit sa baisse (-4 %), traduisant un
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mouvement de concentration de I'offre, tant
sur les fonds & valeur liguidative variable
standard que sur les fonds & court terme,
dont les encours demeurent néanmoins
orientés ¢ la hausse.

Un essor marqué des fonds ELTIF
en 2025

Lannée 2025 se distingue par une dyna-
mique particulierement soutenue en
matiere d’agréments de fonds européens
d’'investissement ¢ long terme (ELTIF). Le
nombre de fonds ELTIF agréés a fin 2025
est de 73, faisant de cette catégorie 'un des
principaux moteurs du renouvellement de
I'offre de fonds alternatifs. Cette évolution
s'inscrit dans le prolongement de la révision
du cadre réglementaire applicable aux ELTIF,
quiaélargiles possibilités d’'investissement,
assoupli certaines contraintes de liquidité
et facilité 'accés d ces véhicules aux clients
particuliers (voir p. 28).

Les nouveaux ELTIF agréés en 2025
présentent des stratégies diversifiées,
principalement orientées vers le capi-
tal-investissement, 'immobilier et les
infrastructures. Une part significative de
ces fonds adopte des structures ouvertes
ou « evergreen », rompant avec le modéle
traditionnel des fonds fermeés a duree
prédéterminée. Cette évolution répond @
une demande croissante des investisseurs
et des distributeurs pour des véhicules de
long terme offrant davantage de flexibilite
en matiére de souscription et de rachat,
tout en conservant une exposition d des
actifs peu liquides.

Le développement des ELTIF contribue ainsi
ala hausse du nombre et des encours des
fonds de capital-investissement observée
en 2025. Il saccompagne toutefois de
nouveaux enjeux en matiére de gestion de
la liquidité, de valorisation et d’'information
des investisseurs.



Fonds immobiliers : les premiers
sighes de stabilisation aprés une
phase d’ajustement

Une premieére étude sur la performance
des fonds d’actifs financiers non cotés
destinés a des clients non professionnels

Apres le recul marqué observé en 2024,

les fonds immobiliers affichent en 2025
une évolution plus contrastée. Le nombre
de véhicules continue de diminuer (-2 %),
traduisant la poursuite des liquidations et
des restructurations engageées dans un
contexte de correction des valorisations.
En revanche, les encours progressent de
6 %, atteignant 144 milliards d’euros.

Cette évolution reflete d la fois des effets de
valorisation plus favorables et le lancement
de nouveaux véhicules ciblant des segments
spécifiqgues du marché immobilier, parfois
¢ lafaveur d'opportunités d’investissement
lieges aux ajustements de prix intervenus ces
derniéres annees, ou encore en visant une
diversification géographique européenne.

Capital-investissement : une
reprise plus affirmée, portée par
la croissance des fonds ELTIF

Le capital-investissement connait en 2025
une reprise plus marquee gu’en 2024 Le
nombre de fonds progresse de 5% et les
encours augmentent de 4 %, pour atteindre
118 milliards d’euros. Cette dynamique est
étroitement liée & I'essor des fonds ELTIF
et des structures evergreen, qui contribuent
arenouveler I'offre et a attirer de nouveaux
flux d'investissement.

Les fonds de capital-investissement et de dette privée
sont depuis quelques années proposés a une clientele
non professionnelle, souvent en mettant en avant leur
contribution ¢ I'économie réelle et leur performance
passée. Depuis 2017, la capitalisation des fonds

d’actifs non cotés a destination du grand public a
considérablement augmenté. Cette tendance devrait
se poursuivre grdce a des initiatives nationales et
européennes visant ad ameéliorer 'accés des particuliers
d ce type d’'investissements. Dans ce contexte, lTAMF a
réalisé une premiére étude portant sur les performances
historiques et les frais d’'un panorama de fonds frangais
d’actifs financiers non cotés a destination de clients non
professionnels.

Les performances des fonds d’actifs financiers non
cotés se révelent trés variables selon les catégories
juridiques et les caractéristiques spécifiques des fonds.
Leurs indicateurs de performance restent sensiblement
inférieurs aux performances historiques moyennes des
fonds réservés a des clients professionnels.

Lanalyse des fonds soldés, principalement des FIP et
FCPI, montre un tassement des rendements a l'approche
de la liquidation des fonds, ce qui peut s’expliquer
notamment par des difficultés de cession des actifs en fin
de vie. La faillite de certaines entreprises en portefeuille
peut également entrainer des pertes significatives.

Cette situation met en évidence le caractére risqué des
investissements dans des fonds investis en actifs non
cotes.

LAMF souligne que la commercialisation ¢ des clients
non professionnels de fonds d’actifs financiers non cotés
doit tenir compte des caractéristiques de ces fonds.

En particulier, leurs performances ne peuvent pas étre
assimilées par défaut a I'historique des performances
des fonds professionnels.

En savoir plus sur I'étude
sur la performance des
fonds d’actifs financiers
non cotés destinés ades
clients non professionnels
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L'ACTIVITE DE L'AMF

TABLEAU 7
Bilan des OPC par famille

2024 2025 var var %
Encours OPC (en milliards d’euros) 2158 2298 140 6%
Nombre OPC 13204 13659 455 3%
Encours OPCVM (en milliards d’euros) 986 1038 52 5%
Nombre OPCVM 2996 2970 -26 -1%
Encours FIVG (en milliards d’euros) 370 380 10 3%
Nombre FIVG 2154 2160 6 0%
Encours FIA (hors FIVG - en milliards d’euros) 802 880 78 10%
Nombre FIA (hors FIVG) 8054 8529 475 6%

TABLEAU 8
Bilan des OPC par classe d’actifs

Nombre de fonds Evolutu?n_ des uc’tlfs netsen
milliards d’euros

Actions 1932 1924 -8 0% 420 447 27 6%
Actions de pays de la zone euro 391 362 -29 -7% 109 19 10 9%
Actions des pays de 'UE 193 184 -9 -5% 23 25 2 9%
Actions frangaises 96 88 -8 -8% 16 15 -1 -6%
Actions internationales 837 835 -2 0% 214 216 2 1%
Actions au sens BCE 415 455 40 10% 58 72 14 24%
Obligations 1211 1192 -19 -2% 315 382 7 2%
eOnb‘Iaig(ch‘)n;Sons ou titres de créances 686 658 o8 4% 208 208 0 0%
leigoh‘_ons ou titres de créances 593 589 4 1% 89 93 4 4%
internationaux

Obligations au sens de la BCE 232 245 13 6% 58 61 3 5%
Fonds mixtes (diversifiés) 3318 3248 -70 -2% 336 359 23 7%
Monétaires 175 168 -7 -4% 475 478 3 1%
fpoemonearssatirian | gy e ow | o | aw | 2
poseongiorescuaer i | 4o a4 o% | o | ws | 1w
Immobilier 634 624 -10 -2% 136 144 8 6%
Capital-investissement (risques) 2168 2268 100 5% 14 18 4 4%

Autre 3766 4235 469 12% 302 23%

370 68
A e
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Un groupe de travail pour améliorer la lisibilité
et la compréhension des produits structurés distribués
aux particuliers en France

En 2025, TAMF a missionné un groupe de travail, constitué de membres des commissions
consultatives Epargnants, Organisation et fonctionnement du marché et Gestion et
investisseurs institutionnels, pour réaliser une étude sur les bonnes pratiques d mettre en ceuvre
pour améliorer la lisibilité et la compréhension des produits structurés distribués aux particuliers
en France. Le groupe de travail avait pour mission de procéder d I'évaluation de la qualité et de la
lisibilité des informations dans le cadre de la commercialisation des produits structurés (EMTN
structurés) auprés du grand public hors assurance-vie, au regard notamment des risques liés

a la complexité des produits et des frais. Pour ces travaux, le groupe de travail s’est basé sur
'examen de brochures commerciales. Pour éviter toute forme de surtransposition, il a fait le
choix de formuler uniquement des « bonnes pratiques » en matiére de lisibilité des documents
commerciaux, et a énoncé des propositions pour une information claire, exacte et non
trompeuse et pour un conseil éclairé au grand public. Ces travaux s’inscrivent dans une réfiexion
plus générale de TAMF sur ces produits et leur distribution, comme en témoignent les travaux du

P6le commun avec 'ACPR. Cette étude a été publiée début 2026.

Supervision des titrisations
labellisées STS : des actions
ciblées

Depuis I'entrée en vigueur du reglement
UE/2017/2402 mettant en place un cadre
européen pour la titrisation, ’'AMF joue un
réle de premier plan dans la supervision de
ces opérations, en particulier les opérations
dites simples, transparentes et standardisées
(STS). Outil de financement de I'économie
reconnu et partie intégrante de la nouvelle
stratégie europeéenne en faveur d’'une
Union de I'épargne et de I'investissement,
la titrisation nécessite a la fois la mise
en place de conditions favorables & son
développement et le déploiement d’'une
supervision rigoureuse dans une optique
de stabilité financiere.

A ce titre, au niveau européen, 'AMF avait
participeé en 2024 ¢ la conduite d'une revue
de pairs organisée par 'Autorité euro-
péenne des marchés financiers (ESMA)
visant & évaluer le respect, par les autorités
compétentes, de la supervision des régles
en matiere de titrisations STS. Cela s’est

traduit pour TAMF par le renforcement, en
2025, des moyens dédiés a la supervision
des transactions STS, dans une approche
par les risques.

En parallele, et conformément ¢ ses objec-
tifs, TAMF a participé aux travaux menés
tout au long de 'année 2025, en lien avec
la Place, en vue d’'une simplification des
regles de droit frangais qui simposent aux
organismes de titrisation (hotamment en
matiére de régles applicables aux déposi-
taires). Cette action pourrait se traduire en
2026 par des dispositions législatives visant
a aligner les dispositions de droit national
frangais avec les dernieres dispositions de
droit européen encadrant les véhicules de
titrisation (SSPE).

LAMF a, par ailleurs, poursuivi son action
de supervision des fonds communs de
titrisation (FCT). A fin décembre 2025, 'AMF
avait procédé & l'approbation de 17 FCT
procedant & des émissions publiques,
dont 9 nouveaux et 8 renouvellements ou
nouvelles émissions. LAMF a également
effectué un suivi régulier du seul certificateur
tiers (« third-party verifier ») frangais.
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L'ACTIVITE DE L'AMF

Le suivi de la commercialisation

Le suivi renforcé des offres
de produits et de services
d’investissement

Le suivi des offres de produits et de services
d’investissement est une mission clé de
'AMF, avec comme objectif d’assurer la
protection des épargnants.

Ce suivi se décline en premier lieu par une
surveillance continue des prestataires de
services d'investissement (PSI). A ce titre,
TAMF

® opereunsuivirégulier, via une approche
par les risques, de I'intégralité des PSI
frangais, ainsi que des succursales en
France de PSl étrangers afin de s’‘assu-
rer du respect des regles applicables :
analyse des réponses au questionnaire
des responsables de la conformité des
services d’investissement (RCSI), inter-
rogations d’un échantillon d’acteurs,
entretiens bilatéraux, etc. ;

e s'assure de la diffusion des bonnes
pratiques, ainsi que de la doctrine et des
résultats des études et contrbles, par
le biais de rendez-vous institutionnels
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(Journée de formation des responsables
de la conformité des services d’'inves-
tissement RCCI/RCSI), de formations
complémentaires a l'intention des res-
ponsables de la conformité et du contréle
interne (RCCI) et RCSI, d’échanges avec
les associations professionnelles et de
publications sur son site internet ;

e réalise des analyses thématiques des
pratiques de la Place.

Zoom sur les analyses
thématiques réalisées en 2025

Lannée 2025 a été marquée par la réali-
sation de plusieurs travaux thématiques,
parmilesquels :

e l'analyse des pratiques de Place sur la
mise en ceuvre des obligations liees &
'exécution simple et a la perception de
rétrocessions dans le cadre de la fourni-
ture d’'un service d’'exécution non précede
d’'un service de conseil en investissement.
Le cas échéant, des demandes de mise
en conformité ont été formulées aupres
des 19 acteurs interrogés ;




e lidentification d’'une non-conformité
répandue sur la Place quant & la com-
mercialisation & des investisseurs non
professionnels d’organismes de place-
ment collectif étrangers non autorisés.
Des échanges bilatéraux ont eu lieu tout
au long de l'année afin de suivre la mise
en ceuvre du plan de remédiation avec
16 acteurs (ou groupes) parmi les plus
concernés par cette problématique. Des
échanges ont également eu lieu avec les
associations professionnelles concernées
(FBF et AMAFI) afin qu’elles sensibilisent
leurs adhérents et une actualité a éte
publiée sur le site internet de TAMF* afin
de rappeler les textes applicables.

Les offres de financement participatif,
d’'intermeédiation en biens divers ainsi que
les travaux réalisés par les conseillers en
investissements financiers ont fait 'objet de
suivis spécifiques (voir p. 114 et p. 116).

Enfin, des travaux ont été menés afin de
s’‘assurer du suivi des agents liés de PSI,
en lien avec 'ORIAS.

La gestion sous mandat :les
commissions de mouvement
dorénavant interdites

A la suite des travaux engages en 2024,
I'Autorité des marchés financiers a modifié
son reglement général afin d’interdire les
commissions de mouvement dans le cadre
de la gestion sous mandat.

Les commissions de mouvement désignent
les commissions pergues par certains
acteurs de la gestion d’actifs (le gestion-
naire, son délégataire, le conservateur des
actifs, les sociétés liees), en plus des frais
d’intermédiation, & 'occasion d'opérations
d'achat ou de vente portant sur le portefeuille
d’'un placement collectif ou d'un mandat
de gestion. Ces commissions posent un

risque de conflits d’'intéréts inhérent a leur
fonctionnement car elles sont susceptibles
d’encourager les gestionnaires ¢ faire « tour-
ner » les portefeuilles plus frequemment
que nécessaire au mepris de l'intérét des
investisseurs.

Linterdiction de ces commissions est entrée
envigueur le 1 janvier 2026 pour les OPCVM,
les FIA et les mandats d’arbitrage en unités
de compte dans le cadre de 'assurance-vie,
en application de la loi dite « industrie verte ».
Elle s‘appliquera aux mandats de gestion::

e O compter du 1 janvier 2027 pour les
mandats conclus & partir de cette date ;

e G compter du 1¢ janvier 2028 pour les
mandats conclus avant le 1" janvier 2027,
y compris ceux renouvelés tacitement
avant cette échéance.

Par agilleurs, la doctrine de TAMF a été mise
a jour afin d’éviter tout report des conflits
d’intéréts liés & ce mode de rémunération
vers d'autres prestations fournies au man-
dant. Les commissions de mouvement
demeurent, en effet, autorisées pour le
service de tenue de compte-conservation
(TCC), dont l'activité est par nature liee au
volume des transactions. Toutefois, lorsque
ce service est assuré par le mandataire
lui-méme ou par une entité appartenant
au méme groupe, un risque de conflit
d’intéréts subsiste.

Afin de limiter ce risque, le teneur de
compte-conservateur devra, dans ces situa-
tions, justifier sa tarification en démontrant
gu’elle n'est pas significativement supérieure
a celle appliguée pour une prestation equi-
valente fournie en dehors de la gestion sous
mandat ou a des gérants n‘appartenant
pas au Méme groupe.

(42) Voir actualité
« LAMF rappelle aux
distributeurs leurs

obligations concernant

la commercialisation
des placements
collectifs » publiée

le 10 juillet 2025 sur le site
internet de TAMF : 1ap.fr/

commercialisation
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L'ACTIVITE DE L'AMF

Les enquétes

et les controles

Les enquétes et les controles sont ouverts sur décision du
secrétaire général. lls sont menés par des enquéteurs et
inspecteurs de ’AMF qui travaillent en collaboration avec
d’autres autorités nationales, notamment les autorités
judiciaires, et internationales dans le cadre d’accords de
coopération. lis sont encadrés par la loi et le reglement
général. Les rapports d’enquéte et de contrdle peuvent
donner lieu & 'ouverture, par le Collége, d’'une procédure
de sanction ou de transaction.

(43) Certaines enquétes
ont donné lieu a I'envoi
d’une lettre d’'observations
& certaines personnes

et & 'ouverture d’'une
procédure de sanction &
I'égard d’autres personnes
mises en cause. Ainsi,
pour un méme dossier
d’enquéte, une pluralité de
suites visant des acteurs
différents peut étre
décidée.

