DROIT FINANCIER ET BOURSIER

Abus de marché - Manquement
de recommandation - Premiére application.
CE 10 juillet 2015 n° 369454 .

La définition du manquement de recommandation est
suffisamment claire pour ne pas méconnaitre le principe
de légalité des délits et des peines. La circonstance que la
décision de sanction serait la premiére prononcée sur le
fondement du manquement de recommandation n’est pas de
nature 3 mettre en cause la légalité de celui-ci.

Le fait de recommander a un tiers, sur la base d’une
information privilégiée, une opération de vente

ou d’acquisition n’implique pas nécessairement la
communication a ce tiers de la Pinformation privilégiée
elle-méme. La caractérisation du manquement de
recommandation n’est pas subordonnée a la mise en cause
des personnes ayant recu la recommandation.

Commentaire de Jean-Jacques Daigre

1l s’agissait de la premiere décision de sanction prise
par PAME sur le fondement du « manquement de recomman-
dation », ce que confirme sa Table de jurisprudence. A
cette occasion, PAMF et, A sa suite, le Conseil d’Etat ont
apporté d’intéressantes précisions. UAMF avait sanctionné
le dirigeant d’une banque d’affaires qui avait obtenu une
information privilégiée sur une société et avait, semble-
t-il, recommandé a deux personnes proches de céder
leurs titres, ce que celles-ci avaient fait®. Ce dirigeant a
saisi le Conseil d’Etat et soulevé plusieurs arguments.
L'un de ceux-ci était tiré de ’application de la technique
du faisceau d’indices, tant a la preuve de ’obtention de
P’obtention de I'information privilégiée qu’a celle de la
transmission de larecommandation de vendre des titres
donnée a deux personnes, critique qui ne pouvait pros-
pérer, ni quantau principe de ce mode de preuve, acquis
depuis longtemps (voir les décisions citées au 5.3.6.1de
la Table de jurisprudence de PAMF), ni s’agissant, en
Pespéce, de sa caractérisation, compte-tenu des divers
éléments rappelés par le Conseil d’Etat, tenant en par-
ticulier a la proximité entre les conversations télépho-
niques des intéressés et la passation des ordres (d’autres
indices retenus par ’AMF étaient moins probants)>.

Plus originaux étaient les griefs portés a ’encontre du
manquement de recommandation et de son application
a la cause, car il s’agissait d’une premiére. Un premier
combat était mené sur le terrain de la Iégalité des délits
et des peines, le requérant estimant que la définition
du manquement de recommandation n’était pas suf-
fisamment précise. Le Conseil d’Etat rejette ce grief en
estimant que la définition donnée par ’art. 622-1du RG
AMEF était suffisamment claire pour étre comprise a pre-
miere lecture, ce que ’on peut admettre aisément: « 2°
Recommander a une autre personne d’acquérir ou de céder, ou de
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faire acquérir ou céder par une autre personne, sur la base d’une
information privilégiée, les instruments financiers ou les pro-
duits de base auxquels se rapporte cette information, au moyen
de contrats commerciaux ou d’instruments financiers auxquels
ces instruments ou contrats commerciaux sont liés ».

Mais le Conseil d’Etat n’a pu se contenter de ce renvoi
au RG AMF et a da lui trouver un fondement légal. Or,
il n’y en a pas directement dans la partie 1égislative du
Code monétaire et financier, puisque Iart. L. 621-14 se
contente de viser les « manquements aux obligations résul-
tant des reglements européens, des dispositions législatives ou
réglementaires ou des regles professionnelles visant a protéger
les investisseurs contre les opérations d’initié, les manipulations
de cours et la diffusion de fausses informations, ou a tout autre
manquement de nature a porter atteinte a la protection des inves-
tisseurs ou au bon fonctionnement du marché » et Part. L. 621-
15, qui donne pouvoir a la Commission des sanctions
pour prononcer une sanction, n’apporte aucune préci-
sion. De ces divers manquements, ces textes ne donnent
donc pas de définition; la est la difficulté, car le prin-
cipe de la 1égalité des délits et des peines suppose que
toute incrimination ait un fondement et une définition
textuels dans un acte de nature législative (sauf pour les
contraventions en matiére pénale)“.

Enl’espece, sile fondement de principe peut étre trouvé
al’art. L. 621-7 du Code monétaire et financier, dont le
III confie a ’AMF le pouvoir de déterminer « Les regles
de bonne conduite et les autres obligations professionnelles que
doivent respecter a tout moment les personnes mentionnées au IT
del'art. L. 621-19 », ce qui vise ’ensemble des intermé-
diaires professionnels, ce texte étant conforté par les
articles L. 621-14 et L. 621-15 du méme code, la défini-
tion n’y figure pas. Elle ne se trouve qu’a Iart. 3 de la
directive du 28 janvier 2003 sur les abus de marché, dans
sa rédaction de I’époque : « Les Etats membres interdisent a
toute personne soumise d I'interdiction prévue a I'art. 2 : [b) de
recommander a une autre personne d’acquérir ou de céder, ou de

faire acquérir ou céder par une autre personne, sur la base d’une
information privilégiée, les instruments financiers auxquels se
rapporte cette information ». C’est ce texte qui a été directe-
ment repris par le RG AMF a Iart. 622-1 cité plus haut.

