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L’activité de placement d’instruments financiers n’est pas
autorisée aux conseillers en investissements financiers.

Le placement de titres financiers réalisant une offre au
public, il s’agit d’une opération interdite lorsqu’elle porte
sur des actions de SAS. En conséquence, les CIF qui l'ont
réalisée ont manqué au devoir de se comporter avec loyauté
et équité au mieux de P’intérét des clients. lls ne peuvent
pas se retrancher derriére leur croyance que ’émetteur
entendait procéder a un placement privé autorisé, sans
Pavoir vérifiée.

Commentaire de Jean-Jacques Daigre

ette décision est intéressante a plus d’un titre,

méme si elle n’est pas toujours suffisamment
claire sur les faits. Un groupe de sociétés (le Groupe)
avait proposé des « produits financiers », dont certains
permettaient de souscrire a des actions de sociétés
par actions simplifiées (SAS) a capital variable inter-
venant dans le domaine des énergies renouvelables et
de Pimmobilier. On imagine que des SAS avaient été
constituées au fur et 3 mesure pour attirer des inves-
tisseurs par des avantages fiscaux, ce que la décision
semble vouloir évoquer par I’expression regrettable
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de « produit financier ». Pour répandre ces actions, le
Groupe avait utilisé un réseau d’intermédiaires com-
posé de conseillers en gestion de patrimoine (mais
de ceux-ci la décision ne reparle pas ensuite, car elle
n’était pas compétente a leur égard) et de conseillers
en investissements financiers (CIF), et avait conclu
avec eux des « conventions de placement » en contre-
partie d’une rémunération assez substantielle. Au
total, pres de 14 millions d’euros avaient été investis
par plus de 400 clients, ce qui a certainement incité
PAMF a saisir directement la Commission des sanc-
tions sans proposer une transaction. Les CIF ont été
doublement accrochés : pour avoir exercé une activité
de placement non autorisée ; pour avoir réalisé une
offre au public irréguliére de titres et, a cette occasion,
manqué a leur obligation générale d’agir avec loyauté
et équité au mieux de I’intérét des clients.

La premiere curiosité de cette affaire est que seuls ont
été poursuivis les CIF, non le Groupe promoteur de ces
opérations, ce que reléve et regrette la Commission des
sanctions, rappelant que sa saisine se limite aux per-
sonnes poursuivies et aux griefs expressément notifiés a
leur encontre. Une seule question a ce propos : pourquoi
le rapporteur, qui a pourtant entendu deux des dirigeants
du Groupe, n’a-t-il pas usé de la faculté qui lui était offerte
par lart. R. 621-39 du Code monétaire et financier de sai-
sir le College s’il estimait que des griefs étaient suscep-
tibles d’étre reprochés a d’autres que ceux mis en cause?
Ets’il I’a fait, quelle a été la raison du refus du College?

Al’égard des personnes poursuivies, deux griefs ont été
retenus a partir, visiblement, des mémes faits : les CIF
avaient proposé a des prospects et clients des actions de
sociétés par actions simplifiées constituées par le Groupe.
Le Colléege de PAMFy avu, d’un c6té, une activité de pla-



cement interdite en soi aux CIF et, de ’autre, une offre au
public également interdite car portant sur des actions de
SAS, et, par conséquent, une activité de commercialisa-
tion menée en contradiction avec le devoir des CIF d’agir
avec loyauté et équité au mieux de I'intérét des clients.

Sur le premier grief, 'exercice d’une activité de placement
en violation du statut de CIF, il y a peu a dire. Le raison-
nement de la Commission est assez simple: les actions
de SAS sont des instruments financiers ; la recherche de
souscripteurs par les CIF au profit de I’émetteur est un
placement (art. D. 321-1, 7, du CMF) ; peu importe que
la démarche se soit adressée a une clientéle existante ou
prospective et a des souscripteurs ayant déja investi ou
non; peu importe également que la recherche de sous-
cripteurs n’ait pas abouti. Dans tous les cas, il s’agissait
d’une prospection pour le compte de ’émetteur et cela
suffit a réaliser un service de placement, qu’il soit cou-
ronné de succes ou non. Par ailleurs, que le placement ait
été non garanti était sans conséquence, les CIF n’étant
pas autorisés a exercer une telle activité dans les deux
cas, car elle ne figure pas parmi celles a eux permises
par lart. L. 541-1 du CMF.

