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R I S Q U E &  P R U D E N T I E L

LA LOI DE SÉCURITÉ FINANCIÈRE

(loi n° 2003-706 du 1er août 2003)
a abrogé les dispositions du Code

monétaire et financier sur
le démarchage relatif aux
opérations de banque, aux
valeurs mobilières et aux
opérations sur le marché à
terme. Elle a unifié la légis-
lation française du démar-
chage bancaire et financier.

Cette nouvelle législa-
tion était depuis longtemps
réclamée par les acteurs de
marché et praticiens afin
de remplacer un régime an-
cien lacunaire, dispersé et
obsolète.

UNE DÉFINITION
DU DÉMARCHAGE BANCAIRE
ET FINANCIER SIMPLIFIÉE
ET ÉLARGIE

Selon la nouvelle définition
du démarchage, constitue
un « acte de démarchage

bancaire ou financier toute prise de
contact non sollicitée, par quelque
moyen que ce soit, avec une person-
ne physique ou une personne mora-
le déterminée, en vue d’obtenir, de
sa part, un accord … » sur la réali-
sation d’une opération sur un ins-
trument financier, d’une opération
de banque ou d’une opération
connexe, d’une opération sur biens
divers, la fourniture d’un service
d’investissement ou d’un service
connexe, ou encore d’une presta-
tion de conseil en investissement.
À la lecture de cette définition, il

apparaît que le régime applicable
au démarchage a été simplifié
puisque son champ d’application
couvre dorénavant aussi bien les
opérations de banque sur valeurs
mobilières et sur le marché à ter-
me. Or, le démarchage pour ces
trois types d’opérations faisait jus-
qu’alors l’objet d’une définition et
d’un régime juridique distincts.

Il convient de relever également
que le champ d’application du dé-
marchage a été élargi puisqu’il ne
s’attache plus à telle ou telle mé-
thode de démarchage, mais re-
couvre tous les moyens, tenant ain-
si compte de l’apparition de nou-
velles techniques de démarchage
via internet, sous réserve cepen-
dant que le démarchage soit per-
sonnalisé.

Par ailleurs, la nouvelle défini-
tion ne contient plus la notion d’ha-
bitude qui était, sous l’ancien régi-
me, constituée dès le second acte
de démarchage. Avec la nouvelle
définition, le démarchage sera dé-
sormais caractérisé dès le premier
acte de démarchage.

DEUX CAS D’EXCLUSION

Deux cas d’exclusion méritent
d’être soulignés. En effet, la loi a en-
tériné une pratique de marché in-
duite des positions de la Commis-
sion des opérations de bourse (deve-
nue avec la loi de sécurité financière,
l’Autorité des marchés financiers).
Désormais, les règles concernant le
démarchage ne s’appliquent pas
« aux démarches dans les locaux pro-
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fessionnels d’une personne morale à
la demande de cette dernière », ce
qui suppose que la preuve du
contact initial soit conservée ; et
« lorsque la personne visée est déjà
cliente de la personne pour le comp-
te de laquelle la prise de contact a
lieu, dès lors que l’opération propo-
sée correspond, à raison de ses carac-
téristiques, des risques ou des mon-
tants en cause, à des opérations habi-
tuellement réalisées par cette
personne. »

DÉMARCHAGE BANCAIRE, 
APPEL PUBLIC À L’ÉPARGNE
ET PLACEMENT PRIVÉ

Depuis longtemps attendu par
les acteurs de marché, la loi prévoit
que ne sont pas soumises aux règles
du démarchage les prises de
contact avec les « investisseurs qua-
lifiés » au sens de la législation rela-
tive à l’appel public à l’épargne et
au placement privé. En vertu de
cette législation, les investisseurs
qualifiés sont des « personnes mo-
rales disposant des compétences et
des moyens nécessaires pour appré-
hender les risques inhérents aux opé-
rations sur instruments financiers »
et donc ne bénéficient pas du régi-
me protecteur de l’appel public à
l’épargne.

Jusqu’à l’adoption de la nouvelle
loi, du fait de l’indépendance des
règles de l’appel public à l’épargne
de celles du démarchage, une opé-
ration qui bénéficiait d’un cas
d’exemption de placement privé
n’était pas, de par ce seul fait, hors
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du champ d’application des règles
du démarchage. Afin de contour-
ner cette difficulté, les acteurs de
marché recherchaient alors à se
placer dans les cas d’exclusion des
règles du démarchage imposés par
la pratique de marché. Avec la nou-
velle législation, cette difficulté a
disparu puisque les investisseurs
qualifiés sont, en tant que tels, ex-
clus des règles du démarchage.

Un autre cas d’exclusion concer-
ne les prises de contact « avec les
personnes morales dont le total du
bilan, le chiffre d’affaires, le mon-
tant des actifs gérés, les recettes ou
les effectifs sont supérieurs à un seuil
fixé par décret » (le niveau de ces
seuils faisant actuellement l’objet
de nombreux débats, car ils établis-
sent la ligne d’exclusion des règles
protectrices du démarchage). Ce
nouveau texte doit être mis en pers-
pective avec la définition d’inves-
tisseurs qualifiés dont la liste men-
tionne les sociétés commerciales

dont le total du bilan consolidé, ou
à défaut le total du bilan social, du
dernier exercice est supérieur à
150 millions d’euros et qui ont pu-
blié au Bulletin des annonces lé-
gales et obligatoires leur décision
d’opter pour le statut d’investisseur
qualifié.

Or, sauf rares exceptions, au-
cune société n’a effectivement
pris une telle décision. Sous l’im-
pulsion des acteurs de marché,
désireux de faciliter leur approche
de clientèle, le nouveau texte crée
donc une catégorie d’investis-
seurs professionnels auxquels les
règles du démarchage ne s’appli-
queront pas.

QUELQUES CAS D’INTERDICTION

Enfin, le texte prévoit quelques
cas d’interdiction : ne peuvent pas
faire l’objet de démarchage « les
instruments financiers qui ne sont
pas admis aux négociations sur les
marchés réglementés définis aux ar-

ticles L. 421-1 et L. 422-1 ou sur les
marchés étrangers reconnus définis
à l’article L. 423-1, à l’exception
[…] des instruments financiers qui
font l’objet d’une opération d’appel
public à l’épargne… ».

La situation paradoxale qui dé-
coule de ce texte est que si la prise de
contact d’investisseurs qualifiés est
expressément exclue de la législa-
tion sur le démarchage, le démar-
chage d’un « cercle restreint d’inves-
tisseurs » (donc hors appel public à
l’épargne) est lui, en revanche, in-
terdit pour les instruments finan-
ciers non admis aux négociations
sur un marché réglementé ou un
marché étranger reconnu. À titre
d’exemple, il ne sera donc pas pos-
sible à une société familiale dont les
titres ne font l’objet d’aucune ad-
mission sur un marché, de confier à
une banque la vente ou le place-
ment de ses titres dans le cadre d’un
placement privé au profit d’un cercle
restreint d’investisseurs. ■


