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AMF - Sanctions — Publication — Demande
d’annulation — Caractere indivisible
de la sanction (oui)

CE, 9 novembre 2007, Bourse Direct SA, Voir H. de Vauplane et ).-P. Bornet,
Droit des marchés financiers, Litec, 3¢ éd. n° 202-2 et 1070.

La publication d’une sanction prononcée par ’AMF est
une sanction complémentaire et distincte de la sanction
pécuniaire prononcée.

La publication des sanctions prononcées par '’AMF n’en
finit pas d’empoisonner la légalité des mesures prises
par la commission des sanctions. Nous avons souvent
au sein de cette chronique commenté les différents recours
mis en ceuvre par des personnes condamnées par "AMF
qui contestaient devant le Conseil d’Etat la publication
de cette sanction. Traditionnellement, les requérants
demandenta la Haute cour administrative de se pronon-
cer, en référé’, sur 'interdiction de la publication accom-
pagnantla sanction dont ils ont été frappés, celle-ci pou-
vant, selon le cas, faire I’objet d’une demande d’action
en nullité par ailleurs. Il s’agit alors, aux termes de I’ar-
ticle L. 521-1 du Code de justice administrative, de véri-
fier pour le juge des référés saisi d’'une demande de sus-
pension de ’exécution d’une décision ou de certains de
ses effets, de vérifier si les conditions d’une part d’ur-
gence, et d’autre part de doute sérieux quant a la légalité
dela décision sont remplies. Si le premier aspect ne pose
pas trop de difficulté compte tenu de son caractere objec-
tif (la suspension de la publication accompagnant la
sanction elle-méme peut étre considérée comme une
urgence si celle-ci n’est pas diftérée, ce que fait généra-
lement PAMF), la qualification de « doute sérieux » quant
alalégalité de la décision est quant a elle de maniement
plus complexe. Mais jusqu’a présent, le Conseil d’Etata
toujours hésité a suspendre la publication d’une décision
de sanction. Au-dela des circonstances de chaque espéce,
'une des difficultés techniques rencontrées en la matiere
tient dans la qualification de I’acte de publication en lui-
méme. C’est en ce sens que la décision commentée ci-
apres opére un renversement de perspective en ce qu’elle

1. CE, 22juin 2006, Banque & Droit n° 108, p. 39 ; CE, g mars 2006, Banque & Droit
n°107, p. 49; CE, 20 janvier 2006, Banque & Droit n° 106, p. 46; CE, 22 septembre
2005, Banque & Droit n° 104, p. 56; CE, 12 mai 2005 et CE, 11 février 2005, Banque
& Droit n° 101, p. 48.
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ne demande pas tant la suspension de la publication de
la décision que I’annulation de la décision de publication
elle-méme. Autrement dit, c’est le statut juridique de la
décision de publication qui est posé. L'affaire commen-
tée ici méme offre une réponse tres claire sur le sujet.
Reprenons briévement les faits. Suite 2 une sanction pro-
noncée a son encontre par PAMF ordonnant la publica-
tion de ladite sanction au BALO, sur son site internet et
dans la revue mensuelle de ’AMF, la société Bourse
Direct SA demande au Conseil d’Etat d’annuler la déci-
sion en date du 5 octobre 2006 en ce que, notamment,
la publication méconnaitrait les stipulations de Iarticle
6 de la CEDH en raison de son absence de proportion-
nalité. Pour juger de ’absence de proportionnalité de la
mesure, encore convenait-il de mesurer et qualifier ladite
sanction, en particulier quant a son caractere indivisible.
A la question de savoir si la décision de sanction, tant
dans toutes ses dimensions (montant pécuniaire de
I’amende, niveau de sanction professionnelle, publica-
tion), révele un caractere divisible ou non, la Haute juri-
diction de Palais Royal répond par Paffirmative en esti-
mant que la publication constitue une sanction
complémentaire : « Considérant que la décision par laquelle la
commission des sanctions rend publique, aux frais de I'intéressé,
la sanction qu’elle prononce constitue une sanction complémen-
taire; qu'eu égard a son objet, qui, outre sa portée punitive, est
de porter a la connaissance de toutes les personnes intéressées tant
les irrégularités qui ont été commises que les sanctions que celles-ci
ont appelées, afin de satisfaire aux exigences d’intérét général rela-
tives au bon fonctionnement du marché, a la transparence des
opérations et a la protection des épargnants, cette sanction com-
plémentaire, contrairement a ce qui est soutenu par lAutorité des
matrchés financiers, est distincte de la sanction pécuniaire pronon-
cée ». Dans ce considérant concis et clair qu’il convient
d’approuver sans réserve, le Conseil d’Etat apporte un
éclairage important sur le role et la nature de la publica-
tion des décisions prononcées par PAME. En premier
lieu, savertu exemplaire: c’estla connaissance des sanc-
tions prononcées par I’autorité boursieére qui permet un
meilleur fonctionnement des marchés financiers ; en
second lieu, la publication est une sanction a partentiere,
distincte de la sanction pécuniaire qui l’accompagne sou-
vent. Ce point est primordial, non seulement au cas de
Pespece considérée, mais plus généralement aux vues
des perspectives qu’il ouvre. Il convient de noter a cet
égard que la requéte formulée par la société Bourse Direct
visait Pannulation de la décision de sanction en tant
qu’elle avait ordonné la publication de ladite sanction.
La suite du raisonnement des magistrats du Palais Royal
laisse le commentateur pantois. Apres avoir affirmé,
comme il a été dit, le caractére complémentaire de la