Dans ce raisonnement, un seul point arréte et il n’est
pas négligeable. Selon ce qu'’il résulte de la décision, les
CIF avaient placé ou tenté de placer des actions émises
par certaines sociétés du Groupe en exécution de conven-
tions de placement qui n’avaient pas été conclues avec
celles-ci mais avec une autre société du Groupe. La déci-
sion ne s’arréte pas a ce point, mais sans s’en expliquer.
L’idée qui transparait est que les CIF avaient, de fait, agi
pour le compte des sociétés émettrices, peu important
qui le leur avait demandé. 1l est vrai que cette constata-
tion suffita faire entrer I’action des CIF dans la définition
du service de placement retenue par le Code monétaire
et financier : « Constitue le service de placement [garanti ou non
garanti] lefait de rechercher des souscripteurs ou des acqueéreurs pour
le compte d’un émetteur ou d’un cédant d’instruments financiers »
(art. D. 321-1 du CMF). Cependant, ce raisonnement est
un peu trop cursif et souléve une question : le fait que la
convention de placement ait été conclue avec I'une des
sociétés du Groupe suffit-il a engager les autres sociétés ?
Le principe demeure celui de 'indépendance des socié-
tés, méme liées par des liens en capital. Mais on estdans
le domaine de la répression et de la régulation, de sorte
qu’il n’est pas inadmissible d’avoir une conception plus
économique que juridique du Groupe.

Le second griefest dans ’ombre portée du premier. La
Commission constate que si les actions des SAS n’ont
pas fait I’objet d’une véritable communication au sens
del’art. L. 411-1 du CMF, elles ont néanmoins fait I’objet
d’un placementet, par conséquent, d’une oftre au public.
Or, les actions de ce type de société ne peuvent pas faire
P’objet d’une telle offre, mais peuvent bénéficier de cer-
taines hypothéses de placements privés, en particulier
aupres d’un cercle restreint d’investisseurs (art. L. 227-2
du Code de commerce). La Commission prend soin de
vérifier que les différentes hypothéses de placement privé
permises n’étaient pas remplies, ce qui ne fait pas pro-
bléme pour la plupart d’entre elles, qui relévent du simple
constat chiffré (montant total par investisseur supérieur
4100000 euros, valeur nominale des titres supérieure a

100000 euros) ou qualitatif (offre s’adressant exclusive-
menta des personnes fournissant des services d’investis-
sement de gestion de portefeuille pour compte de tiers ou
a des investisseurs qualifiés). Restait néanmoins en dis-
cussion le cas du cercle restreint d’investisseurs (moins
de 150 aujourd’hui et moins de 100 avantle 1o novembre
2012), a propos duquel certains intermédiaires préten-
daient qu’ils étaient convaincus que l'offre du Groupe
s’y limitait. La Commission constate que rien ne leur
permettait de le croire, ni les plaquettes de présentation
des produits ni les bulletins de souscription ne préci-
sant que ’offre était destinée a un cercle restreint et les
conventions de placement prévoyant au contraire expres-
sément I’absence d’exclusivité. De plus, ’audition de la
plupart des mis en cause faisait ressortir qu’ils savaient
que d’autres intermédiaires commercialisaient les mémes
produits financiers.

Ce qu’il faut retenir en creux, c’est que 'intermédiaire
doitlui-méme vérifier, dans I’hypothese d’un placement
privé, que les conditions en sont remplies et non s’en
remettre a ’émetteur ou au promoteur. Il est en effet
légitime et nécessaire que chaque maillon de la chaine
de distribution vérifie que les conditions du placement
privé sont remplies, car c’est cela agir de maniére pro-
fessionnelle au sens de I’art. L. 541-8-1, 1°, du CMF. La
Commission en pose le principe : « Considérant que le fait,
pour un conseiller en investissements financiers, de proposer des
produits financiers faisant 'objet d’une offre au public irréguliere
constitue un comportement nécessairement contraire a I'intérét de
ses clients, lesquels doivent bénéficier de conseils professionnels
indépendants et éclairés s'inscrivant dans le respect de la régle-
mentation applicable ». C’est a ce propos que la Commis-
sion regrette, a juste titre, ’absence de mise en cause du
Groupe lui-méme.