Les enquétes

Lorigine et la typologie
des enquétes en 2025

Les enquétes sont ouvertes sur la base
de propositions d'enquéte provenant des
différentes directions opérationnelles de
'AMF (principalement de la Direction des
marchés et de la Direction des émetteurs).
Elles peuvent également trouver leur origine
dans des plaintes ou des demandes d’avis
formulées par les autorités judiciaires, ou
faire suite & une demande d’une autorite
étrangere.

En 2025, parmi les 36 nouvelles enquétes
ouvertes, 15 l'ont été a l'initiative de TAMF
(10en 2024) et 21dans le cadre de la coopé-
ration internationale.

Parmiles 15 enquétes ouvertes a l'initiative
de 'AMF, 11 'ont été sur proposition de la
Direction des marchés, dans le cadre de
son activité de surveillance des marcheés.
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La quasi-totalité des enquétes ouvertes
porte sur de possibles abus de marché :
opérations d’initiés, diffusion de fausses
informations ou manipulation de cours.
Ponctuellement, ou si ces manquements
sont découverts au cours d’'une enquéte
sur des abus de marché, les investigations
peuvent porter sur des manguements aux
obligations déclaratives ou professionnelles.

Les enquétes
terminées en 2025

En 2025, 32 enquétes ont été closes. Parmi
ces enquétes, 9 avaient été ouvertes a I'ini-
tiative de 'AMF et 23 dans le cadre d’'une
assistance G des autorités étrangeres.

Au 31 décembre 2025, sur les 9 enquétes
ouvertes a l'initiative de 'AMF et closes en
202543



e 6 ont donné lieu & des notifications de
griefs, qui ont été assorties d'une propo-
sition d’entrée en voie de composition
administrative pour deux dossiers;

e 4 ont donné lieu & I'envoi d'une ou plu-
sieurs lettres d’'observations ;

e 3ontfait 'objet d'un classement;

e 2 ont fait 'objet d’'un signalement au
parquet.

Toutes ces enquétes portaient sur des
suspicions d’abus de marché, et plus de la
moitié avaient une dimension internationale
nécessitant le recours a l'assistance des
homologues étrangers. Selon les statis-
tiques de I'Organisation internationale
des commissions de valeurs (OICV) pour
2024, 'AMF fait partie des régulateurs
ayant le plus recours aux mécanismes de
demande d’'assistance entre superviseurs
dans le cadre d'accords internationaux de
coopération et d’échange d’informations
(voir le détail des demandes d’assistance
envoyees et regues par '’AMF en annexe 3
du présent rapport).

TABLEAU 9
Enguétes ouvertes et terminées

La baisse du nombre d’enquétes ouvertes
a linitiative de TAMF et terminées en 2025
s'explique notamment par l'existence de
plusieurs dossiers en cours de finalisation
qui seront présentés au College de IAMF
début 2026. Par ailleurs, en 2025, 'lAMF a
continué d’apporter son assistance aux
autorités judiciaires, en réepondant a leurs
réquisitions ou demandes d’avis, notam-
ment dans des dossiers concernant des
réseaux d'initiés.

LAMF observe enfin une coloration pénale
croissante de plusieurs dossiers d’'infraction
boursiere et réaffirme dans ce cadre exercer
pleinement les missions luiincombant, en
signalant des faits criminels ou délictuels
aux parquets compétents (hotamment
au PNF s'agissant d'abus de marche), en
participant aux proceédures peénales et
en luttant activement contre les réseaux
internationaux d'initiés.

Enquétes ouvertes par TAMF 37 30 36
a linitiative de TAMF 18 10 15
sur demande d’'une autorité étrangere 19 20 21
Enquétes terminées 35 24 32
a linitiative de TAMF 16 14 9
sur demande d’'une autorité étrangere 19 10 23
Nombre de dossiers comportant des notifications de griefs 10 2 6"
Nombre de dossiers comportant des notifications de griefs assorties d’'une 3 2 2

proposition d’entrée en voie de composition administrative

*En 2025, sur les six dossiers comportant des notifications de griefs, cing ont déja fait 'objet d’'une lettre
d’aiguillage au PNF (c’est-a-dire envoyés au PNF pour consultation) pour laguelle le PNF a adressé une
réponse  ce jour. Sur ces cing dossiers, un a fait in fine 'objet d’'un aiguillage au profit du PNF (c’est-a-dire que
le dossier a été pris par le PNF, les quatre autres ayant été conservées par ’AMF). Lissue de I'aiguillage reste en

attente & ce jour pour le sixieme dossier.
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TABLEAU 10

Répartition des manquements ayant fait 'objet de poursuites

décidées par TAMF

2023 2024 2025

Marché des titres de capital et obligataires
(comportement d’initié ou manipulation de marche)

Information financiere

Autres (CIF, démarchage, etc.)

9 2 7
1 0 2
2 0 0

La lutte contre les réseaux
internationaux d’initiés

LAMF continue & mobiliser activement ses
ressources et ses pouvoirs afin de lutter effi-
cacement contre les réseaux internationaux
d’initiés. Elle coopeére par ailleurs réguliere-
ment & I'échelle nationale etinternationale
avec différentes autorités administratives
et pénales (tel que le PNF en France) pour
enquéter sur ces faits.

A titre illustratif, dans une affaire de délit
d’initié ayant pour origine un signalement
de 'AMPF, le tribunal judiciaire de Paris
a homologué en novembre 2025 et
janvier 2026 des peines de prison avec sursis
et de fortes amendes (de 350 000 euros &
10 millions d’euros) pour quatre des mis en
cause comme suite & leur comparution sur
reconnaissance préalable de culpabilite.
Le proces des autres prévenus est préevu
en février 2026.

La coopération avec les autorités
judiciaires

LAMF travaille en étroite collaboration
avec le PNF, notamment a l'occasion de
la procédure d'aiguillage. Pour mémoire,
ce dispositif implique pour le Collége de
'AMF, lorsqu’il décide d’engager des pour-
suites pour abus de marcheé, de consulter
préalablement le PNF.

Ainsi, pour les dossiers présentés au Collége
en 2025, cing dossiers d’enquéte ont éte
soumis pour aiguillage au PNF. Sur ces cing
dossiers, quatre ont, in fine, été conserves
par 'TAMF.
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De la méme fagon, avant toute mise en
mouvement de I'action publique en matiere
d’abus de marché, le PNF doit informer
'AMF de son intention. En 2025, le PNF a
ainsi soumis a I'’AMF deux dossiers a I'ai-
guillage. Ces deux dossiers ont, in fine, été
conserves par le PNF.

Lassistance apportée par ’TAMF dans le
cadre d’actions judiciaires

Les autorités judiciaires peuvent egalement
avoir recours aux enquéteurs de 'AMF en
leur qualité d’experts de la matiére boursiére
pour les assister dans des actes, par exemple
pour des perquisitions ou des auditions. En
2025, plusieurs enquéteurs ont ainsi éteé
requis par des juges d’instruction et par le
PNF dans le cadre d'informations judiciaires
et d’enquétes préliminaires ouvertes ¢ la suite
de signalements de ’AMF concernant des
suspicions de délits d’initiés, principalement
dans le cadre de dossiers concernant les
réseaux d'initiés.

Lintervention de ’AMF dans le cadre de
procédures judiciaires

Pour l'application des dispositions entrant
dans le champ de compétence de 'TAMF, sa
présidente (ou son représentant) peut étre
appelée a déposer des conclusions et ¢ les
développer oralement & l'audience par les
juridictions civiles, pénales ou adminis-
tratives (art. L. 621-20 du code monétaire
et financier). En 2025, TAMF est intervenue
dans ce cadre lors de plusieurs audiences
correctionnelles ayant pour origine un
signalement de TAMF.



A titre d’exemple, 'AMF a ainsi déposé
des conclusions dans le cadre d’une
audience devant la cour d'appel de Grenoble
concernant des infractions, ayant fait 'objet
d’'un signalement de T'AMF au parquet de
Grenoble, commises par un conseiller en
investissements financiers (CIF) et son
dirigeant, par ailleurs sanctionnés par la
Commission des sanctions de TAMF pour
des abus de marché et des manguements
professionnels (distincts des infractions

pénales)*. La cour d'appel de Grenoble, dans
son arrét du 27 mars 2025, a confirmé le
jugement de premiére instance et condamneé
le CIF et son dirigeant respectivement pour
réceptionillégale de fonds et blanchiment,
et abus de confiance, abus de biens sociaux
et faux et usage de faux. La société a
éte fermeée par décision de justice et son
dirigeant a été condamné & une peine de
prison de trois ans avec sursis et d une
interdiction définitive d’exercer.

(44) AMF CDS,
SAN-2025-06. Cette

décision a fait I'objet de

recours.

Par sa décision du 21 mars 2025% le
Conseil constitutionnel a confirme

la conformité a la Constitution des
dispositions de l'article L. 621-12 du
code monétaire et financier (CMF)
portant sur le recueil des explications

des personnes sollicitées sur place par
les enquéteurs de ’AMF lors des visites
domiciliaires, lesquelles ne prévoient
pas la notification du droit de se taire &
leur égard.

En effet, pour le Conseil constitutionnel,
le recueil des explications visé a
l'article L. 621-12 du code monétaire

et financier ne permet pas a TAMF

de solliciter des explications d’'une
personne sur les faits pour lesquels
elle serait susceptible d’étre mise en
cause, de sorte que le droit de se taire
n’a pas d lui étre notifié.

La Commission des sanctions a tiré
les conséquences de cette décision
dans sa décision du 9 juillet 2025**

en écartant un moyen de procédure
tenant a 'absence de notification du
droit de se taire lors des auditions par
les enquéteurs, antérieure a toute
notification de griefs.

Décision du Conseil constitutionnel sur la
notification du droit de se taire

S’agissant de la notification du

droit de se taire au cours de la

phase postérieure a 'envoi des
notifications de griefs, par décision
n° 2025-1164 QPC du 26 septembre
2025, le Conseil constitutionnel a
décidé que la seconde phrase du
paragraphe IV de l'article L. 621-15 du
code monétaire et financier, dans sa
rédaction résultant de la loi n° 2023-
171 du 9 mars 2023 portant diverses
dispositions d’adaptation au droit de
I'Union européenne dans les domaines
de I'économie, de la santé, du travail,
des transports et de I'agriculture,

est contraire a la Constitution, en

ce qu’« en ne prévoyant pas que la
personne mise en cause devant

la commission des sanctions de
I'’Autorité des marchés financiers, ou
son representant, doit étre informée
de son droit de se taire, les dispositions
contestées méconnaissent les
exigences de l'article 9 de la
Déclaration de 1789 ».

Pour plus de détails sur cette décision,

voir p.142.

*Conseil constitutionnel, 21 mars 2025, n° 2025-
128 QPC.

* AMF CDS, SAN-2025-06, faisant I'objet de
recours devant la cour d'appel de Paris et devant
le Conseil d’Etat.
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(45) Jugement du tribunal
judiciaire de Paris du

16 septembre 2025,
n°14204000429.

(46) Art. L. 621-16-1
du code monétaire et
financier.

(47) Arrét de la cour
d’appel de Paris du 26 juin
2024, n° 23/05115.

Des représentants de 'AMF sont, par ailleurs,
intervenus en juin 2025 & une audience
pénale en qualité d'experts devant le tribunal
correctionnel de Paris dans le cadre d’'un
dossier d’escroquerie financiére de grande
ampleur initié par le parquet de Paris d la
suite d'un signalement de TAMF. Les quatre
prévenus ont été condamnés par jugement
correctionnel du 16 septembre 20254 pour
des faits d’escroquerie et de blanchiment
aggraves. Deux d’entre eux ont fait appel.
Le protagoniste a été condamné a cing
ans d’emprisonnement avec mandat de
dépdt. Le tribunal a également prononce
des confiscations de biens saisis au cours
dela procédure et des interdictions de gérer.

Lexercice par ’AMF des droits de la
partie civile devant les juridictions
répressives dans le cadre de poursuites
engagées pour des infractions d’abus
de marché*s

Cet exercice des droits de la partie civile
par TAMF peut étre utile aux juridictions
répressives afin que 'TAMF leur apporte son
éclairage sur des éléments techniques, par
exemple relatifs & la diffusion d'informations
fausses ou trompeuses au marché. Dans
ce cadre, 'AMF s’est constituée partie civile
et estintervenue en septembre 2025 devant
la 32¢ chambre du tribunal correctionnel de
Paris dans un dossier transmis au PNF lors
d’'une procédure d’aiguillage concernant
des faits de diffusion d’informations fausses
ou trompeuses mais eégalement plusieurs
potentielles infractions pénales (abus de
biens sociaux et entrave aux missions de
'AMF du fait de la production de faux docu-
ments). Dans son délibéré du 17 novembre
2025, le tribunal a reconnu le dirigeant de la
société coupable des infractions poursuivies,
'a condamné & une peine demprisonnement
de deux ans assortie d'un mandat d’arrét,
d’'une amende de 150 000 euros et d’'une
interdiction définitive d’exercer.
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La Cour de cassation s’est également pro-
nonceée le 29 octobre 2025 dans un dossier
ayant pour origine un signalement de TAMF
au PNF pour lequel TAMF s’était constituée
partie civile et était intervenue lors des
audiences pénales. Laffaire concernait une
manipulation de marché de type bouilloire
(bump and dump) pour laguelle le prévenu
avait été condamné ¢ une peine d'empri-
sonnement et d une amende, ramenée de
plus de 2,6 millions d’euros en premiere
instance 10 000 euros par la cour d'appel
de Paris*”. Cette décision d’'appel a fait 'ob-
jet d'un pourvoi en cassation formé par le
Parquet sur le fondement de l'article L. 465-1
du code monétaire et financier selon lequel
'amende ne peut étre inférieure ¢ 'avantage
retiré du delit de manipulation de cours (de
2,6 millions d’euros en I'espéce). La Cour de
cassation acasseé l'arrét rendu par la cour
d’'appel de Paris en confirmant que le juge
répressif ne peut prononcer une amende
inférieure a I'avantage retiré du délit de
manipulation de cours et a renvoyé I'affaire
devant la cour d’appel de Paris, autrement
composee.



Dossier Casino

La décision du tribunal correctionnel de Paris marque I'aboutissement d’'un
dossier d’'abus de marché qui a fortement mobilisé TAMF.

Le 29 janvier 2026, le tribunal correctionnel de Paris a prononceé des
sanctions pénales incluant notamment des peines de prison allant jusqu’a
quatre ans, dont de la prison ferme, des amendes allant jusqu’a 40 millions
d’euros, ainsi que des interdictions d’exercice, & 'encontre du groupe Casino
et d’anciens cadres dirigeants, Jean-Charles Naouri, Franck-Philippe
Georgin, Nicolas Boudot, Jacques Dumas et & 'encontre de Nicolas Miguet
et de trois sociétés lui étant liees.

Ces sanctions concernent des délits de corruption privée et de
manipulation de marché en bande organisée ainsi que des délits d’initié,
pour des faits remontant & 2018.

Ce jugement fait suite a cing signalements adressés au PNF par TAMF en
2020, denongant des agissements identifiés dans le cadre d’'une enquéte
ouverte en octobre 2018 sur I'information financiére et le marché des titres
Casino et Rallye. Le PNF avait engageé des poursuites pénales d la suite de
la procédure d’aiguillage, compte tenu de la particuliere gravité des faits.

Au cours des derniéres années, TAMF est restée fortement mobilisée

sur cette affaire, en répondant a plusieurs réquisitions du PNF et d une
demande d’avis. Elle s’est également portée partie civile dans ce dossier,
afin de faire bénéficier 'autorité pénale de son expérience et de sa bonne
connaissance de dossiers d’'une grande technicité, contribuant ainsi a
renforcer l'efficacité de la réponse pénale.

Plusieurs actionnaires qui s’étaient portés partie civile ont obtenu
réparation de leurs préjudices matériel et moral. Le tribunal a aussi déclaré
recevable la constitution de partie civile de TAMF et reconnu son préjudice
moral.

Plusieurs prévenus, notamment les anciens dirigeants de Casino, ont formeé
un recours contre ce jugement. La société Casino a déclaré qu’elle ne fera
pas appel de cette décision pénale mais qu’elle contestera le calcul des
intéréts civils retenu par le tribunal.
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Les controles

En 2025, 'AMF a lancé 59 contréles clas-
siques et controles thématiques courts (dits
SPOT pour supervision des pratiques opé-
rationnelle et thématique, voir p. 33), sur
des thématiques variées. Elle a également
ouvert 39 contréles sur pieces de conseillers
en investissements financiers (CIF).