sanction, le Conseil d’Etat estime que cette décision ne
nécessite pas une motivation particuliére différente de
celle de la sanction principale: « Considérant [...] qu’une
sanction complémentaire [...]n’a pas a faire I'objet d'une moti-
vation specifique, distincte de la motivation d’ensemble de la
sanction principale; que cette motivation d’ensemble ne saurait
étre regardée, dans la présente affaire, comme insuffisante, alors,
d’ailleurs qu’il est en outre relevé par la décision attaquée apres
un rappel des finalités propres de la publication qu’aucune cir-
constance de I'espece n’y fait obstacle ». Il est difficile, au regard
de la formulation de ce considérant, de savoir si’absence
de motivation pour la publication est une disposition
d’ordre général, ou bien si seules les circonstances de
I’espéce, comme le laisse entendre la deuxieme partie de
la phrase, justifient cette décision. Quoi qu’il en soit,
cette solution ne nous semble pas correspondre a ce que
I’on pourrait attendre des magistrats du Conseil d’Etat.
Et ce d’autant plus que la suite du raisonnement et les
conclusions tirées semblent la encore sujettes a discus-
sion. Alors que la société requérante estimait que le Code
monétaire et financier, dans son article L. 621-15, était
incompatible avec ’article 14 de la directive Abus de mar-
ché du 28 janvier 2003 au motif que la premiére dispo-
sition ne reprenait pas la mention selon laquelle les sanc-
tions prononcées ne peuvent étre rendues publiques
lorsque cette publication causerait un préjudice dispro-
portionné aux parties en cause, la Haute juridiction consi-
dere que sila décision de publication est soumise en tant
que telle au principe de proportionnalité, quand bien
« méme que la loi ne le prévoirait pas expressément », au cas
présent, la publication « ne saurait étre regardée comme lui
[la société requérante] ayant causé un préjudice excessif au
regard des exigences d’intérét général qui la justifieraient ». En
conséquence, le Conseil d’Etat rejette la demande d’an-
nulation de la société Bourse Direct. On ne saurait trou-
ver mieux comme raisonnement tautologique. Au final,
on aurait pu attendre plus d’attention du Conseil d’Etat
dans le respect des droits de la défense, lui-méme sou-
vent a la pointe de ce combat, parfois méme de facon
peut étre excessive, comme on a pu le voir quant a son
zele a sanctionner la présence des membres profession-
nels de la commission des sanctions dans des situations
qu’il qualifie de conflits d’intéréts. Cette décision souli-
gne les limites de Papproche jurisprudentielle pour la
protection des droits de la défense. Il serait préférable de
prévoir de facon législative les conditions dans lesquel-
les une publication peut étre ou non autorisée et les garan-
ties qui s’attachent a cette publication. Pour notre part,
nous considérons que la publication d’une décision de
sanction de ’AMF doit bien étre considérée comme une
décision indépendante — « complémentaire » — de la déci-
sion principale, justifiant une motivation particuliére et
constituant un degré supplémentaire de sévérité de la
sanction, d’autant plus lorsqu’il s’agit de publier les noms
des personnes incriminées. En effet, il est tout a fait pos-
sible, et méme souhaitable, que PAMF publie les sanc-
tions qu’elle prononce afin de porter a la connaissance
du marché les faits qu’elle estime répréhensibles, mais
cette publication doit alors étre effectuée dans ’anony-
mat. Seuls les cas les plus extrémes, diiment motivés,
mériteraient alors une publication complete de la déci-

sion, y compris les noms et qualités des personnes sanc-
tionnées, publication nominative qui ne devrait interve-
nir, en tout état de cause, qu’a I'issue des diftérentes voies
de recours dont dispose la personne sanctionnée.

Infractions boursiéres — Indemnisation des
victimes — Action civile — Détermination du
préjudice — Perte de chance

Paris, 14 septembre 2007, Voir H de Vauplane et J.-P. Bornet, Droit des
marchés financiers, 3¢ Litec 2001 n° 1012 et 1043.

Le préjudice matériel d’un actionnaire d’une société dont
les dirigeants ont été condamnés a une présentation de
bilan inexact et de diffusion d’informations fausses ou
trompeuses s’analyse en une perte de chance, laquelle est
fixée a 10 % des sommes investies.

Lindemnisation du préjudice des petits porteurs ayant
acquis leurs titres postérieurement a la diffusion de
Pinformation trompeuse est comprise entre la moitié et la
totalité des pertes et remboursement des frais irrépétibles.