Une derniére remarque mérite d’étre faite. En effet,
la décision prend soin de motiver la nature et le mon-
tant des sanctions retenus a I’égard de chacune des per-
sonnes poursuivies. De maniere générale, elle rappelle
que « le montant de la sanction doit étre fixé en fonction de la
gravité des manquements commis et en relation avec les avan-
tages ou les profits éventuellement tirés de ce manquement ».
Mais elle prend soin d’énumérer ses criteres: « que le
nombre d’investisseurs ayant effectivement souscrit aux pro-
duits financiers constitue un élément permettant d’apprécier la
gravité du manquement; que seront également pris en compte
la durée du manquement, la qualité et le degré d’implication des
mis en cause, leur assise financiere et leur capacité contributive,
leur degré de coopération avec TAME, I"éventuelle réitération des
manquements et I'éventuelle réparation des préjudices causés aux
tiers ». On voit ainsi apparaitre un véritable programme
d’encadrement et de motivation des sanctions, qui doit
certainement aux réflexions menées par la Commission
et qui lui permettra a avenir de ne plus donner le senti-
ment de sanctions pécuniaires imprévisibles dans leur
montant et difficiles a expliquer a posteriori. Le temps
n’est plus a ’appréciation discrétionnaire. Dans la
présente affaire, la Commission s’impose d’appliquer
ces différents criteres a chaque personne sanctionnée,
de sorte que les sanctions sont, pour la premiére fois
semble-t-il, précisément et individuellement motivées.
Cela méritait d’étre relevé et applaudi.
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Une derniere remarque: a I’évidence, les mémes faits
(le placement des actions de SAS) servent de fondement a
deux griefs, celui de placement interdit et celui d’offre au
public irréguliere. N’y a-t-il pas 1a ce que 'on appelle en
droit pénal un cumul idéal ? Mais, outre que le régime du

PSI - Contrdles entre 2003 et I'entrée en vigueur
dela loi du 26 juillet 2013 - Pouvoirs des
controleurs — RG AMF — Manque de base légale.
CE, ord., 17 avril 2015, n° 389093, Société Bernheim Dreyfus & Co.

Ala date des opérations litigieuses, les conditions dans
lesquelles les contrdles effectués par les services de PAMF
étaient diligentés, ainsi que les prérogatives dévolues aux
controleurs, étaient seulement définies dans le Réglement
général de ’AMF sur simple renvoi de P’art. L. 622-3 du
CMF. Le moyen tiré de ce que la procédure de contrdle est
entachée d’irrégularité, faute pour les mesures diligentées
a cette occasion de trouver une base légale dans le seul
réglement de PAMF sur le fondement duquel elles ont été
menées, est propre a créer un doute sérieux quant i la
légalité de la sanction litigieuse.

Commentaire de Jean-Jacques Daigre

Voilé une décision de simple référé du Conseil d’Etat
qui pourrait étre, rétroactivement, un coup de ton-
nerre pour le proche passé. Le Conseil d’Etatjuge qu’ily
aun doute sérieux quant a la légalité des sanctions pro-
noncées par ’AMF en raison du fait qu’a I’époque (en
2012) les conditions dans lesquelles étaient effectués les
controles n’étaient prévues que par le Reglement géné-
ral, celui-ci ayant été édicté sur seul fondement d’un
texte 1égal trop général, lart. L. 622-3 du CMF, qui, a
I’époque, lui donnait compétence pour déterminer les
« conditions dans lesquelles sont effectués les contrdles », sans
autre précision.