LAMF a adressé 56 rapports de contrdle
aux entités contrélées, dont 33 faisaient
l'objet d'un contréle SPOT. 36 portent sur des
sociétés de gestion (11 contrdles classiques
et 25 SPOT), 14 sur des PSI (6 classiques et
8 SPOT), 5 sur des conseillers en investis-
sements financiers (CIF) et un dernier sur
une association de CIF. S‘agissant des suites
données aux contréles, pour 9 missions
lanceées entre 2022 et 2025, portant sur 2

TABLEAU 11
Les chiffres clés des contrbles

sociétés de gestion, 3 PSl et 4 CIF, le College
de 'TAMF a décidé en 2025 I'envoi d’'une ou
plusieurs notifications de griefs. Pour cing
de ces controles (concernant 1société de
gestion, 2 PSl et 2 CIF), la notification de
griefs est assortie d'une proposition d’entrée
en voie de composition administrative. Les
quatre autres ont donné lieu & 'ouverture
d’'une procédure de sanction (1 société de
gestion, 1PSl et 2 CIF).

En outre, pour 37 contréles, dont 29 SPOT,
'AMF a décidé en 2025 I'envoi de simples
lettres de suite avec des demandes de
remediation. Sont concernés 24 sociétés de
gestion (20 SPOT et 4 contrdles classiques),
10 PSI (9 SPOT et 1contréle classique), 2 CIF
et 1association de CIF.

Nombre de controles ouverts 60 56 59
Prestataires de services d’'investissement (PSI) 24 18 21
dont contréles SPOT 17 10 13
Sociétés de gestion de portefeuille (SGP) 31 31 27
dont contréles SPOT 20 20 15
Conseillers en investissements financiers (CIF) Be 7° 6°
Prestataires de services de financement participatif (PSFP) - - 5d
Nombre de rapports de contréle envoyés 515 47 56
dont contréles SPOT 32 20 33
Nombre de controles sur piéces de CIF 50 40 39
Nombre de transmissions issues de ces contrdles sur pieces® 21 19 34
Nombre de contréles ayant donné lieu a des lettres de suite 40 i 37
dont contréles SPOT 34 25 29
Nombre de contréles ayant donné lieu a des notifications de griefs 17 20 9
assorties d’'une proposition d’entrée en voie de composition 9 i 5

administrative

(a) 4 CIF et 1 association de CIF.
(b) 6 CIF et 1 association de CIF.
(c) 5 CIF et 1association de CIF.
(d) 5 contréles SPOT.

(e) Les transmissions issues des contrdles sur piéces se font aux associations professionnelles auprés

desquelles les CIF en question ont adhéré.
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Les controles des sociétés de
gestion de portefeuille

Les thématiques récurrentes des douze
controles classiques menés en 2025

Sur les 12 controéles classiques ouverts en
2025, 7 ont porté sur des acteurs specia-
lisés dans des classes d'actifs non cotés
(3 dans 'immobilier, 4 dans le capital-
-investissement) et 5 sur des sociétés met-
tant en ceuvre une gestion traditionnelle. Les
thématiques traitées de maniére récurrente
lors de ces contrbles sont:

e le processus d’investissement et/ou le
dispositif d’encadrement des conflits
d'intéréts (7 dossiers) ;

e lacommercialisation et l'information des
porteurs/clients (6 dossiers) ;

e la valorisation des actifs (3 dossiers) ;

e la gestion de la liquidité (2 dossiers) ;

e lacybersécurité (2 dossiers) ;

e les moyens humains (2 dossiers) ;

e le contréle interne (2 dossiers) ;

e la lutte contre le blanchiment de capi-
taux et le financement du terrorisme
(3 dossiers). Ce dernier théme consti-
tue un axe de supervision récurrent et
important pour ’AMF qui continuera &

mobiliser ses équipes de contrdle et sa
filiere répressive.

Zoom sur les enseignements relatifs a
la thématique de l'octroi de préts

Le contréle mené en 2025 sur l'activité
d’octroide préts et de sélection de créances
a mis en eévidence plusieurs insuffisances
dans le dispositif mis en place par la société
de gestion.

Le corps procédural s‘avérait vague s’‘agis-
sant des étapes constitutives de 'analyse de
credit portant sur les emprunteurs potentiels,
notamment quant au recours systématique
a la cotation de la Banque de France, alors
que cette information apparait explicitement
dans les prospectus des fonds concernés.

Concernant le pilotage de I'activité d’octroi
de prét, 'AMF a constaté I'absence d’'un
représentant de I'équipe de conformite
aux comités d'investissement, et celle d'un
représentant de la direction générale aux
comités de valorisation (visant I'évalua-
tion de chaque prét), contrairement aux
dispositions du corps procédural. De plus,
dans le cas de fonds de dettes détenus par
le groupe d'appartenance de la société de
gestion, la transmission des propositions
de dossiers de financement par le groupe
n’était pas encadrée par un contrat.

Plusieurs critéres (tels que I'excédent brut
d’exploitation) sont définis dans le corps
procédural afin de permettre de sélection-
ner les sociétés éligibles a l'octroi de prét.
Certains dossiers peuvent cependant étre
acceptés sur la base d’'un ratio financier
prévisionnel, ce qui ne faisait pas l'objet
d’'une justification formelle dans les pro-
ces-verbaux des comités d'investissement.
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(48) LAMF a par ailleurs
lancé, en fin d’année
2025, le controle

d’une association
professionnelle, afin
notamment de vérifier le
processus d’adhésion de
ses membres, la qualité
des contrdles réalisés
sur ses adhérents CIF
ainsi que le dispositif de
formation.

S'agissant des modalités de rémunération
de la société de gestion, elles peuvent
inclure, outre des frais de gestion annuels,
des commissions de transaction (qui sont
partagees avec les fonds & parts égales). La
sociéte de gestion pourrait donc privilégier
sonintérét au détriment de celui des fonds,
en cherchant & obtenir de l'emprunteur un
taux d’'intérét plus faible contre une com-
mission de transaction plus élevée. Or, ce
risque n'était pas suffisamment encadré par
le dispositif de gestion des conflits d'intéréts.

Un défaut de suivi des risques lies d l'activité
d’octroi de préts, tant dans les procédures
gu’en pratique, a également été constate
puisque seule I'évaluation du fonds faisait
I'objet d’un suivi par les contréleurs des
risques. Les risques de marché, de taux, de
diversification, de durabilité et, en particulier,
de crédit n'étaient pas analysés par d’autres
personnes que les gérants des fonds.

Enfin, TAMF a relevé des écarts entre les
travaux prévus dans le plan de conformité
et de contréle interne et les diligences effec-
tivement réalisées concernant les listes de
surveillance, d'interdiction et d’initiés des
fonds de dette, ainsi que le respect de leur
politique d’évaluation.

Les controles des conseillers en
investissements financiers

Les problématiques soulevées par les
cing controles classiques menés en
2025

En 2025, 'AMF a ouvert cing controles clas-
siques sur des conseillers en investissements
financiers (CIF)*¢ dont deux commerciali-
saient principalement des parts de sociétés
civiles de placement immobilier (SCPI) ou
des produits structurés. Par ailleurs, TAMF a
identifié, dans un autre contréle, la fourniture
d’'un service de gestion de portefeuille pour
le compte de tiers, interdite avec le statut
de CIF. Un autre CIF contrélé n'exercait pas
de service de conseil en investissement ; il
lui a donc été demande de renoncer d son
statut. Dans un dernier cas, la mission de
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contréle a mis en exergue I'encaissement
par le CIF de fonds de ses clients, afin de
financer une augmentation de capital au
beénéfice de son cabinet, ce qui constitue,
| encore, une pratique illégale.

Zoom sur la commercialisation de SCPI
et de produits structurés

Dans un dossier de contréle, le rapport rele-
vait que le CIF n'avait pas systématiquement
remis & ses clients un document d’entrée en
relation. Les lettres de mission étaient, quant
a elles, non conformes, notamment du fait de
l'absence d'information sur les instruments
financiers et les stratégies d'investissement
proposeées. Les déclarations d’adéquation
remises aux clients ayant souscrit & des
SCPI & crédit ne comprenaient aucune
mention sur les risques accrus du fait du
levier géneré par les préts. De plus, ces docu-
ments présentaient une information ex ante
incomplete sur les colts et frais en raison
del'omission des remunérations pergues de
la part de partenaires et des commissions
d’intermeédiation au titre de la souscription ¢
crédit. La mission de contréle a également
relevé un fort taux d’'inadéquation dans les
conseils fournis, en particulier s‘agissant
de la recommandation de SCPI & crédit.
Elle a en outre observé que le dispositif de
gestion des conflits d'intéréts du CIF était
lacunaire au regard, d'une part, de la struc-
ture de rémunération des conseillers dont
la part variable pouvait étre plus de cing
fois supérieure a la part fixe, et d'autre part,
de l'activité d’intermédiation d’'opérations
bancaires exercée par le CIF qui l'incite a
conseiller des SCPI & crédit.

Dans un autre dossier, la mission de
contrble a constaté que les questionnaires
de connaissance clients établis par le CIF
ne permettaient pas d’évaluer I'expérience
du client ou n’étaient pas actualisés. De
plus, le CIF n‘avait pas systématiguement
remis un document d’entrée en relation a
jour, une lettre de mission conforme & la
réglementation s‘agissant de la présentation
des instruments financiers proposés, des
mises en garde sur les risques des produits



structurés conseillés et de I'information
sur les coUts et frais. Les déclarations
d'adéquation nétaient pas remises aux
clients préalablement a chaque conseil,
ne motivaient pas 'adéquation du conseil
au profil du client, ou comportaient des
conseils inadéquats au profil du client. De
plus, certaines déclarations d'adéquation
présentaient les risques de maniére géne-
rique et les coUts et frais de fagon incom-
plete, omettant 'agrégation des frais liés
au service fourni par le CIF et des frais liés
au produit conseillé, notamment lors du
recours aux plateformes d’intermédiation
de produits structurés, ainsi que les com-
missions pergues de tiers par le CIF. Enfin,
le CIF avait transmis & des PS| des ordres
sur des produits structurés conseillés aux
clients, ce que son statut ne permet pas.

Les controles des prestataires de
services d’investissement (PSI)

Les thématiques variées des huit
controles classiques menés en 2025

En 2025, les huit missions de contréle clas-
siques lancées sur des PSI ont porté sur
des thématiques variées. LAMF accorde
toujours une attention particuliere aux
nouveaux agrées qui, cette année encore,
ont fait 'objet de controéles.

De maniere récurrente, la commercialisa-
tion est au centre des actions de contréle
de 'AMF. En 2025, une mission a porté sur
le dispositif global d'un établissement, y
compris la prise en compte des préférences
de durabilité. Une autre mission a examiné
la commercialisation & crédit de SCPI. A
cette occasion, le mode de rémunération
des conseillers a également été analysé.
Un contréle exploratoire sur l'utilisation
de technologies innovantes a permis de
mieux apprehender leur apport dans la
gestion des titres.

Sur les activités de marché, la thématique
du record keeping (conservation des enregis-
trements) a mobilisé les équipes de controle,
conformeément aux priorités de supervision

Diffuser les
enseignementsdes
controles des CIF
pour faire évoluer
les pratiques

Les constats des contrbles

de CIF ont fait 'objet d’'un
partage avec la Place lors des
webinaires qui leur étaient
destinés, organisés par TAMF
d un rythme semestriel.

Le premier concernait la
gestion des conflits d’intéréts
(juin 2025) ; le second portait
sur les limites du statut de CIF
(décembre 2025). En outre,
’AMF a mis en place quatre
sessions de présentation a
lintention des associations de
CIF portant sur des contréles
de leurs adhérents ayant abouti
¢ des décisions de sanction ou
A des accords de composition
administrative. LAMF a enfin
rappelé, dans une actualité
publiée en mars 2025 sur son
site internet, les obligations
professionnelles des CIF qui
recourent & des plateformes
de référencement de produits
financiers.

annoncees. Les trois missions de contrdle
conduites sur ce theme ont en outre permis
de couvrir les obligations professionnelles
relatives d la conformité, & la détection et
a la surveillance des abus de marché, ainsi
qu’aux transactions personnelles.

Enfin, une mission s’est intéressée a la
coexistence au sein d'un méme groupe des
activités de placement et d’analyse finan-
ciere afin d’'identifier les potentielles zones
de conflits d'intéréts et leur encadrement.
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La gestion sous mandat : les conflits
d’intéréts et les frais liés aux choix
d’investissement

Dans le prolongement des travaux menés
en 2024, 'AMF a finalisé la série de controles
portant sur les PSlintervenant sur l'activité
de gestion sous mandat.

Apres deux dossiers ayant donné lieu ¢ des
accords de composition administrative en
2025, TAMF a mené un troisiéme et dernier
contréle portant spécifiguement sur les
choix d’investissement opérés par un PSI
exercant la gestion sous mandat.

Ce dossier met en exergue des investis-
sements quasiment systéematiquement
opéres sur les parts de fonds les plus
chargées alors qu’'une alternative moins
chargeée (clean share) existait lors de I'in-
vestissement initial. Lorsque les parts clean
share ont été créées postérieurement, les
arbitrages vers les parts moins chargées
n'ont pas éte effectués. Ces pratiques sont
tres défavorables aux intéréts des clients.

Enoutre, ce PSI bénéficie de conseils de la
part d’'une société de son groupe d'appar-
tenance afin de l'aider & sélectionner son
univers d'investissement. Ce conseiller étant
une societe de gestion, son influence se
traduit notamment par la sélection de fonds
qu'il gere. Cette situation est une source de
conflits d'intéréts, insuffisamment encadrée
par le PSl dont le dispositif de prévention et
de gestion des conflits d’intéréts ne prenait
pas en compte ces risques spécifiques.
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LAMF attache une grande
importance aux dispositifs
de surveillance mis en place
par les prestataires régulés
et a la sensibilisation des
professionnels en la matiere.
Les principaux enseignements
tirés des contréles portant
sur cette thématique ont
fait l'objet d’un atelier dédié
organisé dans le cadre de
la Journée de formation des
RCSI-RCCl le 177 mars 2025. Cet
événement, qui a lieu chaque
année, a rassemblé en 2025
prés de 750 représentants
des prestataires de services
dinvestissement et de sociétes
de gestion de la Place.

ADELINE BRUNEAU,
Direction des contrdles



Les transactions,
les sanctions, les recours

Organe de jugement de ’AMF, la Commission des sanctions
statue sur les griefs notifiés aux personnes mises en cause
par le Collége de ’AMF. A ce titre, la Commission des sanctions
peut prononcer des sanctions pécuniaires a I'égard de toute
personne, quelle que soit son activité, ayant commis ou
tenté de commettre un manquement a la réglementation
relative aux abus de marché, ou de nature & porter atteinte
a la protection des investisseurs ou au bon fonctionnement
du marché, ainsi qu’a I'égard des professionnels soumis

au controle de FAMF et des personnes physiques placées
sous leur autorité ou agissant pour leur compte d raison des
manquements d leurs obligations professionnelles.

En 2025, la Commission des sanctions de administrative (transactions). Ces 13
'AMF arendu 31décisions dont 13 décisions décisions de sanction et les 18 accords
de sanction et 18 décisions portant sur homologués ont été publiés sur le site
I’'homologation d'accords de composition internet de TAMF.

TABLEAU 12

Décisions rendues

Décisions de la Commission statuant sur les sanctions 19 12 17 12 13
Décisions de la Commission en matiere d’homologation de

o o . 9 7 10 12 18
compositions administratives
Décisions de la cour d'appel de Paris 10 4 8 8 7
Décisions de la Cour de cassation 4 2 5 3 1
Décisions du Conseil d’Etat 6 6 6 2 6
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Les transactions

Lorsque le College I'estime justifié, une
transaction (composition administrative)
est proposée aux personnes auxquelles
des griefs sont notifiés. Si un accord est
conclu avec le secrétaire général, il est
soumis pour validation au College de 'AMF
puis pour homologation ala Commission
des sanctions.