Trop rares sont les décisions relatives a 'indemnisation
du préjudice subi par les actionnaires d’une société cotée
pour abus de marché pour ne pas commenter la présente
affaire. Or, ’analyse des conditions d’indemnisation des
victimes d’infractions boursiéres est un sujet complexe,
délicat et peu étudié®. La difficulté tient pour une large
part a ’approche retenue par le droit francais.

On saitqu’il n’existe pas de définition du préjudice éco-
nomique en droit francais>. Cela tient au fait que tout pré-
judice est réparable pourvu qu’il soit direct et certain. Il
n’y adonc pas d’intérét a distinguer différentes catégories
de préjudice. De plus, contrairement a d’autres systémes
juridiques, le droit francais connait un principe général
de responsabilité pour faute et une théorie générale de
la responsabilité. On sait aussi qu’en droit francais il
revient au juge de déterminer le quantum du préjudice.
L’évaluation des dommages-intéréts n’est pas une ques-
tion de droit mais de fait, ce qui rend les juges du fond
souverains en la matiére. A I’opposé, aux Etats-Unis, les
juges américains sont tenus de détailler la maniere dont
ils ont fixé le montant des dommages-intéréts qu’ils ont
alloués. Il en résulte que les parties peuvent faire appel sur
le seul fondement que la méthode utilisée est incorrecte
et la cour d’appel peut indiquer que le tribunal a com-
mis une erreur en calculant, sans justifier sa méthode,
le montant du bénéfice dont avait été privée la victime.
Cette situation s’explique notamment du fait que dans
les pays anglo-saxons, I’évaluation du préjudice est une
question de droit et non de fait. A "opposé, en France,
il n’existe pas de méthode d’évaluation du préjudice.

2. (f. cependant, B. Deffains et F. Stasiak, « Les préjudices résultant des infractions
boursiéres : approches juridiques et économiques », in Le droit au défi de I"économie,
Y. Chapus, Droit économique, 2002, p. 177; C. Arsouze et P. Ledoux, « Lindemnisation
des victimes d’infractions boursiéres », Bull. Joly Bourse 2000, p. 399 et L. Valance,
« Lindemnisation des victimes d’infractions boursiéres » mémoire de master 2
juriste d’affaires Paris 2 sous la direction de H. de Vauplane, 2007.

3. Pour une vision holistique de la question, cf. L. Aynés, « Réparation intégrale et
typologie des préjudices », in conférence de la Cour de cassation, « La réparation
du préjudice économique », 26 avril 2007.
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Le quantum des dommages-intéréts est fixé d’apres la
valeur du dommage au jour ot le juge statue. Quant a la
perte de chance, la seule régle de droit est que « la répa-
ration d’une perte de chance doit étre mesurée a la chance perdue
et ne peut étre égale a I'avantage qu’aurait procuré cette chance
si elle s’était réalisée ».

S’agissant des réparations du « préjudice économi-
que » résultant d’infractions au droit de la concurrence,
il convient de distinguer la sanction infligée par I’autorité
administrative des dommages versés aux parties civiles .
Il n’y a en effet pas identité entre le « dommage causé a
I’économie » et le « dommage économique individuel des
victimes ». Dans le premier cas, I’autorité administrative
doitapprécier « 'importance du dommage causé a I’éco-
nomie » (art. L. 464.2 c. com). La Commission européenne
a fixé dans un document les lignes directrices quant au
mode de calcul des amendes (JOUE 1/9/2000). Celle-ci
doit étre fixée « [...] a un niveau suffisamment dissuasif, non
seulement en vue de sanctionner les entreprises en cause (ce que
les spécialistes appellent I« effet dissuasif spécifique »),
mais aussi en vue de dissuader d’autres entreprises de s’engager
dans des comportements contraires au Traité de Rome (« effet
dissuasif général ») ». Face au constat du faible nombre
d’actions civiles intentées par les victimes d’ententes, la
Commission européenne a proposé dans un Livre vert
du 19 décembre 2005 relatif aux différentes méthodes
de quantification du préjudice.

