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B JURISPRUDENCE

AMF - Sanction — Publication — Sursis a exécution
— Conditions.
Cass. com. 17 mars 2015, n° 14-11630 et 14-119068.

En subordonnant I’existence de conséquences manifestement
excessives au caractére irréversible de la situation invoquée,
le délégué du Premier Président, qui devait seulement
rechercher si la décision de la Commission des sanctions était
susceptible d’entrainer de telles conséquences, a ajouté i la loi
des conditions qu’elle ne comporte pas et violé I’art. L. 621-30
du Code monétaire et financier.

Il entre dans les pouvoirs du Premier Président de suspendre
Pexécution de la publication de la décision contestée si celle-ci
est susceptible d’entrainer des conséquences manifestement
excessives a elle seule.

Commentaire de Jean-Jacques Daigre

ontentieux au long cours, qui n’est pas terminé sur

le fond, cette affaire permeta la Cour de cassation,
par un arrét qui sera publié au Bulletin, de rendre une
décision qui clarifie les conditions du sursis a exécu-
tion que toute personne sanctionnée par ’AMF peut
tenter de solliciter du Premier Président de la Cour
d’appel de Paris sur le fondement du Code monétaire
et financier lorsqu’il ne s’agit pas d’un professionnel
(lorsqu’il s’agit d’un professionnel, le sursis releve
d’une autre juridiction, le Conseil d’Etat, et d’une
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autre réglementation, celle du Code de justice admi-
nistrative, qui comporte des conditions différentes).

En I’espece, la personne poursuivie avait été sanction-
née assez lourdement a titre personnel par la Commis-
sion des sanctions’, aprés ’avoir déja été une premiere
fois pour d’autres faits?, et la décision avait été publiée.
Estimant la nouvelle sanction injustifiée, elle a fait appel
et demandé au Premier Président de surseoir a sa publi-
cation parce que, selon la condition prévue par l’art.
L. 621-30 du Code monétaire et financier, elle aurait été
« susceptible d’entrainer des conséquences manifestement exces-
sives » (la demande était également formulée par une autre
personne). Le délégué du Premier Président a rejeté cette
requéte pour deux raisons : il a estimé, d’une part, que la
preuve n’était pas rapportée de conséquences manifeste-
ment excessives des lors que rien ne démontrait qu’elles
risquaient d’étre irréversibleset, d’autre part, qu’il ne
pouvait suspendre la seule publication de la décision.
Le pourvoi est doublement accueilli: la Cour de cassa-
tion juge qu’en exigeant que les conséquences manifes-
tement excessives de la décision de sanction supposent,
pour étre admises, qu’elles aient un caractére irréversible,
le délégué du Premier Président a ajouté une condition
qui n’est pas prévue par le texte, et que le sursis a exé-
cution peut porter isolément sur la décision de publica-
tion de la sanction.

Surle premier point, les conditions du sursis, la Cour de
cassation vient sanctionner une jurisprudence de la Cour

1. Décision de la Commission des sanctions de PAMF du 5 juin 2013.
2. Décision de la Commission des sanctions du 29 novembre 2007.



d’appel de Paris qui avait pris ’habitude d’exiger que les
conséquences manifestement excessives soient irréver-
sibles®. Ce coup d’arréta la position sévére du juge du fond
est d’autant mieux venu que, d’une part, le texte de l’art.
621-30 du Code monétaire et financier ne prévoit rien de
tel, et que, d’autre part, dans un domaine sensible, celui
des offres publiques, ’AMF a changé de position et décidé
dorénavant de ne plus spontanément surseoir a I'offre
lorsqu’un recours est exercé contre sa décision d’admis-
sion*, ce qui rend d’autant plus justifiée une application
stricte mais non restrictive des conditions du sursis.

Sur le second point, la suspension de la seule publica-
tion, la Cour de cassation accepte de ne pas faire de la
sanction un tout indivisible et de distinguer publication
et sanctions professionnelles, et de voir dans celle-la une
sanction en soi qui peut étre suspendue si elle risque
d’emporter des conséquences manifestement excessives.
Sur ce point aussi, cette décision est bienvenue car, tres
souvent, le véritable danger pour la personne sanction-
néevient moins de la sanction proprement dite que de sa
révélation au public. Or, si elle vient a étre anéantie sur le
fond, le préjudice d’image reste car le mal est fait ; mieux
vaut donc DPéviter a sa racine. Il reste a se demander si
cette divisibilité des sanctions s’applique également aux
sanctions professionnelles (avertissement, blame, sus-
pension, etc.) par rapport aux sanctions pécuniaires et
inversement. On peut penser que ensemble forme un
bloc qui ne saurait étre disjoint, car il est probable que,
dans tous les cas, la Commission des sanctions recherche
un équilibre entre les deux.