Lintérét de la composition administrative
se trouve en particulier dans la rapidité de
traitement des procédures puisque l'accord
transactionnel doit étre conclu dans un délai
de quatre mois. Il réside également dans
son efficacité pour le fonctionnement des
marchés et sa portée pédagogique, dés
lors que les professionnels mis en cause
prennent des engagements précis de mise
en conformité avec la réglementation dont
'exécution fait 'objet, le cas échéant, d'un
audit. En outre, 'accord transactionnel est
toujours rendu public.

Les montants d payer au Trésor public sont
fixés par le College de 'AMF, en prenant pour
réeférence ceux des sanctions prononceées
parla Commission des sanctions pour des
faits similaires.

Dans certains cas, enfin, la composition
administrative peut permettre que les
personnes mises en cause indemnisent
les clients ou les investisseurs qui auraient
subiun préjudice du fait des mangquements
constates.
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Panorama des transactions
homologuées en 2025

En 2025, 'activité relative aux transactions
a éte particulierement soutenue, avec
14 accords signés et 18 accords homologués
puis publiés (des accords signés fin 2024
ont été homologués en 2025).

Ces 18 accords ont été conclus avec
4 personnes physiques et 14 personnes
morales. Parmi les accords conclus avec
des personnes physiques, 3 concernaient
des dirigeants ou représentants de socié-
tés, auxquels étaient imputés des griefs
également reprochés aux entités qu'ils
dirigeaient ou représentaient.

Ces accords ont donné lieu au versement
au Trésor public d'un montant total de
4 380 000 euros. Les montants indivi-
duels s’échelonnent de 35 000 euros &
800 000 euros. S’y gjoute, pour les per-
sonnes concernees, le colt des mesures
de remédiation convenues.

Parmi ces accords, 2 étaient issus d’'un
dossier d’enquéte et portaient sur des
mangquements d’initiés (concernant une
personne physique et une personne morale).

Les 16 autres accords étaient issus de dos-
siers de contréle et concernaient des man-
quements professionnels variés commis
respectivement par 7 SGP, 6 CIF et 3 PSI.

Pour retrouver
les transactions
homologuées par
I’AMF en 2025
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Zoom sur trois transactions
significatives publiées en 2025

Transaction conclue le 7 janvier 2025
(TRA-2025-09) : défaillances dans le
traitement des instructions de vote en
assemblée générale par un teneur de
compte-conservateur

Les investigations de la mission de contrdle
ont mis en évidence plusieurs manquements
commis par un PSI, en sa qualité de teneur
de compte-conservateur, dans le cadre du
traitement des instructions de vote de ses
clients actionnaires au porteur lors des
assemblées générales de sociétés cotees
au cours de 'année 2022.

Le contréle a notamment révélé de nom-
breux incidents affectant la transmission
des instructions de vote, tenant & des
erreurs dans la prise en compte du nombre
de droits de vote éligibles ou du sens des
votes exprimés. Ces dysfonctionnements
traduisaient 'absence d’'un dispositif suf-
fisamment fiable permettant aux clients
d’exercer leurs droits de vote dans des
conditions pleinement sécurisées, ainsi
que des insuffisances dans I'information
des clients concernés.

Des carences ont également été constatées
dans les moyens materiels et humains
dediés a cette activité. Les outils informa-
tiques utilisés n'étaient pas adaptés pour
assurer une tracgabilité compléte et fiable du
traitement des votes, tandis que les effectifs
mobilisés se sont révélés insuffisants ou
inadaptés au regard de la complexité des
processus mis en ceuvre.

Le contréle a par ailleurs mis en évidence des
défaillances dans le dispositif de détection et
de gestion des incidents, ainsi que dans les
mecanismes de contréle permanent enca-
drant cette activité, y compris s'‘agissant de
la supervision des prestations externalisées.

Dans le cadre de 'accord de composition
administrative, le PSI s'est engageé a verser
la somme de 800 000 euros au Trésor

public et & mettre en ceuvre un ensemble
de mesures de remédiation destinées
renforcer ses moyens humains et informa-
tiques, améliorer la détection et le traitement
des incidents, consolider son dispositif de
contréle interne et assurer un suivi renforce
des prestataires externes.

Transaction conclue le 19 mai 2025
(TRA-2025-05) : insuffisances dans
I'information des clients sur les co(its
et frais dans le cadre du service de
gestion de portefeuille pour compte
de tiers

Les investigations de la mission de contrdle
ont mis en évidence plusieurs manque-
ments d'un PSI dans la mise en ceuvre de
ses obligations d'information & I'égard de
ses clients dans le cadre de son activité
de gestion de portefeuille pour compte de
tiers, au titre de la période comprise entre
le 1¢" janvier 2019 et le 30 juin 2023.

Le contréle a notamment révélé des insuf-
fisances dans la communication, tant
ex ante qu'ex post, sur les commissions de
mouvement pergues par I'établissement
pour son propre bénéfice. Une part significa-
tive des frais, présentés aux clients comme
des frais de courtage destinés & rémunérer
desintermeédiaires, correspondait en réalité
G des commissions de mouvement pergues
par le PSI, sans que cette information soit
portée de maniére claire et exhaustive d la
connaissance des clients.

Des carences ont également été constatées
dans l'information ex post relative ¢ I'effet
cumulé des coUts et frais sur le rendement
des investissements, en l'absence d'illustra-
tion permettant aux clients d’appréhender
concrétement l'impact de ces colts dans le
temps. En outre, la présentation des frais ex
post ne permettait pas aux clients d’'identifier
de maniere agrégée I'ensemble des colts
et frais liés au service de gestion, certaines
commissions étant présentées sous une
forme peu intelligible, voire susceptible
d’induire en erreur.
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Enfin, le contréle a mis en évidence des
insuffisances dans le dispositif de contréle
interne encadrant les colts et les frais relatifs
a l'activité de gestion sous mandat, tant au
premier qu'au deuxieme niveau de controéle.

Dans le cadre de 'accord de composition
administrative, le PSl s'est engage a verser la
somme de 500 000 euros au Trésor public
et & maintenir et renforcer les mesures mises
en ceuvre afin d’améliorer la transparence
et l'intelligibilité de l'information délivrée aux
clients sur les coUts et les frais, ainsi que le
dispositif de contréle interne associé.

Transaction conclue le 15 juillet 2025
(TRA-2025-16) : manquements relatifs
aux rémunérations et a I'évaluation
du caractére approprié du service de
réception et transmission d’ordres

Les investigations de la mission de controle
ont mis en évidence plusieurs manque-
ments commis par un PSldans le cadre de
son activité de réception et transmission
d’ordres, au titre de la période comprise
entre le 1¢" janvier 2021 et le 30 juin 2023.

Le contréle a d'abord révéle des insuffisances
majeures dans l'identification, la justification
etla présentation des remunérations regues
ou verseées par la société. La cartographie
des remunérations du PSI s’est révélée
erronée et incomplete, ne permettant ni
d’'identifier de maniére exhaustive les flux de
rémuneération, ni d’'en justifier la conformité
au regard des exigences applicables. En
outre, la société n'a pas été en mesure de
demontrer selon quelles modalités certaines
rémunérations pergues de tiers ou rétroce-
dées & des conseillers en investissements
financiers amélioraient effectivement la
qualité du service rendu aux clients.
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Des manquements ont également été
constatés en matiere d'information ex ante
des clients sur les coUts et les frais. Les
documents contractuels ne permettaient
pas aux investisseurs de comprendre de
maniére exacte, compléte et intelligible
le montant réel, la répartition et le mode
de calcul des remunérations pergues et
versées, notamment s'‘agissant des frais
de tenue de compte et des rétrocessions
aux distributeurs.

Enfin, le contréle a mis en évidence des
déefaillances dans le dispositif d’évaluation
du caractere approprié du service d’in-
vestissement fourni. Les questionnaires
utilisés pour apprécier les connaissances
et I'expérience des clients ne permettaient
pas une évaluation fiable et cohérente au
regard des instruments financiers sous-
crits, conduisant & l'attribution de profils
inadaptés et, dans certains cas, ¢ 'absence
d’'avertissement requis.

Dans le cadre de 'accord de composition
administrative, le PSl s'est engage a verser la
somme de 520 000 euros au Trésor public et
& mettre en ceuvre un ensemble de mesures
de remeédiation visant notamment a fiabi-
liser sa cartographie des rémunérations,
renforcer I'information délivrée aux clients,
ameéliorer son dispositif d’évaluation de
'adéquation des services fournis et faire
procéder & un audit externe indépendant
portant sur 'ensemble de ces obligations.



Les sanctions

Les sanctions pécuniaires prononcees
parla Commission des sanctions peuvent
atteindre un montant de 100 millions d’euros
ou dix fois le montant de 'avantage retiré du
manguement si celui-ci peut étre déterming.
Elles peuvent étre portées, dans certains
cas, a15% du chiffre d'affaires annuel total
de la personne sanctionnée.

S’agissant des professionnels soumis au
contréle de 'AMF et des personnes phy-
siques agissant en leur nom ou pour leur
compte, la Commission des sanctions peut,
en plus des sanctions pécuniaires, prononcer
a leur égard des sanctions disciplinaires
pouvant aller jusqu’d l'interdiction défini-
tive d’exercer les activités professionnelles
concernées.

Toutes les décisions de la Commission des
sanctions sont susceptibles de faire 'objet
d’unrecours devant le Conseil d’Etat ou la
cour d'appel de Paris.

Pour retrouver
les décisions de
sanction de FAMF

GRAPHIQUE 9

Panorama des décisions de
sanction rendues en 2025

En 2025, la Commission des sanctions a
rendu, aprés examen des procédures au
cours d’'une séance publique permettant
un débat contradictoire, 13 décisions de
sanction, publiées sur le site internet de
'’AMF concernant 42 personnes, dont
15 personnes morales et 27 personnes
physiques. Ces décisions ont donné lieu
d la mise hors de cause de 3 personnes
physigues et 1 personne morale au titre
d’'un dossier d’initiés.

Les 38 personnes sanctionnées ont fait
'objet de sanctions pécuniaires, allant de
15000 & 3500 000 euros, pour un montant
total de 14 505 000 euros en 2025.

Par dilleurs, parmi les 38 personnes
sanctionnées, 6 (3 personnes morales et
3 personnes physiques) ont fait 'objet de
sanctions disciplinaires, en sus des sanctions
pécuniaires. La Commission des sanctions
a ainsi prononceé 1 avertissement, 1inter-
diction temporaire d’exercer pendant dix
ans et 4 interdictions définitives d’exercer.

Typologie des sanctions disciplinaires prononcees
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GRAPHIQUE 10
Répartition des manquements sanctionnés
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HORS MANQUEMENTS A DES REGLES PROFESSIONNELLES
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Exemples de décisions de la
Commission des sanctions
prononcées en 2025

Sanction de trois personnes physiques
pour manipulation de cours
(SAN-2025-02 du 3 février 2025)

Dans sa décision du 3 février 2025, la
Commission des sanctions a prononce
des sanctions pécuniaires pour un montant
total de 590 000 euros & I'égard de trois
personnes physiques pour une manipula-
tion de cours portant sur 250 séquences
et concernant les actions et les warrants
de 39 sociétés.

A cette occasion, la Commission des
sanctions s’est déclarée compétente pour
apprécier ces interventions portant sur des
actions et des warrants ayant ces actions
pour sous-jacents, realisées en dehors
des heures d’'ouverture d’Euronext Paris
et principalement sur des plateformes de
négociation allemandes des lors que les
actions en cause constituaient des instru-
ments financiers admis & la négociation sur
une plateforme située en France.

S’agissant des griefs, la Commission a
analysé les 250 séquences en cause et a
identifié des caractéristigues communes
a chacune de ces séquences : 'une des
personnes mises en cause passait des
ordres sur les actions pour faire évoluer
leur cours et, par répercussion, le prix des
warrants, tandis que cette méme personne
et les deux autres personnes mises en cause
effectuaient, en moins de 30 minutes, des
opérations d'achat et de revente de warrants
pour tirer profit des variations de cours.

Elle a ainsi considéré que les ordres leurres
sur les actions, combinés aux interventions
concomitantes sur les warrants, consti-
tuaient un comportement manipulatoire
par indications fausses ou trompeuses,
par fixation du cours & un niveau anormal
ou artificiel et par recours d des procédés
fictifs ou & toute autre forme de tromperie

ou d’artifice. C’est la premiere fois gu’une
manipulation de cours interproduits entre
actions et warrants est caractérisée par la
Commission.

La Commission des sanctions a retenu le
manguement de manipulation de cours a
I'égard de la personne mise en cause ayant
passe les ordres leurres sur les actions
sous-jacentes en raison de ces ordres et
des allers-retours rapides et profitables
effectués sur les warrants, et & I'égard des
deux autres personnes mises en cause en
raison de leur collaboration active et en
connaissance de cause d la réalisation de
la manipulation de cours.

Cette décision fait 'objet de recours pen-
dants devant la cour d’appel de Paris. La
demande de sursis & exécution de la décision
de 'un des mis en cause a été rejetée par
ordonnance du 16 juillet 2025.

Sanction de trois personnes physiques
et d’'une personne morale pour
mangquements d’initiés (SAN-2025-04
du 5 mai 2025)

Dans sa décision du b mai 2025, la
Commission des sanctions a infligé des
sanctions pécuniaires comprises entre
50 000 euros et 400 000 euros ¢ la diri-
geante d’'une société cotée, son ex-époux
et 'un de ses amis pour avoir divulgué ou
utilisé une information privilégiée ou avoir
recommandé un investissement sur la base
de cette information privilégiée.

Aprées avoir caractérise la nature privilégiee
delinformation en cause, la Commission a
retenu qu’il ressortait des messages verses
au dossier que la dirigeante de I'émetteur
détenait I'information privilégiée en cause.

La Commission a, ensuite, aprés examen de
'ensemble des indices tenant d I'existence
de circuits plausibles de transmission,
au caractere atypique des interventions
litigieuses, a leur moment opportun, a
'empressement a les réaliser ainsi qu’a
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'absence d’explications convaincantes
pour justifier les opérations reprocheées,
considére que la dirigeante avait transmis
cette information privilégiée & son ex-époux
qui l'avait utilisée pour acquérir des titres
de I'émetteur et transmise & un ami, qui
lavait lui-méme utilisée pour le compte de
sasociété. Elle a également retenu que l'ex-
époux de la dirigeante avait recommandé
a sa compagne un investissement sur la
base de cette information privilégiée.

A cette occasion, la Commission des
sanctions arappelé que la transmission ou
l'utilisation d'une information privilégiee sont
des faits qui se prouvent par tous moyens,
notamment par un faisceau d'indices graves,
précis et concordants et que la poursuite
n'a pas l'obligation d’établir précisément les
circonstances dans lesquelles I'information
est parvenue & la personne qui I'a utilisée
ou transmise, sous la double condition que
le rapprochement de ces indices établisse
sans équivogue que la personne poursuivie
la détenait et que les justifications avancées
par cette personne ne permettent pas
d’écarter les soupcons et indices motivant
les poursuites.

Cette décision fait 'objet de recours pen-
dants devant la cour d’appel de Paris.

Sanction de dix personnes pour
communication tardive d’informations
privilégiées, manquements d’initiés

ou manquements aux obligations
professionnelles (SAN-2025-06

du 9juillet 2025)

Dans sa décision du 9 juillet 2025, la
Commission des sanctions a prononce des
sanctions pécuniaires de 500 000 euros ¢
I'égard d'un émetteur et de 250 000 euros
¢ I'égard de son dirigeant pour communi-
cation tardive d’informations privilégiees
et non-respect des obligations de tenue
et mise ¢ jour des listes d'initiés, ainsi que
des sanctions pécuniaires comprises entre
15 000 et 400 000 euros & I'égard de huit
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personnes pour des manguements d’initiés.
Parmielles, un CIF et son dirigeant ont éga-
lement été sanctionnés pour non-respect de
leurs obligations professionnelles et interdits
définitivement d’exercer cette activité.

Pour la premiere fois, la Commission des
sanctions a eu & statuer sur un moyen de
proceédure fonde sur 'absence de notifi-
cation du droit de se taire lors de I'audition
des personnes par les enquéteurs. Elle a
écarté ce moyen en précisant que cette
notification s'impose & compter de la mise
en cause effective des personnes, c’est-a-
dire la réception de la notification de griefs.
Elle a également rejeté deux autres moyens
de procédure tirés du défaut d'impartialité
de 'AMF et de I'atteinte au principe non bis
in idem.