Contrairement au droit de la concurrence qui s’oriente
vers une prise en compte de la théorie économique dans
la notion de préjudice économique, tel n’est pas le cas
des délits boursiers. Comment indemniser les victimes
du délit d’initié ou d’un délit de manipulation de cours?
Tout d’abord, il convient de déterminer de quelles victi-
mes parle-t-on : les nouveaux actionnaires ou les action-
naires au moment des faits délictueux ? Dans ce dernier
cas, comment traiter les actionnaires qui depuis les faits
délictueux ont cédé leurs titres ? Ensuite, 1’on sait qu’il
faut un préjudice personnel distinct du préjudice social
pour admettre en action en responsabilité individuelle.
Apres, il convient de prouver le préjudice et surtout le
lien de causalité : ainsi, en matiere de diffusion de fausse
information par exemple, comment établir que sile cours
a varié c’est parce que les opérateurs ont intégré une
fausse information ? La encore, I’absence en droit fran-
cais de prise en compte de la théorie économique n’est
pas favorable a la victime. Au contraire, en droit améri-
cain, lajurisprudence fait référence a la Fraud on the Market
Theory, laquelle repose sur le principe que I'investisseur
peut faire confiance dans le prix du marché d’un titre en
tant qu’il reflete la vraie valeur de celui-ci. Sur le fonde-
mentd’une présomption de reliance, les investisseurs qui
acquieérentdes titres a2 un certain prix qui integre lui-méme
une information fausse ou trompeuse ou qui n’integre
pas toutes les informations, subissent un préjudice, sans
qu’il soit besoin d’apporter la preuve du caractere déter-
minant de cette information dans leur décision. Enfin,

4. Cf.St. Francg, « Uinfluence du droit européen sur la réparation du dommage », in
Cycle Risques, Assurances et Responsabilité, Cour de cassation, 2005, groupe de
travail « Incertitude et réparation ».
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en ce qui concerne le quantum du préjudice, la jurispru-
dence frangaise fixe la réparation de maniere forfaitaire,
sans rechercher 'impact de la fausse information ou du
délit d’initié sur le cours de Bourse.

Cette question de détermination du quantum du préjudice
est celui qui était posé aux magistrats de la cour d’appel
de Paris dans I’affaire commentée, laquelle s’inscrivait
dans le cadre de ’action civile intentée par les actionnai-
res de la société objet d’une diffusion d’une information
trompeuse. En I’étatactuel de lajurisprudence, il convient
de distinguer, tout au moins en matiere de communica-
tion ou diffusion d’information fausses ou trompeuses,
deux types de préjudices : celui qui résulte de la conser-
vation des titres antérieurement acquis et celui résultant
deI’acquisition des titres pendant la période de diffusion
des informations fausses ou trompeuses, qui jusqu’a la
présente décision était seul réparable. Plus précisément,
Paction civile en responsabilité contre la société peut
s’ouvrir aux actionnaires qui ont conservé leurs titres
apres la découverte du caractere inexact ou trompeur de
I'information®.

Comment réparer le préjudice? S’agissant d’informa-
tions fausses ou trompeuses, le montant de 'indemni-
sation est difficile a quantifier en ’absence de prise en
compte de la théorie économique. La premiére possibi-
lité pour le juge consiste alors a déterminer le préjudice
de facon absolue. La jurisprudence a pu ainsi considé-
rer que 'indemnisation s’évaluait en faisant « la différence
entte le cours normal du titre et sa valeur apres la diffusion de
I'information »°. Reste alors 4 définir ce que 'on entend
par « cours normal », et c’est la plus grande difficulté.
La seconde possibilité, intellectuellement moins satis-
faisante mais en pratique plus concrete, revient a s’en
remettre a la notion de perte de chance, devant la diffi-
culté a quantifier le préjudice. Tel était le cas dans I’affaire
Sidel”, ot les juges ont retenu qu’en matiére boursiere,
occasionné par un délit lié a 'information financiere, le
préjudice ne découle pas du simple fait que les action-
naires ont vendu leurs actions a un prix inférieur a celui
auquel elles avaient été achetées : « le cours des actions cotées
en bourse présente en soi un caractere spéculatif. La notion de ris-
que est une donnée devant étre prise en compte par I'investisseur ».
1l en résulte que les infractions constatées ont eu pour
effet de faire croire aux actionnaires parties civiles que
la situation de la société était meilleure que la réalité, ce
qui a eu pour effet de surévaluer le cours de Bourse de
Paction. En conséquence, le préjudice consiste en « la
perte d’une chance en achetant ou en conservant des titres dont
les perspectives prometteuses étaient manifestement surévaluées ».
C’estaussi la solution retenue par la cour d’appel de Paris
dans son arrét du 14 septembre 2007, objet du présent
commentaire. Alors qu’un actionnaire disposant d’une
participation importante dans la société objet de la dif-
fusion d’information trompeuse estimait que le montant

5. Paris, 26 septembre 2003, affaire Flammarion, cette chronique janvier-février
2004, n° 93, p. 33; Bull. Joly Bourse 2004, p. 43, note E. Dezeuse;; Bull. joly Sociétés
2004, p. 84, note J.-J. Daigre.

6. Cass. Crim., 15 mars 1993, cette chronique, nov.- décembre 1993, n° 32, p. 22; Bull.
joly Bourse 1993, p. 365, note M. Jeantin.