Le Conseil d’Etat peut suspendre en référé une déci-
sion de sanction de ’AMF des lors que I'urgence le
justifiant, « il est fait état d’un moyen propre a créer,
en I’état de linstruction, un doute sérieux quant a la
légalité de la décision » (art. L. 521-1 du Code dejustice
administrative), ce qui fait toute la différence avec le
pouvoir du juge judiciaire, qui ne peut suspendre une
décision que si elle « est susceptible d’entrainer des conse-
quences manifestement excessives » (art. L. 621-30 du CMF).
C’est donc parce que le Conseil d’Etat a eu « un doute
sérieux quant a la légalité de la décision » qu’il I’a suspen-
due, ce qui mérite intérét.

En lespéce, une société de gestion avait fait I’objet
d’un contrdle du g février 2012 au 25 septembre 2012,
et c’est au vu des éléments recueillis a cette occasion
que le College lui avait notifié des griefs, puis que, par
une décision du 17 mars 2015 (qui n’est plus publiée par
le site de ’AMF), la Commission des sanctions a pro-
noncé une peine pécuniaire a son encontre ainsi qu’a
I’égard de trois personnes physiques dont on imagine
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cumul d’infractions ne s’applique pas au cumul de griefs en
matiére de sanction administrative, il ne donne pas lieu en
’espece a une double sanction, mais a une seule, qui tient
compte de la gravité intrinseque des faits dans leurs divers
aspects, de sorte qu’il n’y a rien a redire sur ce point. |

qu’il s’agissait des principaux acteurs de la société. Le
Conseil d’Etat suspend cette décision jusqu’a ce qu’il ait
statué sur sa légalité et condamne PAMF a une indem-
nité pour frais irrépétibles de 6 ooo euros, ce qui semble
confirmer 'importance attachée a sa décision par la
Haute juridiction.

Laraison de cette suspension est la suivante. Le Conseil
d’Etat constate que la Commission des sanctions s’est
notamment fondée sur « les éléments recueillis a 'occasion
du contrdle effectué, dans les locaux de la société [...] du g février
au 25 septembre 2012 », que « les conditions dans lesquelles
les contrdles effectués par les services de I'Autorité des marchés
financiers sont diligentés ainsi que les prérogatives dévolues
aux contrleurs étaient seulement définies, a la date des opéra-
tions litigieuses, dans le Reglement général de 'AMF pris sur
le fondement de I’art. L. 622-3 du Code monétaire et financier
qui renvoyait au Reglement général, avant son abrogation par
la loi de sécurité financiere du 1 aofit 2003, la détermination
des « conditions dans lesquelles sont effectués les contrdles ». I
estime en conséquence qu’il y a un doute sérieux quant a
lalégalité des sanctions litigieuses « faute pour les mesures
diligentées a cette occasion [a ’occasion de la procédure de
controle] de trouver une base légale dans le seul reglement de
'AMF sur le fondement dugquel elles ont été menées ».

Une remarque de pure forme pour commencer : pris
au pied de la lettre en oubliant un instant les explica-
tions qui le précedent, le Considérant de I’arrét est
quelque peu ambigu quand il commence par « faute pour
les mesures diligentées a cette occasion de trouver une base légale
dans le seul Reglement de '’AMF », ce qui, pris isolément,
laisserait entendre que le Reglement général ne com-
portait pas de disposition relative au contrdle, ce qui
n’était pas le cas (art. 143-1 du RG AMF dans sa version
de I’époque’). En réalité, il faut comprendre que c’est
le RG AMF qui, sur ce point, n’avait pas de base légale
suffisante, ce que précise ’arrét du Conseil d’Etat un
peu plus haut en indiquant que les dispositions du RG
AMF avaient été prises sur le fondement de I’art. L. 622-3
du Code monétaire et financier, texte qui se contentait
de lui renvoyer « la détermination des « conditions dans les-
quelles sont effectués les conttdles » ». Autrement dit, si ’on
comprend bien, la base législative du Reglement AMF
aurait été trop imprécise pour permettre au Reglement
d’organiser des controles sur piece et sur place, ce qui
est justifié s’agissant d’atteintes aux droits et libertés
fondamentaux.

1. APépoque, le Réglement général de I’AMF précisait,  I'art. 143-1, que « PAMF effectue
des contrdles sur piéces et sur place dans les locaux & usage professionnel de ces entités
ou personnes », ces derniéres englobant en particulier les sociétés de gestion.



