les informations qu’il faut nécessairement publier dans
un supplément au prospectus et non seulement dans les
conditions définitives. Le point était de savoir dans quel
document devaient étre publiées des informations requises
dans le prospectus de base mais qui n’étaient pas connues
aumomentde 'approbation de celui-ci et qui ne pouvaient
étre déterminées qu’au momentde I’émission. Ces informa-
tions doivent-elles obligatoirement figurer dans un supplé-
mentau prospectus de base, soumis a ’approbation préa-
lable de autorité compétente, ou peuvent-elles ne figurer
que dans les conditions définitives, librement publiées par
Pémetteur? Ily a en effet une différence importante entre le
prospectus —de base ou supplémentaire—etles conditions
définitives : le prospectus doit faire 'objet d’une approba-
tion préalable de l'autorité compétente.

La Cour commence par rappeler que, selon le Reglement
Prospectus, les conditions définitives sont soit présentées
sous la forme d’un document distinct, soit incluses dans
le prospectus de base, et que cela correspond a la distinc-
tion logique entre, d’une part, les précisions nécessaires a
la conclusion d’une transaction spécifique, comme le prix
définitif des valeurs mobiliéres concernées, qui relévent des
conditions définitives, et, d’autre part, les informations
d’ordre général, qui permettent aux investisseurs d’éva-
luer les risques et qui relévent du prospectus. Par ailleurs,
la Cour note que le Reglement prévoit que, lorsqu’un fait
nouveau significatif, une erreur ou une inexactitude subs-
tantielle concernant les informations contenues dans le
prospectus de base de nature a influencer I’évaluation des
valeurs mobilieres survient, notamment, entre ’approba-
tion du prospectus de base etla cloture définitive de I'offre,
I’émetteur ou I'offreur doit publier un supplémenta ce pros-
pectus avant la cloture définitive de I’ offre.

Aussi, la Cour retient-elle la distinction suivante: si les
informations requises ne sont pas connues au momentde la
publication du prospectus de base et ne peuvent étre déter-
minées qu’au moment de I’émission, et ne constituent ni
un fait nouveau ou significatif, ni une erreur ou une inexac-
titude substantielle, il suffit qu’elles soient publiées dans
les conditions définitives ; mais, si ces informations, d’une
part, constituent un fait nouveau significatif, corrigentune

Sanction AMF - Violation de la Convention EDH
- Condamnation de ’Etat par la Cour EDH

— Révision de la sanction par ’AMF (oui).

CE, Assemblée, 30 juillet 2014, n° 358564, M. Vernes.

Il incombe a une autorité administrative ou publique
indépendante investie d’un pouvoir de sanction, lorsqu’elle
est saisie d’une demande en ce sens et que la sanction
prononcée continue de produire des effets, d’apprécier si
la poursuite de ’exécution de cette sanction méconnait les
exigences de la Convention EDH et, dans ce cas, d’y mettre
fin, en tout ou en partie, eu égard aux intéréts dont elle a
la charge, aux motifs de la sanction et a la gravité de ses
effets, ainsi qu’a la nature et a la gravité des manquements
constatés par la Cour EDH.

erreur ou une inexactitude substantielle et, d’autre part,
sont de nature a influencer I’évaluation des valeurs mobi-
lieres, elles nécessitent la publication d’un supplément au
prospectus de base. Elle ajoute que c’est a la juridiction
nationale de déterminer si les informations manquantes
entrent dans I'un ou I'autre de ces cadres, car c’est a elle
de déterminer si les informations omises ont pu avoir une
influence sur P’évaluation des valeurs mobilieres.

La Cour retient donc une notion stricte, et méme étroite,
du supplémentau prospectus de base. Celui-ci n’est néces-
saire qu’a deux conditions: qu’il s’agisse de rectifier une
erreur ou une inexactitude substantielle ou pour faire état
d’un fait nouveau significatif; que ces éléments soient de
nature a influencer I’évaluation des valeurs mobilieres.