7. Trib. corr. Paris, 12 septembre 2000, Bull. Joly Bourse 2007, p. 37, note E. Dezeuze.



du préjudice matériel devait étre fondé sur la diftérence
entre le prix payé et la valorisation actuelle de sa partici-
pation, les magistrats de la cour de Paris écartent cette
méthode, estimant que ce préjudice s’analyse en une perte
de chance d’investir les sommes litigieuses dans un pla-
cement plus judicieux et de renoncer plus rapidement a
celui réalisé. Une estimation de cette perte de chance,
laquelle ne peut étre que subjective — et c’est bien la la
faiblesse du droit francais comparé au droit américain —
est fixée a 10 % des sommes investies. Quant aux petits
porteurs ayant acquis leurs titres postérieurement a la
diffusion publique d’une note contenant des informa-
tions de nature a tromper les investisseurs pour les inci-
ter a remettre des fonds, la Cour estime qu’il y a lieu de
les indemniser sur la base d’un montant compris entre
la moitié et la totalité des pertes et remboursement des
frais irrépétibles.

1l est difficile de demander plus a la jurisprudence en
I’état actuel du droit francais. Une évolution souhaitable
en la matiere est celle consistant a adopter une appro-
che similaire a celle du droit de la concurrence, a savoir
de mesurer I'influence sur le marché de la fraude. Rien
ne ’empéche.

Opération de portage — Conséquences au regard
du droit du travail - Information et consultation
du comité d’entreprise

Ordonnance de référé rendue le 5 novembre 2007 par le tribunal de grande
instance de Paris. Voir H. de Vauplane et |.-P. Bornet, Droit des marchés
financiers, 3 éd., Litec, 2001, n° 868.

La banque qui accepte aux termes d’un contrat de réaliser
un portage pour le compte de 'un de ses clients n’est
redevable d’aucune obligation d’information a I’égard d’une
institution représentative des salariés de la société objet du
portage et est tenue au secret bancaire quant au contenu de
la convention de portage.

Lordonnance de référé rendue par le tribunal de grande
instance de Paris dans le dossier concernant la cession
du journal Les Echos au groupe LVMH est intéressante au
regard de ses incidences potentielles sur I’analyse du por-
tage qui accompagne souvent ces transactions.

La société Calyon a conclu avec la société LVMH une opé-
ration dite de portage par laquelle elle s’engage a acquérir
les titres de la société propriétaire du journal Les Echos pen-
dantle temps nécessaire al’obtention des autorisations exi-
gées par la procédure de contrdle des concentrations. Lon
sait en effet que la société LVMH, propriétaire du journal
économique La Tribune, directement concurrent des Echos,
s’est engagée a vendre ce titre afin de respecter le droit de
la concurrence. Le comité d’entreprise de 'UES dujournal
Les Echos et plusieurs partenaires sociaux ont demandé en
référé de faire constater comme manifestement illicite la
décision de la direction du journal Les Echos de cloturer la
consultation du comité d’entreprise au motif notamment
que ce comité n’avait pas recu communication de la conven-
tion de portage liant Calyon au repreneur.

Il n’est pas fait droit a lademande des partenaires sociaux.
Lordonnance de référé considere que la société Calyon,
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assignée comme LVMH et la société Les Echos en com-
munication de la convention, n’est redevable d’aucune
obligation d’information a ’égard d’une institution
représentative des salariés, I'UES des Echos, dont elle
n’est pas membre, et rappelle qu’elle est donc tenue au
secret bancaire. Curieusement, elle ajoute, ce qui n’était
pas nécessaire, qu’au surplus la banque « n'est pas partie
au projet de cession envisage ».

Le premier argument releve du droit du travail ; il parait
tout a fait fondé au regard des textes et de la situation.
L'ordonnance précise que les partenaires sociaux avaient
déja recu une note confidentielle écrite et détaillée expli-
citant les raisons pour lesquelles un dispositif de por-
tage avait été envisagé, son calendrier et son mécanisme,
mais aussi les principes de gestion des Echos pendant le
portage. Cette information préalable et confidentielle
des partenaires sociaux est jugée suffisante au regard
des exigences du Code du travail et justifie principale-
ment la décision de rejet. Le deuxiéme argument com-
plete le premier ; il est relatif au secret, ressortit au droit
bancaire et semble tout aussi fondé. Le secret bancaire
pouvait en effet étre opposé a 'UES demanderesse puis-
que celle-ci est un tiers pour la banque, qui n’en est pas
membre. Le troisieme argument est relatif au portage.
En retenant que la banque n’était « pas partie au projet de
cession envisagé », le juge semble appréhender le portage
dans sa seule dimension économique. Certes, la conven-
tion de portage est extérieure a la convention de cession
du journal et est conclue, non entre le cédant et le ces-
sionnaire, mais entre le cessionnaire et un tiers, la ban-
que. Mais cette décision fait abstraction de la propriété
potentielle de la société Calyon si celle-ci est appelée a
se substituer a ’acquéreur ; en ce cas, elle deviendra bien
propriétaire, certes temporairement, mais propriétaire
tout de méme, des actions de la société du journal Les
Echos. Pourtant, la décision précise que la société Calyon
ne fera que reprendre temporairement les engagements
souscrits par la société LVMH en qualité de seule future
propriétaire du journal, ce qui occulte la situation juri-
dique intermédiaire qui résulterait du portage provisoire
de la banque d’affaires.