Sur le fond, la Commission était tout d'abord
saisie de plusieurs manguements liés d la
communication financiere de I'émetteur
auquel il était reproché d’avoir manqué &
son obligation de communiquer dés que
possible quatre informations privilégiées.
Elle a considéré qu'entre 2017 et 2020, ces
quatre informations présentant un caractere
privilégié avaient été communiquées au
marché avec un retard compris entre trois
semaines et six mois. Elle a ainsi retenu que
I'émetteur avait manqué & son obligation de
publier dés que possible ces informations
privilégiées et que ces manguements étaient
imputables & son dirigeant.

La Commission a également retenu
que huit personnes avaient commis des
manguements d’initiés a I'égard de deux
informations privilégiées portant sur des
projets de I'émetteur, auxquels certaines
d’entre elles avaient participé.

Elle a, par ailleurs, retenu la responsabiliteé
de I'émetteur pour des manquements
relatifs & la tenue et la mise & jour des listes
d’'initiés concernant ces deux informations
privilégiées.



Enfin, la Commission a retenu qu'un CIF avait
mangue a ses obligations professionnelles
dans le cadre de la fourniture de prestations
de conseil en lien avec le titre de cet émet-
teur au cours de 'année 2020 et que ces
manguements étaient imputables & son
dirigeant. ll est précisé qu'ils ont fait 'objet
d’un signalement au parquet de Grenoble
(voir p.127).

Cette décision fait 'objet de plusieurs
recours devant la cour d'appel de Paris et
le Conseil d’Etat.

Sanction d’'une banque
d’'investissement danoise pour des
manquements a des obligations
professionnelles commis par une
succursale en France (SAN-2025-07
du 16 juillet 2025)

Dans sa décision du 16 juillet 2025, la
Commission des sanctions a prononce
une sanction pécuniaire de 300 000 euros
a I'égard d’'une banque d’investissement
danoise pour des manguements & plusieurs
obligations professionnelles commis par
une succursale en France.

La banqgue d’investissement danoise sanc-
tionnée avait absorbé un établissement
de creédit néerlandais qui fournissait des
services de courtage en ligne d'instruments
financiers et exergait ses activités en France
par le biais d’'une succursale.

La Commission a considéré que la banque
d’investissement danoise avait mangué,
par le biais de cette succursale frangaise,
a ses obligations d’'information et de pro-
fessionnalisme & I'égard de ses clients a
plusieurs titres. Elle a notamment retenu que
les clients n‘avaient pas été correctement
informeés des modifications importantes
intervenues dans la procédure de cléture
de positions ouvertes en dérivés et dans le
calcul des marges, c'est-a-dire des sommes
requises par la succursale, en garantie, pour
pouvoir exécuter les ordres de ses clients

sur les instruments financiers a terme.
Elle a également constaté un défaut d’in-
formation concernant plusieurs incidents
survenus dans le cadre de trois opérations
sur titres, alors que ceux-ci étaient suscep-
tibles d'influer sur la bonne exécution des
ordres des clients.

Enfin, la Commission a relevé que la suc-
cursale avait transmis & ses clients des
informations lacunaires en réponse a leurs
réclamations relatives aux difficultés ren-
contrées al'occasion de transferts sortants
de PEA. Elle a également retenu que la
succursale avait mangué a son obligation
d'informer individuellement, dans les délais
requis, les titulaires de PEA de la perte
d’éligibilité des titres détenus, en mécon-
naissance de la réglementation régissant
les conséquences sur les PEA du retrait
du Royaume-Uni de I'Union européenne.

Cette décision n'a pas fait I'objet de recours.

Sanction d’une société de gestion de
portefeuille pour des manquements a
ses obligations professionnelles
(SAN-2025-08 du 9 septembre 2025)

Dans sa décision du 9 septembre 2025, la
Commission des sanctions a prononce
a I'égard d’une société de gestion de
portefeuille une sanction pécuniaire de
400 000 euros pour des manguements &
ses obligations professionnelles.

La Commission a d’abord retenu que la
société de gestion avait commis des man-
guements dans le cadre de la commerciali-
sation de fonds d’'investissement alternatifs
(FIA) gérés et de la gestion de club deals.

Parmi ces manquements, la Commission
a notamment considéreé que la sociéte de
gestion n‘avait pas informeé les investisseurs
des fonds de maniere complete, exacte et
compreéhensible sur les rétrocessions de
frais de gestion versées d ses distributeurs
et qu’elle n‘avait réalisé aucun contréle du
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respect par ces distributeurs de 'obligation
de suivi annuel des clients, en contradiction
avec son programme d’activité et ses proce-
duresinternes. Elle a également considére
que deux club deals créés par la société de
gestion devaient étre qualifiés d'« Autres
FIA » au regard des conditions de l'article
L. 214-14 du code monétaire et financier et
que celle-ci n‘avait désigneé aucune société
de gestion de portefeuille, en ce compris elle-
méme, ni aucun dépositaire, bien que cela
soit requis par la réglementation applicable
aux « Autres FIA ». Elle a, en conséguence,
retenu que la société de gestion n‘avait pas
agi de maniere professionnelle en servant
au mieux les intéréts des investisseurs dans
le cadre de la gestion de ces club deals.

La Commission a ensuite estimé que le
dispositif de prévention des conflits d’'in-
téréts de la société de gestion concernant
les opérations de co-investissement était
lacunaire et que la société de gestion
n‘avait pas mis en ceuvre ce dispositif de
maniere efficace. Elle a notamment relevée
l'absence d'identification des opérations de
co-investissement par la cartographie des
conflits d'intéréts, le caractere lacunaire de
'encadrement des conflits d’'intéréts pour
deux opérations de co-investissement et
'absence de diligences de prévention de
potentiels conflits d'intéréts.

De plus, la Commission a retenu, s‘agissant
dela valorisation des actifsimmobiliers, que
la société de gestion ne disposait pas d'une
procédure complete et opérationnelle, en
raison notamment de 'absence de mention
relative aux différentes méthodes d’évalua-
tion par type d’actifs immobiliers et n‘avait
pas formalisé les diligences de I'évaluateur
interne indépendant pour la valorisation de
quatre actifs. Elle a également retenu que la
societé de gestion n'avait pas sélectionné les
experts externes en charge de I'évaluation
des actifs immobiliers niencadreé leurs rela-
tions contractuelles, selon le processus prévu
par son programme d’activité, niassuré un
suivi et une évaluation périodigue de leurs
prestations, conformément & sa procédure
de sélection et d’évaluation.
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Enfin, la Commission a retenu que la pro-
cédure de lutte contre le blanchiment des
capitaux et le financement du terrorisme
(LBC-FT) de la société de gestion et sa
cartographie des risques LBC-FT n’étaient
ni précises ni opérationnelles et que les
diligences effectuées tant au passif qu’a
l'actif des fonds gérés étaient insuffisantes.

Cette décision n'a pas fait 'objet de recours.

Sanction d’'un dépositaire pour
manquements d ses obligations
professionnelles (SAN-2025-12
du 17 décembre 2025)

Dans sa décision du 17 déecembre 2025, la
Commission des sanctions a prononceé
a I'égard d’'un dépositaire de fonds d’in-
vestissement une sanction pécuniaire de
3,5 millions d’euros assortie d'un avertisse-
ment pour plusieurs manquements a ses
obligations professionnelles.

La Commission a considéré que le dépo-
sitaire n‘avait pas, en sa qualité de déposi-
taire de sept OPCVM, réalisé de contrbles
suffisants sur les dispositifs mis en place
par la société de gestion de ces fonds pour
contréler les ratios d’investissement qui leur
étaient applicables, ainsi que pour valoriser
les titres non cotés détenus par ces derniers.

Elle a également estimé que le déposi-
taire n‘avait pas correctement contrélé la
régularité des décisions d’investissement
prises par la société de gestion des fonds,
notamment leur conformité aux contraintes
d’investissement prévues dans leurs pros-
pectus, s'‘agissant des titres de créances
et des swaps de change, ou encore a la
contrainte d'investissement réglementaire
relative au ratio d’'emprise sur titres obliga-
taires selon laguelle un OPCVM ne peut pas
deétenir plus de 10% de titres de créances
d’'un méme émetteur.

Cette décision n'a pas fait 'objet de recours.



Les recours

Panorama des recours formés
par les personnes sanctionnées
et des décisions rendues par les
juridictions de recours

Sur les 13 décisions de sanction rendues en
2025 par la Commission des sanctions, 8
ont fait l'objet d’'au moins un recours, soit
un taux de 62 %.

La présidente de TAMF a formeé un recours
principal & I'égard d’'une décision rendue
en 2025. Elle n'a formé en revanche aucun
recours incident.

En 2025, lesjuridictions de recours ont rendu
un total de 14 décisions::

le Conseil d’Etat a rendu 4 décisions au
fond, rejetant'ensemble des recours des
personnes sanctionnées et accueillant
les recours principaux de la présidente
de 'AMF, 1 décision en matiere de
référé-suspension (rejetant la requéte),
et 1 décision de renvoi d’'une question
prioritaire de constitutionnalité ;

GRAPHIQUE 11
Taux de recours par decision

e lacourdappelde Paris arendu 2 ordon-

nances en matiere de sursis (rejetant les
requétes), 1 arrét constatant le désiste-
ment d'un requérant, 1 arrét renvoyant
3 questions préjudicielles & la cour de
justice de 'Union européenne, 3 arréts au
fond (1 arrét constatant l'irrecevabilité du
recours et 2 arréts rejetant le recours des
personnes sanctionnées dont 1rejetant le
recours incident formé par la présidente
et réformant le montant d’'une sanction
en le réduisant de 10 000 000 euros &
9920 000 euros);

e la Cour de cassation arendu 1arrét au

fond rejetant le pourvoi formé par les
demandeurs.

Qutre ces décisions des juridictions de
recours, le Conseil constitutionnel a
eégalement rendu une décision statuant
sur des questions prioritaires de constitu-
tionnalité (décision n° 2025-1164 QPC du
26 septembre 2025). Il a déclaré contraire
d la Constitution la seconde phrase du
paragraphe IV de l'article L. 621-15 du code
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moneétaire et financier, dans sa rédaction
résultant de la loi n°® 2023-171 du 9 mars
2023, en ce qu’il ne mentionnait pas le droit
de se taire des personnes mises en cause
lors de la séance devant la Commission
des sanctions de TAMF.

Le Conseil constitutionnel avait été saisi,
par décision du Conseil d’Etat du 24 juin
2025, d’'une question prioritaire de consti-
tutionnalité (QPC) par laquelle les requé-
rants reprochaient aux paragraphes et [V
de l'article L. 621-15 du code monétaire et
financier, de ne pas prévoir que la personne
mise en cause dans le cadre d’'une procédure
de sanction estinformeée de son droit de se
taire, que ce soit lors de son audition par
le rapporteur ou lors de la séance devant
la Commission des sanctions, alors que
ses déclarations sont susceptibles d’étre
utilisées a son égard dans le cadre de
cette procédure. Il en résultait, selon eux,
que les dispositions contestées portaient
atteinte aux droits garantis par l'article 9
dela Déclaration des droits de 'lhomme et
du citoyen du 26 ao(t 1789, en 'occurrence
le principe selon lequel nul nN'est tenu de
s’‘accuser, dont découle le droit de se taire.

GRAPHIQUE 12

Le Conseil constitutionnel a d'abord consi-
déré que la QPC portait uniguement sur la
seconde phrase du paragraphe |V de l'article
L.621-15 du code monétaire et financier et
non sur le paragraphe | de cet article, qui
se limite & mentionner la désignation du
rapporteur sans préciser le déroulement
de la procédure devant ce dernier.

Apres avoir rappelé que les dispositions
contestées du paragraphelV prévoient
qu’aucune sanction ne peut étre prononceée
parla Commission des sanctions sans que
la personne concernée ou son représentant
ait été entendue ou diment appelé, mais
ne prévoient pas que la personne mise en
cause estinformee de son droit de se taire, il
aretenu que: « Lorsqu’elle est entendue par
la commission des sanctions, la personne
mise en cause peut étre amenée, par ses
déclarations, & reconnaitre les manquements
quilui sont reprochés. En outre, le fait méme
d’étre entendue peut luilaisser croire qu’elle
ne dispose pas du droit de se taire. »

Il a donc considéré que les dispositions en
cause, qui ne prévoyaient pas que la per-
sonne Mise en cause ou son représentant
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estinformeée de son droit de se taire, mécon-
naissaient les exigences de l'article 9 de
la Déclaration de 1789 et a donc déclarée
contraire & la Constitution la seconde phrase
du paragraphe |V de l'article L. 621-15 du code
monétaire et financier sur ce fondement.

[laenfin précisé que les dispositions concer-
nees, dans leur redaction contestée, ne sont
plus en vigueur, et que cette déclaration
d’inconstitutionnalité peut étre invoquee
dans les instances introduites d la date de
publication de sa décision et non jugées
définitivement.

En revanche, le Conseil constitutionnel,
statuant sur d’autres questions prioritaires
de constitutionnalité (décision n° 2025-1128
QPC du 21 mars 2025) a déclaré le premier
alinéa de l'article L. 621-12 du code moné-
taire et financier (CMF), dans sa rédaction
résultant de 'ordonnance n°® 2019-964
du 18 septembre 2019, conforme & la
Constitution, la notification du droit de se
taire lors d’'une visite domicilicire menée par
les enquéteurs de I'Autorité des marchés
financiers ne simposant pas & ce stade
de la procédure.

Pour plus de détails sur cette décision, se
référer au chapitre « Les enquétes et les
contréles » (voir p. 127).

Exemples de décisions rendues
par les juridictions de recours

Conseil d’Etat n°s 471548 et 471744
du 13 juin 2025

Par décision du 13 juin 2025, le Conseil d’Etat
arejeté les recours formeés contre la décision
de la Commission des sanctions de 'TAMF
du 30 décembre 2022, qui avait sanctionné
une société de gestion britannique et deux
de ses dirigeants pour plusieurs manque-
ments commis dans la gestion dOPCVM
frangais, a l'occasion d’investissements
dans des instruments financiers.

La Commission des sanctions avait pro-
nonceé al'égard de cette société de gestion
une sanction pécuniaire de 75 millions
d’euros assortie d'un bldme et dI'égard des
deux dirigeants une sanction pécuniaire de
15 millions d’euros assortie d'une interdic-
tion d’exercer pendant cing ans l'activité
de gérant ou de dirigeant pour I'un, et une
sanction pécuniaire de 3 millions d’euros
assortie d’'un bléme pour l'autre.

Le Conseil d’Etat a confirmé la compétence
de la Commission des sanctions pour
prononcer une sanction a I'égard de la
sociéte de gestion et de ses dirigeants pour
des manguements commis dans le cadre
dela gestion, en France, OPCVM agréés
conformément ¢ la directive 2009/65/CE dés
lors que la société de gestion était établie,
au moment des faits, dans un autre Etat
membre de I'Union européenne. Il a précise
que la circonstance que, du fait de la sortie
du Royaume-Uni de 'Union européenne, la
société de gestion ne soit plus établie dans
un Etat membre de I'Union européenne ¢ la
date & laguelle la sanction a été prononcée,
n’était pas de nature & remettre en cause
cette compétence de la Commission, en
'absence de dispositions législatives ou
réglementaires contraires, laquelle s‘apprécie
donc & la date des faits reprochés, et non
a celle de la décision de sanction.

Le Conseil d’Etat a, par ailleurs, rejeté le
moyen des requérants qui faisaient valoir
que la composition de la Commission
des sanctions était irréguliere en ce qu’y
sieégeait un membre du Conseil supérieur
de la magistrature, que ce membre était,
¢ la date de la décision attaquée, membre
honoraire et non plus membre de la Cour
de cassation et, enfin, que ce membre avait
siége en 2019 dans la formation dans laquelle
la Commission avait prononce une sanction
al'égard dela société mere de la sociéte de
gestion sanctionnée, en méconnaissance
du principe d'impartialite.
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Le Conseil d’Etat retient que les disposi-
tions de la loi organique du 5 février 1994
sur le Conseil supérieur de la magistrature
invogquées ont pour seul objet de régir les
situations d'incompatibilité des membres
du Conseil supérieur de la magistrature
et sont sans incidence sur I'étendue des
obligations découlant, pour les membres
de la Commission, de la loi du 20 janvier
2017 quin'ont pas été méconnues. Ensuite,
il releve que la circonstance qu'un membre
de la Cour de cassation désigne en cette
qualité comme membre de la Commission
perde cette qualité en cours de mandat
du fait de sa mise a la retraite ne fait pas
obstacle a ce qu'il conserve ses fonctions
jusqu’a I'expiration de son mandat. Enfin,
il considere que la circonstance de la
participation de ce membre & une affaire
précédente impliquant la société mere de
la société de gestion sanctionnée n'est pas,
par elle-méme, susceptible de remettre en
cause larégularité de la composition de la
Commission.