Ce faisant, la Cour de cassation fait implicitement de
la publication une sanction en soi, ce qui correspond a
la réalité la plus évidente et s’aligne sur la jurisprudence
du Conseil d’Etat, qui a déja eu I’occasion de se pronon-
cer en ce sens pour les professionnels °. Pour le Conseil
d’Etat, la publication est une sanction complémentaire
qui, a la fois, a une portée punitive et une portée péda-
gogique car elle est destinée a « porter a la connaissance de
toutes les personnes intéressees tant les irrégularites qui ont été com-
mises que les sanctions que celles-ci ont appelées, afin de satisfaire
aux exigences d'intérét général relatives au bon fonctionnement
du marché, a la transparence des opérations et a la protection des
épargnants »°. En conséquence, il la soumet au principe
de proportionnalité”, méme si elle n’a pas besoin de faire
P’objet d’une « motivation specifique, distincte de la motivation
d’ensemble de la sanction principale » .

3. Voir les décisions inédites citées par M. Michineau, « Sursis a I’exécution
d’une sanction de I’AMF, la Cour de cassation revient sur I’appréciation des
conséquences manifestement excessives », Lettre CREDA-Sociétés n° 2015-
11 du 3omars 2015 (http://www.creda.cci-paris-idf.fr). V. également
CAParis, péle 5, chambrey, ord. Prem. Prés., 10 avril 2014, n° 14/05670:
BJB septembre 2014, p. 403, note D. Bompoint.

L. CAParis, pdle 5, chambre 7, 10 avril 2014 précité.

5. CE, 7 février 2007, n° 288373, et CE g novembre 2007, n° 298911, décisions
mentionnées dans les Tables du Recueil Lebon.

6. CE g novembre 2007, préc.

7. Ibid.

8. CE7 février 2007 et g novembre 2007, préc.

Cependant, les conditions du sursis a exécution ne sont
pas les mémes suivant que le recours reléve de la compé-
tence des juridictions judiciaires pour les non-profession-
nels ou de celle du Conseil d’Etat pour les professionnels
car, dans ce dernier cas, le Code de justice administrative
soumet la suspension a des conditions tres différentes :
« lorsque l'urgence le justifie et qu'il est fait état d'un moyen propre
a créer, en I'état de I'instruction, un doute sérieux quant a la léga-
lité de la décision » (art. L. 521-1). Autrement dit, pour le
Conseil d’Etat, le sursis doit reposer sur une analyse de
la motivation au fond de la décision, alors que pour les
juridictions judiciaires il doit simplement étre apprécié
au regard des conséquences potentielles immédiates de
la sanction. Or, la Chambre commerciale de la Cour de
cassation a déja jugé que le fond n’avait pas a entrer en
ligne de compte®. 1l faudrait donc harmoniser les deux.
A ceteffet, il serait opportun d’admettre tous les critéres,
c’est-a-dire tant celui des conséquences manifestement
excessives de la sanction que celui du doute sérieux quant
a salégalité, car il estjustifié de suspendre sans attendre
une décision de sanction si son fondement juridique est
ouvertement incertain'®.

Ajoutons que la Commission des sanctions peut elle-
méme décider de ne pas publier sa décision « lorsque la
publication risque de perturber gravement les marchés financiers
ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause » ™.
Le premier critere se comprend aisément a ’échelle de la
Commission des sanctions, le risque de perturbation grave
des marchés financiers, et n’a pas vocation a intervenir en
cas de recours de la part de la personne sanctionnée. En
revanche, Pautre critére, bien que rédigé différemment,
rejoint celui de I’art. L. 621-30, les conséquences mani-
festement excessives. Peut-étre conviendrait-il cepen-
dant de retenir une formule identique dans les deux cas.

Par ailleurs, en Pespéce, le requérant principal avait
invoqué I’erreur commise par la Commission des sanc-
tions, qui avait fait état d’'une condamnation antérieure
pour défaut de déclaration de franchissement de seuil,
alors que ce manquement avait été écarté. On peut com-
prendre sa réaction, méme s’il est peu probable que cela
aurait changé quoi que ce fiit a sa condamnation dans
la mesure ou celle-ci a été fondée sur d’autres griefs, et
dans la mesure ot le rappel de la sanction antérieure,
méme en faisant état d’'un manquement qui n’avait pas
été retenu, ne change pas le fait que bien d’autres man-
quements avaient été caractérisés et sanctionnés.

Rappelons, a ce propos, que le Conseil d’Etata reconnu
que la Commission des sanctions pouvait « pour éclairer
son choix quant au niveau approprié de la sanction, se référer a
une affaire dont elle avait eu antérieurement a connaitre » >, M

9. Cass. com. 14 février 2012, n° 11-15062.

10. Pour un exemple récent, voir CE, ord. réf., 17 avril 2015, n° 389093.
1. Art. L. 621-15,V, du Code monétaire et financier.

12. CE 7 février 2007, précité.
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