Bien que rendue dans le contexte particulier de la
négociation sociale engagée lors de la reprise du jour-
nal, cette décision n’en souléve pas moins, au moins
implicitement, la question de la nature du portage.
Celui-ci constitue un service financier (au sens commun
du terme) rendu par une banque ou un intermédiaire
financier, qui acquiert, a titre temporaire, des titres pour
le compte d’un investisseur, a charge de les lui céder
(ou de les céder a un tiers) a un prix convenu des I’ori-
gine sans référence a leur prix réel. Cette définition du
portage comme service financier, qu’un jugement du
tribunal de grande instance de Lille avait énoncé pour
la premiere fois en 1986, a été progressivement recon-
nue par la doctrine®,

Cette décision semble faire abstraction, et c’est son ori-
ginalité, de la propriété potentielle provisoire de la ban-

8. TGl Lille 2 octobre 1986, Revue des sociétés, 1987, p. 60o. Voir également la these de
M.-P. Soumrani sur le portage d’actions, LGD) 1990.
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que d’affaires dans le processus de cession puisqu’elle
considere que cette derniere n’est pas partie au projet de
cession. Cette affirmation conduit a s’interroger sur la
qualification juridique de ’opération de portage. En fait,
la banque d’affaires apparait comme le mandataire de la
société acquéreur. Mais cela va bien au-dela d’'un méca-
nisme de représentation, puisque Calyon doit acquérir les
titres en son nom au titre du service rendu. Cette situa-
tion de représentation imparfaite fait penser au contrat
de commission, sur lequel sont basées bon nombre des
interventions des intermédiaires financiers dans le cadre
des marchés boursiers. Mais cette lecture ne correspond
pas a la réalité, car toute ’originalité de ce dossier pro-
vient de la connaissance du portage et donc de I’acquéreur
définitif par le vendeur. Ce ne peut donc étre une commis-
sion. Vainement, I’on tenterait de penser étre en présence
d’une déclaration de commande ; cette situation ou I’ac-
quéreur temporaire précise au vendeur qu’il acquiert la
propriété pour le compte d’un tiers, ne correspond pas
en effet a la situation décrite car il implique I’absence de
dénonciation de ’acquéreur final au vendeur.

En conséquence, serait-on en présence d’un mandat
conféré a une banque d’affaires dont la mission serait
d’acquérir les titres du journal Les Echos a son nom, a titre
temporaire pour le compte de 'acquéreur définitif qui
exercerait déja ’ensemble des prérogatives, notamment
d’administration, attachées a la propriété des titres et ce,
autre originalité du dossier, dans un contexte connu des
tiers y compris les salariés ? A pousser le raisonnement
a son extrémité, le service rendu par la banque d’affaires
effaceraitla propriété qu’elle acquerrait. Et comme la ban-
que rend un service a un client, il est naturel que le secret
bancaire soit reconnu, comme le précise cette ordonnance.
La banque n’a donc pas a divulguer les termes de cette
opération a des tiers, méme s’il s’agit des partenaires
sociaux de la société objet de I’accord de portage.

Au-dela de la réponse immeédiate a la question qui lui
était posée, cette décision du juge des référés alimente
avec bonheur la réflexion sur la nature juridique et la qua-
lification des opérations de portage.

J.-P. B.

Offre publique de rachat - Action de concert
non déclarée — Information imprécise -
Refus de conformité

Décision AMF du 13 décembre 2007, Gecina.

Un projet d’offre de rachat de ses titres sur le marché d’une
société ne peut étre déclaré conforme dés lors qu’il ne fait
pas état du fait que les deux actionnaires principaux agissent
de concert dans le cadre d’un « Plan de séparation » de deux
sociétés, dont celle-ci, et qu’il est méme prétendu Pinverse,
et dés lors que le rachat est I'un des éléments de ce plan.

Apres I'affaire Eiffage, qui a vu le bureau de ’assemblée
d’une société priver des actionnaires de leurs droits de vote
pour franchissement de seuil par une action de concert
non déclarée, puis ’AMF confirmer cette appréciation
au vu de diverses présomptions de fait, affaire en cours
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devant la cour d’appel de Paris?, voici ’affaire Gecina,
dans laquelle PAMF, malgré les dénégations des inté-
ressés, estime a nouveau qu’existe une action de concert
non déclarée et refuse en conséquence de prononcer la
conformité d’une offre de rachat. Mais, le probléme est
différent, car il s’agit non d’un probléme de preuve mais
d’un probléme de qualification d’un ensemble d’opéra-
tions dontla réalité n’est pas discutée, opérations prévues
par un « Plan de séparation » et destinées a dénouer les
liens entre deux groupes d’actionnaires et de sociétés, et
la décision de PAMF est un simple refus de conformité,
non I’obligation de lancer une offre publique.