Le Conseil d’Etat a également rejeté le
moyen des requérants invoquant 'absence
de notification du droit de se taire. Il a pré-
cisé que ce droit ne s‘applique pas lors des
contréles ou des enquétes diligentés par
'AMF qui interviennent antérieurement a
la notification des griefs et que I'absence
d’information sur ce droit au cours de la
procédure de sanction n'est pas de nature d
entacher la procédure d’irrégularité lorsque
la sanction ne repose pas de maniére
déterminante sur des propos tenus lors de
leur audition par le rapporteur ou lors de
leur comparution devant la Commission
des sanctions.

Par ailleurs, le Conseil d’Etat a confirmé
le bien-fondé des griefs retenus par la
Commission, ainsi que I'imputabilité
des manguements aux deux dirigeants
sanctionnés, pour la premiere fois fondée
uniguement sur la combinaison des articles
L. 621-9 et L. 621-15 du code monétaire et
financier.
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Enfin, le Conseil d’Etat a validé le bien-fondé
des sanctions prononcées en réaffirmant
gue la proportionnalité des sanctions
prononceées aux mangquements commis
et & la situation financiére de la personne
sanctionnée s'apprécie a la date a laquelle
la sanction est infligée, et que seule une
réformation de la sanction peut justifier une
prise en compte de la situation du requérant
d la date a laquelle la juridiction saisie du
recours statue.

Cour d’appel de Paris, RG 21/11889
du 25 septembre 2025,

Par arrét du 25 septembre 2025, la cour
d'appel de Paris arejeté le recours incident de
la présidente de '’AMF ainsi que les recours
formés par une sociéte, sa dirigeante et un
membre de son conseil d'administration
contre la décision de la Commission des
sanctions du 28 avril 2021, sauf en ce qui
concerne la sanction infligée & la société
qu’elle a réduite de 80 000 euros, passant
ainsi de 10 millions d’euros & 9,920 millions
d’euros.

La Commission avait infligé des sanctions
peécuniaires comprises entre 100 000
et 10 millions d’euros & I'égard de deux
personnes physiques et trois personnes
morales, pour des manguements d’initiés
portant sur plusieurs informations privile-
giées et des manguements aux obligations
déclaratives. Elle avait notamment inflige
une sanction pécuniaire de 10 millions
d’euros & I'égard d’'une société, actionnaire
majoritaire de I'émetteur objet des manque-
ments d'initiés, et prononcé ¢ l'égard de sa
dirigeante et de 'un de ses administrateurs
une sanction pécuniaire d'un montant
respectif de 6 millions et 2 millions d’euros.

La cour d’appel de Paris a d’'abord rejeté
'ensemble des incidents et des moyens
de procédure souleveés par les requérants
par une motivation tres détaillée et a juge
irrecevable car tardif le moyen tiré de la
déloyauté en estimant gu'aucune accumu-
lation d’erreurs propres ¢ justifier lannulation
de la décision n‘avait lieu d’étre relevée.



S'agissant des moyens de fond développés
par la société et sa dirigeante sanction-
nées pour des manguements d’initiés, la
cour d’'appel a d’abord estimé, apres avoir
confirmé que l'information en cause était
privilégiée, que la dirigeante de la société,
initiée primaire au regard de son statut
d’administratrice de I'émetteur sur lequel
portait 'information privilégiée, nN‘avait
pas renverse la présomption d’utilisation
indue de l'information pesant sur elle en
cette qualité, dés lors que les opérations
litigieuses avaient été réalisées dans le
cadre d'un mandat de gestion non discré-
tionnaire compte tenu de son immixtion
dans la gestion du mandataire. Elle en a
conclu gu’en faisant acquérir & sa societé
des titres de I'émetteur par I'intermédiaire
d’un mandataire, elle avait fait usage d’'une
information privilégiée pour le compte d'au-
trui au sens de l'article 622-1du reglement
général de 'AMF. La cour a également
confirmeé que ce manguement était impu-
table & la société au nom et pour le compte
de laquelle il avait été commis apres avoir
énonce que dans le cas de manguements
d’initiés, le comportement d’'une société ne
peut étre dissocie de celui de ses organes
oureprésentants deslors que ces derniers,
détenteurs d'une information privilégiée,
ont exercé pour son compte une influence
sur la décision d'acquisition d’'instruments
financiers auxqguels I'information privilégiée
se rapporte.

La cour d'appel a, par ailleurs, considéré
gue la société, en qualité de personne
« étroitement liee » & un administrateur de
I'émetteur, devait procéder aux déclarations
des opérations réalisées sur le titre de cet
émetteur, mais a relevé qu’'une position de
2006 de 'AMF contenant en note de bas
de page une interprétation erronée des
dispositions applicables a pu laisser penser
a celle-ci qu’elle pouvait ne pas étre tenue
de proceder & ces déclarations, ce dont la
cour atenu compte dans son appréciation
de la sanction.

Elle a,enrevanche, rejeté le recours incident
de la présidente de 'AMF concernant un
autre manquement d’initié écarté par la
Commission, en retenant que sila dirigeante
dela sociéte, initiee primaire, détenait I'infor-
mation privilégiée en cause, les opérations
litigieuses s’inscrivaient pleinement dans
le cadre d'un mandat de gestion et que la
preuve d’une immixtion dans I'exécution du
mandat n’était pas rapportée concernant
ces opérations, de sorte que la présomption
d'utilisation indue qui pesait sur celle-ci
devait étre écartée.

S'agissant des moyens de fond développés
par un administrateur de la société sanc-
tionné pour manquement d'initie, la cour
d’appel a estimé, apres avoir confirmeé que
l'information en cause présentait un carac-
tere privilégié, que la personne physique
qui siégeait en qualité d’invité permanent
au conseil d'administration d’'un émetteur,
désigné enraison de sa qualité de représen-
tant d’'une sociéte, avait la qualité d'initié
primaire et qu'au regard de la chronologie,
il avait donc formulé une recommandation
d’investissement sur le fondement d’'une
information privilégiee.

Enfin, elle a confirmé les montants des sanc-
tions prononcées par la Commission, sauf
en ce qui concerne la sanctioninfligée ¢ la
societe, gu'elle a réduite de 10 & 9,92 millions
d’euros pour tenir compte de la possibilité
d'interprétation divergente des obligations de
déclarations liée ¢ la position AMF publiée
en 2006 et évoquée ci-dessus.

Cet arrét fait l'objet d’'un pourvoi des mis en
cause devant la Cour de cassation.
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LA MESURE DE LA PERFORMANCE

AXE 1.

Un régulateur exigeant
pour une place financiere
européenne de premier plan

Objectif : garantir le bon
fonctionnement des marchés
et la bonne information des
investisseurs

En tant que régulateur, ’/AMF a pour voca-
tion d’assurer la bonne information des
investisseurs tant en garantissant la qualité
de l'information diffusée qu'en renforgant
l'accessibilité & une information claire et
intelligible. Deux indicateurs ont été définis
pour suivre la réalisation de cet objectif.

1. Taux de revue des communications
financiéres sur le compartiment A

Lindicateur de revue des communications
financieres traduit la mobilisation de TAMF
pour garantir un bon niveau de fiabilité de
linformation & destination des investisseurs.

2023 2024

Réalisation

Réalisation

Cetindicateur reflete le taux de revue annuelle
par 'AMF des commmunications financiéres des
emetteurs sur le compartiment A, soit ceux
dontla capitalisation est la plus importante.

Le pourcentage cible de revue est fixé 50 %
de 2023 & 2027, ce qui représente la revue
d’environ 1300 communications pour cha-
cune des années concernées. En 2025, sur les
2 051communiqués de presse deposes par
les émetteurs du compartiment A, 1595 ont
fait l'objet d'une revue par TAMF, soit un taux
derevue annuelle de 7777 %, dépassant ainsi
significativement la cible annuelle de 50 %.

2025
Réalisation

Pourcentage

50%

56 % 50% 78%

50%

78% 55% 55%
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Bon a savoir

Les indicateurs suivants ont été publiés dans le Jaune budgétaire
annexe d la loi de finances pour 2026. Ceux-ci ont été construits
par PAMF pour évaluer sa performance et répondre aux enjeux de
transparence. lIs constituent une partie du dispositif de pilotage de
’AMF et traduisent ses résultats. A chaque axe stratégique sont
associés des objectifs pour lesquels des indicateurs sont définis,
qui évaluent la performance de ’AMF, son activité et le niveau
d’atteinte desdits objectifs. Les indicateurs sont présentés avec
des cibles déterminées, dans un univers de moyens contraints

et d’élargissement des missions du régulateur, depuis 2023 et

annuellement jusqu’en 2027.

2. Evolution du nombre d’abonnés
au compte Linkedin de TAMF

Pour garantir 'accés & une information
claire et de qualité, et dans une optique
pédagogique, '’AMF relaie ses informations

En 2025, le nombre d’abonnés au compte
LinkedIn de ’'AMF a principalement aug-
menteé gréce d la publication réguliere de
contenus ciblés et au partage des publi-
cations du site internet de 'AMF qui sont
d’intérét pour la communauteé.

Sur ses réseaux sociaux, notamment sur
LinkedIn pour les informations & destination
des professionnels.

Avec 30357 abonnés de plus qu’en 2024,
la progression du nombre d’abonnés au
compte LinkedIn de 'AMF a dépassé les
prévisions puisgu’'une augmentation de plus
de 56 % est constatée entre 2024 et 2025.

Cible

Réalisation Cible Réalisation Cible Réalisation Cible

‘ 2023 ‘ 2023 2024 ‘ 2024 2025 ‘ 2025 2026

Nombre +20300 +29535 +18100 +19372 +16 300 +30357 +18 260 +18 260
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LA MESURE DE LA PERFORMANCE

Objectif: ceuvrer a l'attractivité
de la Place financiére de Paris
grdce d une supervision de
qualité

Afin d’ceuvrer & l'attractivité de la Place
financiere de Paris, 'AMF doit mettre en place
des dispositifs de supervision compétitifs
qui concourent & l'intégrité des marchés
financiers. La réalisation de cet objectif est
suivie grdéce a trois indicateurs.

3. Délai moyen des agréments
initiaux des fonds
d’investissement

Le délai moyen de délivrance des agréments
de fonds par '’AMF traduit la compétitivité
de 'AMF par rapport & ses homologues.

La cible 2025 pour la délivrance d'un agre-
ment de fonds avait été fixée 18 jours dans
une optique d'attractivité de la Place. Au final,
le délai moyen d’agrément d’'un fonds était
en 2025 de 15 jours, soit 3 jours de moins
que visé. Le délai d’'instruction mesureée
s’écoule entre la date de dépdt du dossier
d'agrément initial aupres de la DGA dans
sa version compléte et la date a laquelle
le dossier est validé par le College. Sont
décomptées de ce déelaila ou les périodes
liees aux compléments d'information
demandés aux SGP.

2025 2026

2024 2025
Réalisation Cible

2023

2023 2024
Réalisation Cible

Réalisation Cible

Cible

Jours ouvrés 20 19 20 17 18 15 18 18
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4. Délai moyen de réalisation
des enquétes

La qualité de supervision de TAMF se
démontre, en partie, par sa capacité
realiser des enquétes de maniere efficiente.

Les cibles 2024 et 2025 relatives au délai
moyen avaient été portées d 21 mois en
anticipation de nouvelles contraintes opé-
rationnelles et juridiques. Le délai moyen de
réalisation des enquétes est finalement plus
long que prévu. En 2025, en effet, il a fallu

Mois

en moyenne 24 mois pour la réalisation
d’une enquéte, soit 3 mois de plus qu'es-
compté. Cela s’explique par la finalisation
de 9 enquétes dans un délai compris entre
4 mois et 35 mois, en fonction de la com-
plexité du dossier (technicité, nombre de
protagonistes et de manguements) et des
difficultés rencontrées (délai de coopération
avec les homologues étrangers, coopération
des mis en cause, typologie et volumétrie
des données collectées qui posent de
nouveaux défis techniques).

2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2027
Cible Réalisation Cible Réalisation Cible Réalisation Cible Cible
o | v | oa | e | & | w | o2 | =

5. Part des actions de supervision
sur les intermédiaires de marché
présentant un risque moyen ou fort

Concernant l'intégrité des marcheés finan-
ciers, cet indicateur permet de s’assurer
d’'une supervision fondée sur les risques et
recentrée sur les enjeux les plus importants
qui amene 'AMF & concentrer de plus en
plus ses efforts sur les intermédiaires les
plus significatifs et/ou représentant un
risque éleve.

2023

Réalisation

En dépit de la charge de travailinhérente & un
plus grand nombre de dossiers d'agrément
soulevant de surcroit des problématiques
complexes, au suivi de la mise en ceuvre
d’une nouvelle réglementation et aux
échanges avec les régulateurs americains
et européens, la cible 2025 de 74 % a été
dépassée gréce aux efforts réalisés pour
orienter les actions de supervision pro-
actives individuelles ou thématiques vers
les acteurs les plus risqués.

2024 2025
Réalisation

Réalisation

Pourcentage 70% 70%

2% 79% 4% 7%

75%

5%
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Pourcentage

LA MESURE DE LA PERFORMANCE

AXE 2.

Une action internationale forte

Obijectif: cibler la présence
de ’AMF dans les instances
européennes et internationales

LAMF s'implique dans les travaux interna-
tionaux normatifs et de convergence en
privilégiant ceux de 'ESMA. Lindicateur
identifié pour suivre la réalisation de cet
objectifest:

2023 2024

Réalisation Réalisation

93% 93% 94%

6. Taux de participation
aux groupes ESMA

La participation de TAMF aux groupes ESMA
traduit son implication dans les travaux a
forts enjeux.

Avec, en 2025, un taux de participation aux
groupes de 'ESMA supérieur a celui qui était
attendu, TAMF confirme son implication
dans les travaux européens.

2025
Réalisation

96% 94 % 94%
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AXE 3.

Protéger les épargnants

Objectif : renforcer la veille
et les outils dans un univers
financier de plus en plus
digitalisé et ouvert

La protection des épargnants est 'une
des missions clés de 'AMF. Elle s’exprime
notamment par l'identification et la préven-
tion des arnaques financieres. Lindicateur
mis en place pour suivre la performance de
'AMF associé ¢ cet objectif est le suivant :

7. Evolution du nombre d’adresses
de sites internet bloquées
sur décision de justice

Les nouvelles pratiques de commercialisa-

tion et de promotion des offres financieres
neécessitent une vigilance particuliére,

2023

Réalisation

notamment sur internet. La capacité de
'’AMF a faire bloquer des sites internet
frauduleux traduit sa mobilisation dans la
réalisation de 'objectif.

En2025,135 adresses de sites internet ont
été bloquées par décision de justice (sur le
fondement de l'article L. 621-13-5 du code
monétaire et financier). En 2024, 'IAMF
avait obtenu le blocage par les autorités
judiciaires de 117 adresses. Cette hausse de
15% s'explique par une mobilisation forte
des équipes.

2024 2025
Réalisation

Réalisation

Nombre +6% 89 (+35%)

+7% 17 (32%) +5%

135 (+15%)

+2%

+2%
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Pourcentage

LA MESURE DE LA PERFORMANCE

AXE 4.

Promouvoir une finance plus

durable

Objectif : garantir la qualité
de l'information extra-financiére

Des 2018, 'AMF a fait de la finance durable
'une de ses priorités. Les actions de controle
et derevue participent d 'accompagnement
des acteurs de la Place dans la mise en
ceuvre du dispositif réglementaire européen
et doivent contribuer & garantir une infor-
mation juste et de qualité. Deux indicateurs
ont été déterminés pour assurer le suivi de
la réalisation de cet objectif.

8. Part des contréles traitant
de la finance durable

La réalisation de contréles traitant de la
finance durable permet de s’assurer de
la bonne compréhension et de la bonne
application par les acteurs de la Place des
dispositions législatives et réglementaires en
vigueur et d’examiner le risque d’écoblan-
chiment (greenwashing).