Si au lieu d’une directive, la définition du manque-
ment avait été placé dans un Reéglement, il n’y aurait eu
nulle question car les reglements sont, comme on le
sait, d’application directe et font donc partie intégrante
du corpus législatif de chaque Etat®. Mais, s’agissant
d’une simple directive, la question peut se poser, car
celle-ci n’est pas dotée de I'applicabilité directe, dont
seul bénéficie le reglement®. Elle bénéficie cependant
de l’effet obligatoire, qui s’impose a toutes les autorités
des Etats membres, administratives comme judiciaires,
nationales comme locales, de sorte que si les Etats ont
seuls obligation de transposer une directive dans leur
ordre juridique interne, les autorités administratives
etjudiciaires de ces Etats doivent ’appliquer dans leur
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décision, comme dans I'interprétation qu’elles donnent
du droitnational”. Alors, que décider au regard du prin-
cipe de l1égalité des délits et des peines? Une directive
suffit-elle a fournir le fondement législatif donta besoin
le juge pénal pour retenir une incrimination et pronon-
cer une sanction ? Avec toute la réserve que peutjustifier
une telle réponse, on peut estimer que oui.

Le requérantavaitinvoqué un autre et curieux argument
relatif au principe de 1égalité : que la décision contestée
constituait la premiére sanction prononcée sur le fonde-
ment du manquement de recommandation. Le Conseil
d’Etatn’a pas de mal 2 le rejeter d’un revers de main : cet
argument « n'est en tout état de cause pas de nature a mettre
en cause [l]a légalité [du manquement de recommandation] ».

Autre grief soulevé par le requérant, le fait que seul
I’émetteur de la recommandation ait été poursuivi, non
ses bénéficiaires.

On pouvait en effet se demander sile manquement de
communication d’une information privilégiée et celui
de recommandation ne faisaient pas double emploi,
dans la mesure ot il est probable que lorsqu’une per-
sonne recommande a une autre d’acheter ou de céder
des titres, elle lui en donne la raison. Mais il n’y ala rien
de systématique et on voit combien le manquement de
recommandation permet d’attraper dans les filets de la
répression des hypothéses qui n’auraient pas pu I’étre
sur la base de la communication d’une information pri-
vilégiée. Il est en effet beaucoup plus difficile de démon-
trer la transmission d’une information privilégiée que
I’émission d’une simple recommandation. En I’espéce,
la Commission des sanctions avait regretté de n’avoir
pas été saisie du manquement de communication d’une
information privilégiée car, estimant semble-t-il que la
preuve en était réunie, cela lui aurait permis, non pas
forcément d’aggraver la sanction du transmetteur, mais
d’accrocher les bénéficiaires de la recommandation, du
moins si ceux-ci avaient été poursuivis par le Collége,
car ils auraient alors pu étre présumés (présomption de
fait tirée d’un faisceau d’indices) avoir utilisé une infor-
mation privilégiée.

Le Conseil d’Etat répond lapidairement que le texte
RG AMF ne subordonne nullement la caractérisation du
manquement de recommandation a la mise en cause des
personnes ayant recu la recommandation. La décision
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de la Commission des sanctions avait retenu la méme
position en indiquant « qu'il s’agit d’'un manquement auto-
nome, dont la caractérisation n’est subordonnée a aucune autre
condition, et notamment pas a l'exercice de poursuites a I'encontre
du bénéficiaire de la recommandation », ce que la simple lec-
ture des textes confirme. On peutle comprendre, dans la
mesure ol ce qui est incriminé, ce n’est pas la transmis-
sion d’une information privilégiée, qui fait ’objet d’un
autre manquement, mais une simple recommandation
d’acquérir ou de céder des titres financiers résultant de la
détention, par son émetteur, d’une information privilé-
giée, sans que celle-ci ne soit nécessairement transmise
avec la recommandation ; sinon il s’agirait de la méme
chose que la transmission d’une information privilé-
giée. En ce cas, seul le transmetteur peut étre logique-
ment poursuivi, le bénéficiaire de la recommandation ne
pouvant I’étre que s’il est, par ailleurs, démontré qu’il a
recu en méme temps une information privilégiée et s’en
est emparée. La multiplication des incriminations per-
met de resserrer les mailles du filet des abus de marché.
Le manquement de recommandation, qui suppose que
I’émetteur de celle-ci dispose d’une information privi-
légiée, ne nécessite pas lacommunication de 'informa-
tion privilégiée au bénéficiaire. Le Conseil d’Etatest trés
ferme a ce sujet, conformémentau texte : « Considérant que
le fait de recommander a un tiers, sur la base d’une information
privilégiée, une opération de vente ou d’acquisition n’implique
pas nécessairement la communication a ce tiers de I'information
privilégiée elle-méme ». Cela correspond trés exactement a
la définition du manquement de recommandation et se
justifie par I’existence méme de ce manquement par rap-
porta celui d’initié, faute de quoi il se confondrait avec
celui de transmission d’une information privilégiée, qui
est un manquement spécifique.

En conclusion, ce qu’il faut retenir, c’est que le man-
quement de recommandation est un manquement auto-
nome qui obéita des conditions propres, qui portent sur
deux points : la preuve de la détention d’une information
privilégiée par le transmetteur et la preuve de ’émission
d’une recommandation par celui-ci, cette preuve pou-
vant se faire dans les deux cas par la technique du fais-
ceau d’indices. ®
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