La question de Paction de concert est née d’un projet
d’offre publique de rachat de ses actions par la société
Gecina, pour lequel celle-ci a sollicité une décision de
conformité de PAMF. Comme il est habituel et logique,
Pautorité de régulation a procédé a une appréciation de
cette opération dans son contexte, qui était de permettre la
séparation des groupes Métrovacesa et Gecina et de leurs
principaux actionnaires, M. S. pour le premier et MM. R.
et S. pour le second. En effet, le projet d’offre de rachat
de ses actions par Gecina était le point final d’un plan de
séparation des deux groupes et des deux actionnariats,
concrétisé par un accord de séparation. La réalisation de
ce plan devait permettre un développement indépendant
du groupe Métrovacesa d’un coté et du groupe Gecina
de l’autre, chacun ayant un actionnariat devenu distinct.
C’esta propos de I’offre de rachat de ses titres par Gecina
que ’AMF a considéré que ses deux principaux action-
naires agissaient de concert alors qu’ils prétendaient le
contraire dans le projet. Aussi, refuse-t-elle de le déclarer
conforme, car elle estime que I'offre de rachat n’offre pas
«une information cohérente et compléete » dans la mesure
ouilyestaffirmé, a plusieurs reprises, que les deux prin-
cipaux actionnaires de Gecina n’agissent pas de concert.
Au résultat, Pautorité de régulation fait supporter a une
société les conséquences d’une action de concert de deux
de ses actionnaires, mais la solution se justifie.

L'action de concert n’est pas spontanément évidente
s’agissant, pour deux groupes d’actionnaires, de se
séparer. Lavolonté de séparation est le contraire de 'in-
tention d’avoir une politique commune vis-a-vis de la
société, donc le contraire de I’idée méme de concert'.
Mais, en I’espece, TAMF ne prétend pas qu’il y a concert
entre les groupes d’actionnaires qui se séparent, mais
seulement entre les deux actionnaires de Gecina. Elle
fonde son analyse sur ’ensemble des engagements pris
par ceux-ci envers les actionnaires des autres groupes,
et entre autres: engagement d’apporter leurs actions
Métrovacesa a I’offre de rachat de Métrovacesa libellée
en actions Gecina ; engagement de ne pas apporter leurs
actions a I’offre de Gecina de rachat de ses actions, de
ne pas les apporter a une oftre concurrente et de ne pas
les céder tant que I’accord de séparation ne sera pas
totalement exécuté ; engagement de faire en sorte que

9. Voir, dans un premier temps : Versailles 27 juin 2007 : Droit des sociétés déc. 2007,
n° 223, p. 34, note Th Bonneau.

10. F. Martin Laprade, Concert et contrle, Joly Editions, 2007, n°781 et suivant.
D. Schmidt, Action de concert, n° 86 et suivants in Répertoire Sociétés Dalloz.
A. Viandier, OPA, OPE et autres offres publiques, 3° Ed. . Lefébvre, n°1444 et suivants.



Gecina ne réalise que des actes de gestion courante pen-
dantle déroulement du plan de séparation ; engagement
d’acheter des actions Gecina qui pourraient étre encore
détenues par Métrovacesa a I’issue de ’offre de rachat;
engagement de lancer, en cas d’obligation imposée par
laréglementation francaise, une offre publique d’acqui-
sition en numéraire sur le capital de Gecina; sélection
en commun des immeubles a transférer a une filiale de
Gecina. A cela s’ajoute I’affirmation du préambule du
plan de séparation que les deux groupes distincts d’ac-
tionnaires « défendent des visions et des stratégies d’entreprises
différentes de sorte qu'il est souhaitable.... dans I'intérét social
de Métrovacesa et dans celui de Gecina, et par conséquent, dans
celui de leurs actionnaires minoritaires, de procéder a la sépa-
ration de Métrovacesa et de Gecina de sorte que chacune d’entre
elles puisse développer son propre projet de facon autonome ».
Voila qui semble bien révéler I’existence d’un projet
commun des actionnaires majoritaires de Gecina vis-
a-vis de cette société.

La décision de PAMF de refuser la conformité de I’of-
fre de rachat de Gecina est un moindre mal pour les
deux actionnaires. En effet, si le rachat avait été réalisé,
P’action de concert aurait été consommeée et ils auraient
été tenus de lancer une offre publique sur les titres de
cette société, d’une part, parce qu’ils auraient franchi de
concert le seuil du tiers du capital et des droits de vote a
lissue du rachat, par relution, d’autre part, parce qu’ils
auraient, au surplus, augmenté leur participation com-
mune de plus de 2 % en moins d’une année s’ils avaient
di, postérieurement, exécuter leur engagement d’ac-
quisition des titres Gecina résiduellement détenus par
Meétrovacesa a I’issue du rachat. Le projet de séparation
est néanmoins bloqué.

Appel de couverture. Information du client.
Respect des dispositions contractuelles

Cour d’appel de Paris Ch 15, 4 octobre 2007 D.-B/ SA Procapital — Cass Com
18 septembre 2007. Voir H. de Vauplane et ).-P. Bornet, Droit des marchés
Financiers, Litec 2001, 3¢ éd., n° 557 et s.