D’ici a 2027, une & deux campagnes de
contréles SPOT seront menées chaque
anneée, afin de poursuivre la démarche d'ac-
compagnement de la Place. Des controles
classiques seront menés en parallele et
accentués en fin de période d l'issue de la
phase pédagogique avec, le cas échéant,
une optique répressive.

2023 2024
Réalisation

Réalisation

22% 25% 36%

En 2025, dans le cadre des 5 contréles
classiques de conseillers en investissements
financiers (CIF), du contréle d'une asso-
ciation de CIF ainsi que des 15 contrbles
sur pieces de CIF gu’elle a ouverts, 'AMF a
systématiguement intégré des diligences
sur les préférences de durabilité.

Concernant les prestataires de services
d’investissement (PSI), 'AMF intégre désor-
mais systematiguement dans ses contrbles
portant sur 'adéquation un volet lié aux
préférences de durabilité (2 contrdles en
2025). Une campagne SPOT a également
eté lancée sur la conformité dans les
processus RH des PSI distributeurs, ce
qui permet d’appréhender le dispositif de
formation et de certification en matiere de
finance durable.

Le taux de contréles portant sur la finance
durable est en augmentation en 2025
(38%) par rapport & 2024 (36 %) et la cible
(27 %) est nettement dépassée, en raison
notamment du traitement systématique
de la thématique dans les contrbles de
CIF ou d'associations et d'une campagne
SPOT couvrant cette thématique.

2025
Réalisation

38% 28% 28%
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9. Taux de revue des déclarations
de performance extra-financiére
(rapports sur la durabilité)

Larevue des déclarations de performance
extrafinanciére (DPEF) doit garantir la dif-
fusion d’'une information fiable et de qualité
par les acteurs de la place.

Surles 371émetteurs redevables d'un rapport
financier annuel aupres de TAMF en 2025,
237 émetteurs doivent publier une DPEF. Au
31décembre 2025, 51 revues de DPEF ont
éte finalisées, soit un taux de revue annuelle
de 21,2%. La cible de 20 % o été dépassée.

2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2027
Cible Reullsqtlon Cible Reqllsqtlon Cible Reullsutlon Cible Cible

18% 24% 18% 25% 20% 22% 18% 20%

Pourcentage
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LA MESURE DE LA PERFORMANCE

AXE 5.

Accompagner 'innovation

Objectif : mettre en ceuvre
la nouvelle réglementation
européenne sur les crypto-actifs

Depuis 2019, 'AMF s'attache & promouvoir
un cadre réglementaire adapté ¢ I'éco-
systéme de l'innovation et aux risques
éventuels qu'il peut engendrer, successive-
ment dans le cadre national fixé par la loi
PACTE (enregistrement simple obligatoire
de 2019 & 2023, enregistrement renforce
obligatoire pour les nouveaux entrants en
2024, et agrément optionnel), puis dans
le cadre européen fixé par les reglements
européens MiCA et DORA. La réalisation
de cet objectif se traduit par la progression
de l'indicateur suivant :

10. Part des PSAN soumis & un cadre
de régulation et de supervision
renforcé*®

La régulation et la supervision des pres-
tataires de services sur actifs numeriques
(PSAN) constituent un enjeu majeur dans
la capacité de 'AMF & assurer la mise en
ceuvre de la nouvelle reglementation euro-
péenne sur les crypto-actifs.

(49) Cet indicateur
comptabilise au
numérateur les PSAN
ayant obtenu un
enregistrement renforcé
et/ou un agrément
optionnel dans le cadre
PACTE et les PSCA ayant
obtenu un agrément
MiCA, et au dénominateur
I'ensemble des PSAN et
PSCA.

2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2027
Cible Reullsatlon Cible Reqllsatlon Cible Reqllsutlon Cible Cible
5% 1%

Pourcentage

25%

Depuis le 1erjanvier 2025, TAMF octroie des
agréments au titre du reglement MiCA.
A fin 2025, seuls 11 PSAN ont obtenu une
autorisation MiCA en 2025 et 3 autres
avaient auparavant obtenu un enregistre-
ment renforcé et/ou un agrément optionnel
PACTE en 2024.

6,4%

50%

Sur 90 PSAN encore enregistrés sous le
regime PACTE, seuls 30 % ont déposé une
demande d'agrement MiCA auprés de TAMF,
40% ne solliciteront pas d'agrément auprés
de 'AMF (cessation d’activité ou acteurs
établis dans un autre pays de 'Union qui
sollicitent l'agrément dans ce pays) et 30 %
n‘ont pas encore indiqué leurs intentions.

Silinstruction des demandes qui n'ont pas
pu aboutir & une décision favorable en 2024 a
permis aux acteurs concernés de progresser
dans leur préparation & l'agrément MiCA, il
n'en demeure pas moins que le nombre de
PSAN qui disposent aujourd’hui d’'un enre-
gistrement simple et qui devront obtenir un
agrément MiCA ou cesser leur activité d'ici
au 1 juillet 2026 est nettement supérieur
aux anticipations. Dans une communication
publique du 5 février 2026, 'TAMF ainvité les
PSAN qui entendent poursuivre leur acti-
vité et n‘auraient pas déposé de demande
d’autorisation d le faire dans les plus brefs
délais en veillant a la qualité du dossier
déposé. Elle a par ailleurs invité les PSAN qui
ne poursuivraient pas leur activité a mettre
en ceuvre un plan de cessation ordonnée
de leur activité et a ne plus effectuer que
des opérations strictement nécessaires &
lapurement de leur situation, & compter du
30 mars 2026 au plus tard.

14% 100% 100%
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AXE 6.

Une autorité attractive et
performante au service de
'intérét géneéral

Objectif : confirmer le statut de La stratégie des ressources humaines de
FAMF comme employeur public 'AMF s‘appuie sur différents leviers pour
exemplaire et attractif favoriser la fidélisation de ses collaborateurs
parmilesquels la formation professionnelle,
Dans un contexte de marché de 'emploi la mobilité interne, le développement de la
trés concurrentiel sur ses métiers, TAMF qualité de vie au travail, la démarche RSE
doit s‘appliquer a fidéliser ses collabora- et la qualité managériale.
teurs. Lindicateur suivant a été défini pour
s‘assurer de la réalisation de cet objectif. En 2025, 'TAMF a un taux de rétention de
85% pour les collaborateurs embauchés en
11. Taux de fidélisation 2022 soit un meilleur taux que la cible (75 %).
des collaborateurs a 3 ans Les dispositifs de fidélisation : parcours -
de mobilité, suivi individuel des carrieres
Laugmentation du taux de fidélisation des et de la charge - ont été différenciants sur
collaborateurs au cours des derniers exer- cette année.

cices démontre que 'AMF a mis en place
des leviers de fidélisation efficaces.

2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2027
i Cible Réalisation Cible Réalisation Cible Réalisation Cible Cible

Pourcentage 75% 66 % 5% 81% 75% 85% 75% 75%
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PRESENTATION DU COMPTE FINANCIER POUR L'EXERCICE 2025

La situation financiere

de TAMF

Les résultats
de 'exercice 2025

Apres prise en compte d'un reversement
de 7,47 millions au budget général de
I'Etat, IAMF clot exercice 2025 avec un
déficit net limité a 0,66 million d’euros, en
nette ameélioration par rapport au déficit
de 3,83 millions d’euros enregistré en 2024.

Les ressources issues des contributions
des acteurs régulés poursuivent leur pro-
gression, atteignant 13710 millions d’euros
contre 131,40 millions d’euros en 2024, dans
un contexte de relévement du plafond de
recettes porté de 121 4126 millions d’euros
en 2025.

Dans le méme temps, les charges d’exploi-
tation, hors reversement et hors dotations
aux amortissements et aux provisions,
atteignent 11777 millions d’euros, soit une
hausse de 4,04 millions d’euros par rapport
a celles de 2024, provenant principalement
des charges de personnel (+2,65 millions
d’euros) marquées par une progression
de 13 effectifs en équivalents temps plein
travaillés (528,9 ETPT sur l'exercice 2025) et
desimpdts et taxes (+ 0,93 million d’euros)
a la suite de la confirmation en 2024 du
non-assujettissement de la taxe d’habita-
tion sur les batiments Réaumur et Vivienne
depuis 2022.

Enfin, la situation financiére s‘améliore sen-
siblement: 'apport au fonds de roulement
de 10,42 millions d’euros permet de réduire
fortement le déficit accumulé des années
préecédentes. Le fonds de roulement, encore
négatif, passe ainsi de -19,03 millions d’euros
en 2024 & - 8,61 millions d’euros en 2025.
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Les perspectives
budgétaires 2026

LAMF déploie une stratégie a horizon pluri-
annuel, complétée de priorités annuelles
d'actions et de supervision destinées ¢ guider
son action tout au long de 'année. Pour la
période 2023-2027, 'Autorité a inscrit ses
orientations stratégiques « Impact 2027 »
dans un environnement marqué par un
renforcement significatif de ses missions, du
fait de la croissance de la Place financiére de
Paris et de I'entrée en vigueur de directives
européennes structurantes.

Ce dispositif vise & positionner 'TAMF comme
un régulateur a fort impact, engage a la
fois dans I'élaboration des textes, dans leur
déploiement et dans la supervision des acteurs.

Ces orientations stratégiques se déclinent
en six priorités :

e deux axes transversaux : un régulateur
exigeant pour une place financiére euro-
péenne de premier plan et une action
internationale forte ;

e trois axes thématiques : protéger les
épargnants, promouvoir une finance plus
durable et accompagner I'innovation;;

e un socle essentiel : TAMF, une autorité
attractive et performante au service de
l'intérét général.

Chacune de ces priorités est déclinée en
actions clés dont la mise en ceuvre, suivie
au sein d'un dispositif de pilotage dédié,
est assortie d'indicateurs précis et publics.

Dans le cadre d'une politique générale de
gel des dépenses, le plafond de ressources
(126 millions d’euros) et le plafond d’emplois
(545 ETPT) de 'AMF ont été maintenus &
leur niveau de 2025 dans le budget 2026.



En 'absence de réserves de trésorerie et
compte tenu des engagements pris, les
dépenses continueront d’étre ajustées au
niveau des recettes nettes, apres reverse-
ment au budget de I'Etat.

Dans ce contexte, le budget 2026 a retenu un
montant de produits net des reversements
aubudgetde I'Etat de 127,57 millions d’euros
comprenant:

e des recettes contributives évaluées a
140,46 millions d’euros intégrant un
reversement prévisionnel au profit du
budget général de I'Etat d’'un montant
de 14,46 millions d’euros;

e diverses recettes correspondant a des
refacturations de charges pour 1,57 mil-
lion d’euros;

e des charges d’exploitation courantes
de 123,46 millions d’euros (hors reverse-
ment, dotation aux amortissements et
provisions) permettant de répondre aux
enjeux des nouvelles missions de TAMF.

Le résultat net attendu serait alors de
-7.69 millions d’euros contre - 0,66 million
d’euros en 2025.

Le montant des investissements atteindra
4 11 millions d’euros. lls porteront essentiel-
lement sur les projets informatiques.

La construction du budget 2026 est fondée
sur le paradigme visant, d'une part, a
conserver une trajectoire pluriannuelle
soutenable et, d’autre part, & consolider
un niveau de trésorerie qui assure une
couverture suffisante des besoins liés a
I'exploitation courante.

Le schéma pluriannuel
d’optimisation des dépenses

En 2025, '/AMF a mis en place un processus
de planification des achats afin de définir des
stratégies d’achat renouvelées, notamment
en favorisant le regroupement d’'achats de
méme nature. Cette démarche contribue
a rationaliser le nombre de marchés et
de fournisseurs et & améliorer l'efficience
globale.

Par qilleurs, un travail de communication
interne a été conduit afin de promouvoir
la mutualisation des dépenses, dans le
respect des dispositions de l'article 21 de
laloi n® 2017-55 du 20 janvier 2017 relative
aux autorités administratives indépen-
dantes (AAIl) et aux autorités publiques
indépendantes (API).

Dans ce cadre, plusieurs actions ont éte
menées au cours de 'année 2025 :

e de nouvelles centrales d’achat ont été
identifiées: des échanges avec des nou-
velles centrales d’achats « sectorielles »
ont été initiés dans l'optique de disposer
d’'une vue complete des offres immeédia-
tement disponibles sur le marcheé afin de
répondre aux besoins standards de TAMF ;

e les échanges avec les autorités admi-
nistratives et publiques indépendantes
ont été poursuivis, notamment afin de
maintenir les groupements de com-
mandes existants : en collaboration avec
deux autres AAI/API, TAMF a constitué
un groupement de commande et tra-
vaillé au renouvellement du marché
de prestations d’agences de voyages.
Par ailleurs, des échanges réguliers ont
lieu entre les différentes AAI/API sur les
pratiques d’achats;;

e de nouveaux accords-cadres de la
Direction des achats de I'Etat (DAE) ont
éte identifies : 'TAMF a intégre plusieurs
des accords-cadres proposés par la
DAE, s’agissant notamment des pres-
tations intellectuelles informatiques, des
abonnements ¢ des bases de données
juridiques et & de la presse.

Enfin, des analyses ciblées ont été menées
sur les achats directs de faible montant afin
d’'optimiser les dépenses pluriannuelles de
'AMF avec pour objectif de définir & terme
des leviers de rationalisation.
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Le compte de resultat

Les produits d’exploitation

GRAPHIQUE 13

Les produits de I'année 2025, en hausse de
7%, s'élévent & 148,16 millions d’euros (138,49
millions d’euros en 2024). Hors reprises de
provisions et produits financiers et excep-
tionnels, les produits progressent de 4,3 %
par rapport & 2024 (133,14 millions d’euros),
ils s’élevent a 138,85 millions d’euros.

Les produits spécifiques (droits
et contributions)

En 2025, les contributions de TAMF s’élevent
a 13710 millions d’euros, en progression par
rapport aux 131,40 millions d’euros de 2024.
Elles se répartissent ainsi :

e 20,79 millions d’euros (21,28 millions
d’euros en 2024) : des contributions en
baisse de 2,3 % assises sur la capitali-
sation boursiere en retrait par rapport
a fin 2024 compte tenu de la perte de
deux assuijettis (126 en 2025 contre 128
en 2024) ;

Evolution des produits entre 2024 et 2025
(hors reprises sur provisions, produits financiers et exceptionnels)

e 11,93 millions d’euros (11,08 millions d’euros
en 2024) : des droits et contributions dus
lors de I'émission d’instruments finan-
ciers, de 'examen des offres publiques
d’acquisition et des déclarations de fran-
chissement de seuilen haussede 77 % ;

e 1273 millions d'euros (12,12 millions d’'euros
en 2024) : des contributions assises sur
I'exercice du service d’'investissement
« négociation pour compte propre » en
progressionde 5% ;

e 89,37 millions deuros dont 69,06 millions
d’euros au titre du service de gestion
(84,69 millions d’euros dont 73,37 mil-
lions d’euros au titre de la gestion en
2024) : des contributions assises sur les
prestataires et les produits d’épargne en
hausse de 51% :

e 2,28 millions d’euros (2,23 millions d’eu-
ros en 2024) : contribution due par les
infrastructures de marché, assise surle
produit d’exploitation, en légere hausse
de 2,5%.

0,37 I

0,72 0,21

4,40 0,02

Produit 2024

Emetteurs Contributions marchés CIF
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Produits 2025

Gestion d'actifs Autres produits



La répartition des droits et contributions
enregistrés en 2025 est la suivante :

e contributions sur les prestataires et pro-
duits d’épargne : 74,47 % contre 73,67 %
en 2024 ;

e contributions sur opérations financiéres:
23,87 % contre 24,62 % en 2024 ;

e contributions versées par lesinfrastruc-
tures de marcheé : 1,67 % contre 171%
en 2024.

Les autres produits

Le total de ces produits, d’'un montant de
1,75 million d’euros (1,73 million d’euros en
2024), concerne :

e l'organisation de journées d’étude et
de formation pour 0,97 million d’euros ;

e lafacturation des données relatives aux
fonds d’'investissement pour 0,20 million
d'euros;

e lafacturation des colts de fonctionne-
ment pour 0,22 million d’euros (convention
avec le régulateur belge FSMA/AMF) ;

e le versement de '’Agence de I'environ-
nement et de la maftrise de I'énergie
(ADEME) concernant le projet LIFE pour
0,22 million d’euros ;

e les recettes non affectées atteintes
par la prescription quadriennale pour
0,15 million d’euros.