La troisieme question portaitsurI’articulation du prospec-
tus de base et des conditions définitives. La Cour indique
que, pour que les informations qui doivent étre contenues
dans le prospectus de base puissent étre insérées dans les
conditions définitives, il est nécessaire que le prospectus
debase précise qu’elles figureront dans les conditions défi-
nitives. Autrement dit, les informations qui ne sont pas
encore connues au momentde la publication du prospectus
de base et qui pourront ne figurer que dans les conditions
définitives, doivent néanmoins étre listées dans le prospec-
tus de base avec renvoi expres aux conditions définitives.

Les quatriéme et cinquiéme questions portaient sur I’ac-
cessibilité du prospectus. La réponse de la Cour est que tout
doit étre fait pour que le public puisse en prendre connais-
sance le plus facilement possible. Aussi, estime-t-elle que
’acces au prospectus publié sur un site Internet ne doit
comporter aucune condition restrictive, en particulier ne
doit pas imposer une obligation d’enregistrement, ne doit
pas étre assorti d’une clause exonératoire de responsabilité,
ne doit pas imposer la communication d’une adresse de
courrier €lectronique, ne doit pas étre payante et doit étre
totale, la consultation gratuite d’éléments du prospectus
limitée 2 quelques documents par mois n’étant pas accep-
table. Elle juge également que le prospectus de base doit
étre mis a la disposition du public tant au siége de I’émet-
teur que dans les bureaux des intermédiaires financiers, les
deux se cumulant et n’étant pas alternatifs. |

Commentaire de Jean-Jacques Daigre

La portée des arréts de la Cour EDH est limitée par leur
caractere non exécutoire. L'art. 46 de la Convention
EDH dispose cependant que « les Hautes Parties contractantes
s'engagent a se conformer aux arréts définitifs de la Cour dans les
litiges auxquels elles sont parties » ; aussi les Etats et leurs
démembrements doivent-ils tout faire pour s’y confor-
mer. A cet effet, ils doivent prendre toutes les mesures
qu’appellent, d’une part, la réparation des conséquences
delaviolation de la Convention et, d’autre part, la dispa-
rition de la source de cette violation ; pour y parvenir, ils
doivent adopter « les mesures individuelles et, le cas échéant,
générales nécessaires pour mettre un terme da la violation consta-
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tée »"'. U'Etat concerné doit donc non seulement indem-
niser le requérant, mais surtout mettre un terme a la
violation constatée. Cela peut lui imposer de prendre
des mesures individuelles pour faire cesser une viola-
tion qui se poursuivrait; cela peut également l’obliger a
prendre des mesures générales pour que cette situation
ne se reproduise pas.

Ces obligations s’imposenta tous les organes de I’Etat,
exécutifs, administratifs, législatifs et juridictionnels.
Mais il y a des limites: d’une part, le pouvoir législa-
tif reste maitre de sa décision ; d’autre part, le pouvoir
juridictionnel ne peut étre contraint de revenir sur une
décision en raison de I’autorité de la chose jugée qui s’y
attache, saufprocédure spécifique prévue par la loi, mais
il n’en existe qu’en matiére pénale?.

Qu’en est-il des décisions de sanction des autorités admi-
nistratives ou publiques indépendantes, comme celles
prononcées par ’AMF ou PACPR ? Telle était la question
posée pour la premiére fois au Conseil d’Etat. En I’espéce,
le dirigeant d’une société de gestion avait été condamné
a une interdiction définitive d’exercer son activité par la
COB?et la sanction avait été confirmée par le Conseil
d’Etat®. Mais, 1a Cour européenne des droits de ’homme
avait, par un arrét du 20 janvier 2011°, jugé que le proces-
sus de sanction suivi contre I'intéressé comportait plu-
sieurs violations de I’art. 6, § 1 de la Convention EDH : la
COB n’avait pas permis la tenue d’une audience publique
et n’avait pas indiqué sa composition lors de I'instance
disciplinaire ; le Conseil d’Etat avaitadmis la participation
du commissaire du Gouvernement au délibéré. Méme si
tout cela avait été depuis lors réformé, il n’en restait pas
moins qu’au moment de I’affaire, ces contraventions
au principe de I’art. 6, § 1 de la Convention EDH étaient
avérées. Le requérant a donc saisi le président de 'AMF,
qui a rejeté sa demande faute de procédure adéquate. I
a donc de nouveau sollicité le Conseil d’Etat.

La réponse du Conseil d’Etat est favorable 2 la mise
en ceuvre effective de la décision de la Cour EDH: « e
constat par la Cour d'une méconnaissance des droits garantis par
la convention constituait un élément nouveau qui doit étre pris
en considération par I'autorité investie du pouvoir de sanction ;
[quil incombe en conséquence a cette autorité, lorsqu’elle est saisie
d’une demande en ce sens et que la sanction prononcée continue de
produire des effets, d’apprécier si la poursuite de I'exécution de cette
sanction méconnait les exigences de la convention et, dans ce cas,
d’y mettre fin, en tout ou en partie ». La Cour considére donc
que les autorités administratives ou publiques indépen-
dantes dotées d’un pouvoir de sanction peuvent et doivent
faire cesser une sanction qui méconnait les exigences de
la Convention EDH a la suite du constat qui en a été fait
par la Cour EDH.
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Quelle est la portée exacte de la décision du Conseil
d’Etat? Deux aspects sont a retenir. Le premier vient de ce
que la Haute juridiction n’exige pas que I’autorité compé-
tente réexamine la sanction et, par conséquent, ’affaire
déjajugée. Cela ne serait possible, selon elle,qu’en pré-
sence d’une procédure organisée a cette fin. En revanche,
Pautorité compétente doit faire cesser les effets de la
sanction prononcée en violation de la Convention EDH
ou moduler ces effets. Elle ne peut donc pas réviser 'af-
faire, mais peut procéder a une sorte de réhabilitation
ou de relevement. On ne revient pas sur le passé, mais
on aménage I’avenir.

Le second aspectest, qu’en ce cas, l’autorité administra-
tive ou publique indépendante peut le faire alors méme
qu’aucun texte ne le prévoit. Le Conseil d’Etat estime
qu’elle en a le pouvoir. Il va méme plus loin: elleen ale
devoir. Autrement dit, elle ne peut pas s’y refuser si elle
est saisie par le requérant. Le Conseil d’Etat la guide
alors: elle doit apprécier si la poursuite de I’exécution
de la sanction méconnait les exigences de la Conven-
tion EDH ; dans ce cas, elle doit y mettre fin, en tout ou
en partie, en tenant compte de trois éléments: les inté-
réts dont elle a la charge ; les motifs de la sanction et la
gravité de ses effets ; la nature et la gravité des manque-
ments constatés par la Cour EDH.

Mais sur quel fondement repose la distinction entre les
décisions juridictionnelles, qui ne peuvent étre remises
en cause que si un texte le prévoit expressément, et les
décisions de sanction des autorités administratives
ou publiques indépendantes? Le Conseil d’Etat s’en
explique : 'exécution d’un arrét de la Cour EDH « ne peut
davantage avoir pour effet de priver les décisions juridictionnelles
[...] de leur caractere exécutoire ». On peut étre surpris de ce
fondement, car les sanctions comme les décisions des
autorités administratives ou publiques indépendantes
sont exécutoires © ; 2 défaut, elles n’auraient aucun effet.
Qu’est-ce qui, alors, peut expliquer la distinction retenue
par le Conseil d’Etat? Sans doute le fait que les autori-
tés administratives ou publiques indépendantes dotées
d’un pouvoir de sanction ne sont pas des juridictions et
ne rendent pas des décisions juridictionnelles au sens du
droitinterne’. Aussi, leurs décisions ne bénéficient-elles
pas de ’autorité de la chose jugée et ces autorités ne sont-
elles pas atteintes par le principe du dessaisissement®.

Derniere remarque. En I’espéce, le requérant avait saisi
le président de ’AMF. Compte tenu de la décision du
Conseil d’Etat, on peut penser qu’il pourra demain saisir
directement la Commission des sanctions. B
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