Les reprises sur
amortissements et provisions

Elles s’éléevent a 8,62 millions d’euros
(5,35 millions d’euros en 2024) et com-
prennent les reprises sur dépréciations
des créances ainsi que les reprises sur
provisions d’exploitation.

Les charges d’exploitation®°

Enhausse de 41 %, ces charges ont atteint
148,10 millions d’euros (142,32 millions
d’euros en 2024). La variation provient pour
'essentiel de laugmentation des charges de
personnel comprenant I'intéressement et
les charges sociales (+2,65 millions d’euros),
desimpots et taxes (+ 0,93 million d’euros)

GRAPHIQUE 14

& la suite de la confirmation en 2024 du (50) La mise en ceuvre du
non-assujettissement de la taxe d’habitation plafonnement des taxes

. i o . affectées aux opérateurs
sur les badtiments Réaumur et Vivienne prévu par l'article 46 de la
compter de 2022 ainsi que de la provision '&gg ?Qé’”mﬁﬁ.soﬁ?érff:fs
constituée au titre des contributions non pour ’AMF en 2025,

. . . entraine une charge d’'un

encore pergues a la cléture (+3,55 millions montant de 7,47 millions
d’euros). d’euros.

Evolution des charges d’exploitation entre 2024 et 2025

Charges 2024 Charges personnels

-0,37

Impdts et taxes Amortissements Achats non stockés Charges 2025
et provisions et autres charges
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Les achats de marchandises
et les achats non stockés de
matiéres et fournitures

D'un montant de 0,84 million d’euros (0,81 mil-
lion d'euros en 2024), ils progressent de 4,1 %.

Les autres achats et les
charges externes

D’'un montant de 37,67 millions d’euros
(36,71 millions d’euros en 2024), ils sont en
hausse de 2,6 %.

Les locations (immobiliéres et
mobiliéres) et charges locatives

D’'un montant de 10,57 millions d’euros
(9,33 millions d’euros en 2024), ce poste
enregistre une hausse de 13,2 % résultant
d’'unreclassement comptable de certaines
licences dans ce poste afin de mieux refléter
leur nature.

Lentretien, les réparations et la
maintenance

D’'un montant de 1,66 million d’euros
(3,51 millions d’euros en 2024), la baisse de
52,8% est due au reclassement comptable
de certaines licences afin de mieux refléter
la nature de la dépense.

La documentation, les colloques et les
séminaires

D’un montant de 2,07 millions d’euros
(1,90 million d’euros en 2024), ce poste

PRESENTATION DU COMPTE FINANCIER POUR L'EXERCICE 2025

progresse de 8,6 % en lien avec les postes
informatiques permettant d'accéder aux
flux d’informations financieres et aux bases
de données et les seminaires et colloques
organisés par 'AMF.

Les rémunérations d’intermédiaires et
honoraires

D'un montant de 1,22 million deuros (1,27 million
d'eurosen 2024), ce poste est enretrait de 4,2 %.

Divers

Ce poste, qui englobe un ensemble de
dépenses, s’éleve a 21,90 millions d’euros
(20,44 millions d’euros en 2024) avec une
hausse de 71%. Il comprend principalement :

e lesprestations extérieures informatiques
portant essentiellement sur 'accom-
pagnement et I'évolution des projets
(14,09 millions d’euros) en progression
de 0,89 million d’euros;;

e les contributions versées a d’'autres
organismes pour 3,32 millions d’euros
(dont 'ESMA : 317 millions d’euros) en
hausse de 0,44 million d’euros princi-
palement en raison de 'augmentation
de la contribution ESMA (+ 0,47 million
d'euros);

e les autres postes les plus significatifs
concernent les prestations hors infor-
matique pour 2,86 millions d’euros
(immeubles, ressources humaines,
communication), les honoraires (0,68 mil-
lion d’euros) et la formation externe
(0,60 million d’euros).

Les autres charges

Elles s’élévent a 8,03 millions d’euros
(9,41 millions d’euros en 2024) et com-
prennent notamment :

e la charge d'un montant de 7,47 mil-
lions d’euros (7,76 millions d’euros en
2024) en vertu de l'article 46 de la loi de
finances 2012 relatif au plafonnement
des taxes affectées & 'AMF (plafond
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fixé 0126 millions d’euros en 2025 contre
121 millions d’euros en 2024) et calculée
sur les contributions encaissées en 2025 ;

e lesannulations de titres de recettes des
exercices antérieurs pour 0,18 million
d'euros effectuées a la suite du traite-
ment des réclamations émanant de
contributeurs.



Les charges de personnel

Leffectif moyen en équivalent temps plein
(ETP) progresse de 532 en 2024 & 547 (y
compris 2,8 contrats & durée déterminée)
en 2025 soit une progression de 151ETP.

Les rémunérations du
personnel

Elles s’élevent a 46,32 millions d’euros
(44,75 millions d’euros en 2024) soit une
hausse de 3,5 % s’expliquant pour I'essen-
tiel par:

e laprogression des salaires pour 1,34 mil-
lion d’euros traduisant I'impact de la
progression des effectifs et dans une
moindre mesure des augmentations
individuelles ;

e la hausse des autres remunérations
pour 0,23 million d’euros comprenant
notamment les primes et gratifications
et 'indemnisation des congés non pris.

Les charges sociales,
de prévoyance, abondement
etdivers

D'un montant de 20,92 millions d’euros (20,19
millions d’euros en 2024), elles saccroissent
de 3,6 % conjointement avec la progression
des rémunérations et de I'intéressement.

Lintéressement des salariés

[l s’établit & 3,05 millions d’euros (2,70 millions
d’euros en 2024) avec une hausse de 12,9 %
par rapport & 2024 en cohérence avec le
résultat des indicateurs de performance.

Les impots, taxes et
versements assimilés

Ce poste s’éléve & 8,39 millions d’euros
contre 7,46 millions d’euros en 2024. |l
se compose principalement de la taxe
sur les salaires (6,05 millions d’euros) et
du versement de transport (1,39 million
d’euros). Laugmentation de 0,93 million
d’euros s’explique par la confirmation,
en 2024, de 'administration fiscale du
non-assujettissement de 'AMF & la taxe
d’habitation & compter de 2022, ayant eu
un effet de réduction des charges 2024

Les dotations aux
amortissements et aux
provisions

Le montant de la dotation annuelle aux
amortissements est de 11,29 millions d’eu-
ros (immobilisations incorporelles pour
9,56 millions d’euros et immobilisations
corporelles pour 1,73 million d’euros).

La dotation aux provisions d’exploitation
est de 11,57 millions d’euros et concerne
principalement:

e la provision pour charges résultant
des montants restant & recouvrer au
31 décembre 2025 sur les créances
relevant de l'article L. 621-5-3 du code
monétaire et financier pour 9,1 millions
deuros;

e la provision relative a 'abondement au
PEE/PERCO pour 1,66 million d’euros;;

e lacharge pourallocation-chémage pour
0,33 million d’euros;;

e la provision relative aux litiges salariés
pour 0,48 million d’euros.
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Le bilan
Bilan actif

Les immobilisations
incorporelles : 36,86 millions
d’euros

La diminution de 6,49 millions d’euros du
solde des investissements incorporels
s’explique par l'application des normes
comptables frangaises concernant les
dépenses informatiques conduisant d une
comptabilisation accrue en charges et, cor-
rélativement, & une réduction des montants
immobilisés. Elle traduit également une
moindre part de projets immobilisables,
au profit de solutions sur étageére.

Les immobilisations
corporelles : 8,06 millions
d’euros

Ce poste correspond aux travaux d'amé-
nagement et d'agencement du programme
immobilier de mise en ceuvre des espaces de
travail en flex office réalisés en 2022 et 2023.

PRESENTATION DU COMPTE FINANCIER POUR L'EXERCICE 2025

Les créances d’exploitation:
9,78 millions d’euros

Le poste clients et comptes rattachés se
décompose pour l'essentiel comme suit :

e 6,64 millions d’euros de titres de recettes
pris en charge dans les écritures de 'agent
comptable en 2025 non soldés;

e 276 millions d’euros de titres de recettes
antérieurs a 2025 non soldés.

Les disponibilités : 16,70 millions
d’euros

Ce poste regroupe le solde des comptes
bancaires et la caisse.

Les charges constatées
d’avance : 2,42 millions d’euros

Ce posteregroupe les licences, les contrats
de maintenance et les abonnements a la
documentation technique, étalés sur plu-
Sieurs exercices.

Bon a savoir

Le cadre juridique régissant la comptabilité de 'Autorité des marchés financiers (AMF) est précisé par
les articles R. 621-15 et suivants du code monétaire et financier aux termes desquels :

@ les comptes de TAMF sont établis selon les regles du plan comptable général;
@ le compte financier est établi par 'agent comptable et soumis par la présidente au Collége qui entend 'agent
comptable. Il est arrété par le Collége. Il est communiqué a la Cour des comptes par la présidente de TAMF.

Conformément aux dispositions des articles 121-1 a 121-5 du plan comptable général, les comptes

de I'exercice 2025 ont éteé établis selon les principes reflétant une image fidele du patrimoine, de la
situation financiére et du résultat de I'entité a la date de cléture, et selon les principes de comparabilite,
de régularité, de sincérité, de prudence et de permanence des méthodes.
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Bilan passif

Les réserves: 19,31 millions
d’euros

Le résultat net comptable de I'exercice
2025 de -0,66 million d’euros est affecte
aux réserves de I'établissement :

e réserves avant affectation: 19,97 millions
d'euros;

e résultat net comptable : - 0,66 million
d’euros;

e réserves apres affectation: 19,31 millions
d’euros.

Apres affectation du résultat, les réserves
s’établissent & 19,31 millions d’'euros. Elles
sont en baisse de 3,3 % par rapport a l'exer-
cice précédent.

Les provisions pour risques et
charges : 17 millions d’euros

Les provisions pour risques s’élevent &
0,99 million d’euros.

Les provisions pour charges d’'un montant
de 16,01 millions d’euros concernent essen-
tiellement:

e lesengagements de retraites et d’avan-
tages similaires;;

e lallocation chdémage d’aide au retour
alemploi;

e 'abondement PEE/PERCO au titre de
'intéressement 2025 ;

e lachargerésultant desrestes a recouvrer
au 31 décembre 2025 sur les créances
relevant de I'article L. 621-5-3 du code
monétaire et financier.

Les dettes d’exploitation:
32,42 millions d’euros

Dettes fournisseurs et comptes rattachés:
ce poste correspond aux factures non
parvenues a '’AMF pour un montant de
8,46 millions d’euros et pour 8,88 millions
d’euros aux factures en cours de reglement
alacléture de l'exercice. Ce poste comprend
également la charge & payer d'un montant
de 747 millions d’euros résultant du plafon-
nement des recettes & 126 millions d’euros.

Dettes fiscales et sociales : ce poste, d’'un
montant de 15,09 millions d’euros, comprend
la dette pour congés a payer (5,79 millions
d’euros, charges comprises), lintéressement
(4,08 millions d’euros, charges comprises),
la part de la rémunération variable (3,76 mil-
lions d’euros, charges comprises), et les
sommes dues aux différents organismes
sociaux (0,98 million d’euros).

Les dettes surimmobilisations:
1,90 miillion d’euros

Elles correspondent aux factures des four-
nisseurs d’immobilisations non parvenues
pour 1,64 million d’euros et, pour 0,26 million
d’euros aux factures en cours de reglement
a la cléture de l'exercice.

Les autres dettes : 3,18 millions
d’euros

Ce poste correspond aux comptes d'attente
pour, principalement, des encaissements
non encore identifiés. Il est en hausse de
55,8 % par rapport & 2024.
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COMPTE DE RESULTAT DE LAMF

COMPTE DE RESULTAT EXERCICE 2025 EXERCICE 2024

PRODUITS D’EXPLOITATION

Produits spécifiques (contributions): 137101057 131404 868
Contributions sur opérations et informations financiéres 32720781 32355019
Contributions sur les prestataires et les produits d’épargne 102 096 959 96 821703
Contributions sur infrastructures de marche 2283316 2228146
Autres produits (journées d’études et colloques, bases de données, locations 1752188 1733700

diverses, ventes de publication..)
Reprise sur provisions 8617235 5350883

TOTALI 147470 480 138489 451

CHARGES D’EXPLOITATION

Achats non stockés de matieres et fournitures 839 461 806 268
Autres charges externes, dont: 37673794 36705487
Sous-traitance générale 256 540 237 629
Locations (immobilieres et mobilieres), charges locatives 10569777 9334146
Entretien et réparations, maintenance 1660243 3514774
Documentation, colloques et séminaires 2066243 1902 866
Rémunérations d’'intermédiaires et honoraires, personnel extérieur & I'entreprise 1218 696 1272755
Divers (assurances, missions et réceptions, frais postaux et de télécommunications, 21902 295 20443318
divers..)

Autres charges 8031987 9406 814
Impots, taxes et versements assimilés 8393235 7463724
Rémunérations du personnel 46 320 115 44751602
Charges sociales, de prévoyance, abondement et divers 20922087 20188 090
Intéressement des salariés 3053638 2705689
Dotations aux amortissements et aux provisions 22864276 20294 292

TOTAL Il 148 098 593 142 321966
1- RESULTAT D’EXPLOITATION (1 - 1) -628113 -3832515
PRODUITS FINANCIERS (lll) (gains de change) 4847 1554
CHARGES FINANCIERES (IV) (pertes de change) 1659 2712

|
2 - RESULTAT FINANCIER (11l - IV) 3188 -1158
I
3 - RESULTAT COURANT (I-11 + 111 - 1V) - 624 925 -3833673
I
PRODUITS EXCEPTIONNELS (V) 687372 0

Sur opérations de gestion 687372

Sur opérations en capital

CHARGES EXCEPTIONNELLES (V1) 719 688
Sur opérations de gestion 719 688

Sur opérations en capital

4 - RESULTAT EXCEPTIONNEL (V - VI) -32316 0
I
TOTAL DES PRODUITS (I + 11l + V) 148162 699 138 491005

TOTAL DES CHARGES (Il + 1V + V1) 148 819 940 142324 678
L ________________________|
DEFICIT (-) OU EXCEDENT - 657241 -3833673
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BILAN DE LUAMF AU 31 DECEMBRE 2025

ACTIF EXERCICE 2025 EXERCICE 2024
Amortisse NET
Provisions
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 98715796 61854018 36861778 43348110
Brevets, licences, logiciels 93828788 61854 018 31974770 40328943
Avances et acomptes 4887008 - 4887008 3019168
®
=11 IMMOBILISATIONS CORPORELLES 19313188 11257938 8 055 251 9697930
m
g Installations techniques, matériel et outillage industriels 189 727 189 727 0 0
E Autres 18939 028 11068 211 7870 817 9283052
'6 Avances et acomptes 184 433 - 184 433 414 879
<
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 1 - 1 1
Autres 1 - 1 1
TOTAL1 118 028 985 73111956 44917030 53046 042
= L
<Zt CREANCES
é Créances clients et comptes rattachés 9494 311 130163 9364148 5774 476
% Autres 417 307 - 417 307 447 475
L
= .
2 DISPONIBILITES 16701955 - 16701955 1777040

TOTAL 2 26 613572 130163 26 483409 17 998 992
s ) A

CHARGES CONSTATEES D’AVANCE (TOTAL 3) 2417035 - 2417035 2332280
| _____________ ___________| ____________| ______________|

TOTAL GENERAL (1+2 + 3) 147059 593 73242119 73817 474 73377313

EXERCICE EXERCICE
PASSIF 2025 AVANT 2024 AVANT
AFFECTATION AFFECTATION
Réserves 19968 701 23802374

X0

2 E Résultat de I'exercice - 657 241 -3833673

= o

[e]

s E TOTAL1 19311460 19968 701
% Provisions pour risques 990283 1346152
4
o Provisions pour charges 16 009 431 12701245
)
>
8 TOTAL 2 16 999 715 14 047 397
o

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 17 334 550 21431462

Dettes fiscales et sociales 15090183 14146 903
m Dettes surimmobilisations et comptes rattachés 1897 037 1738230
=
E Autres dettes 3184 529 2044620
a

TOTAL3 37506 299 39361215

[ [ |

PRODUITS CONSTATES D’AVANCE (TOTAL 4) 0 0
)

TOTAL GENERAL (1+2 +3) 73817474 73377313
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