1" espéce : Un établissement financier qui ne précise pas
le montant nécessaire a la reconstitution de la couverture
de son client est a I’origine d’un préjudice constitutif d’une
perte d’une chance.
2¢ espece : La banque qui ne respecte pas le délai

7 \ .
contractuellement fixé pour permettre a son client de
reconstituer sa couverture engage sa responsabilité civile.

Alors que I’on pensait que le droit de la responsabilité des
établissements financiers en matieére d’appel de couver-
ture était définitivement fixé, deux décisions rendues I'une
par la cour d’appel de Paris le 4 octobre 2007 et 'autre
par la chambre commerciale de la cour de Cassation le
18 septembre 2007, semblent renouveler les termes de
cette question.

Dans un arrétrendu le 8juillet 2003 —arrétdit « Sepeau » —,
la Cour de cassation avait mis fin a la célebre discussion
sur la finalité poursuivie par ’obligation de couverture en
décidant, avec force et clarté, que ’obligation de couver-
ture est « édictée dans I'intérét de I'intermédiaire et de la sécurité du
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marché et non dans celui du donneur d’ordres »"'. Cette affirma-
tion précise était bienvenue puisque nous étions alors en
présence d’un arrét antérieur rendu quelques mois aupa-
ravant par la chambre commerciale (arrét du 14 janvier
2003, dit arrét « Borja »), qui avait considéré « que I'in-
termédiaire en n’appelant pas la couverture « avait man-
qué a son devoir d’information et commis une faute engageant sa
responsabilité en n’exigeant pas la constitution de cette couverture
préalablement a I'ouverture du compte de titres »'*. Certes isolé,
cetarrétavait connu la faveur de nombreux commentaires
ce qui avait alors conduit la Cour de cassation a conférer
un maximum de publicité a sa décision du 8 juillet 2003
qui revenait a sa jurisprudence traditionnelle. Pour clore
toute discussion a cet égard, la Cour avait d’ailleurs rap-
pelé sa position dans son rapport annuel de ’année 2004
en précisant notamment que la sanction de I’obligation
d’appel de couverture ne saurait résider, méme par le biais
de l’obligation d’information, dans la responsabilité de
l'intermédiaire a I’égard du donneur d’ordre y compris
lorsque ce dernier n’était pas un opérateur averti.

Pour autant, et comme nous le rappellent ces deux déci-
sions, 'intermédiaire peutvoir sa responsabilité engagée
par son client au titre des appels de couverture, non plus
en raison de la finalité poursuivie par la constitution de
la couverture mais a partir des modalités de constitution
et d’appel de cette derniére.

Larrétde la cour d’appel de Paris condamne I'intermé-
diaire qui a avisé son client de I'insuffisance de couverture
sans lui indiquer le montant de la couverture a apporter.
La cour constate qu’en procédant ainsi le client n’a pas
été en mesure de compléter sa couverture, ni surtout de
réduire ses positions avant la liquidation de son porte-
feuille. Des lors, la cour reconnait que le client a subi
un préjudice, qu’elle qualifie de perte d’une chance, et
qu’elle établit de maniere forfaitaire a partir notamment
de I’évolution des marchés financiers.

Cette décision de la cour d’appel de Paris se situe dans
le droit fil de celle rendue le 31 janvier 2006 par la cham-
bre commerciale de la Cour de cassation™. Il ne nous
semble pas que ces deux décisions reviennent réellement
sur la jurisprudence antérieure, la couverture a toujours
pour seule finalité la protection du marché. Toutefois,
il est naturel que I'intermédiaire lorsqu’il procéde a des
appels ou des constitutions complémentaires de couver-
ture informe complétement son client des modalités de cet
appel et notamment lui indique le montant des sommes
a déposer. Sans cette information essentielle, il est diffi-
cileau client de déterminer s’il préfere satisfaire a ’appel
ou réduire le montant de ses engagements. Et c’est bien,
Pabsence de cette information qui justifie la condamna-
tion de I’établissement car elle est a I’origine du préju-
dice et ce, que le client soit profane ou non. En effet, si
l’arrét de la Cour de cassation du 31 janvier 2006 retenait
que le client était « profane » laissant ainsi entendre que

1. Cass. com., 8 juillet 2003. Cf cette chronique : Banque & Droit n°g1 sept-oct 2003,
p. 48.

12. Cass. com., 14 janvier 2003. Cf cette chronique Banque & Droit n° 88 mars avril
2003, p. 33

13. Cass. com., 31 janvier 2006. Droit des sociétés juin 2006, p. 32, obs. Th Bonneau ;
Revue Lamy droit des affaires, n° 11, dec 206, p.33 obs. E. Charlery.
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cette sanction n’aurait pas été de mise en présence d’un
client averti, cette mention, qui évoquait les discussions
antérieures sur la finalité de la couverture en tant qu’in-
formation due au client, est absente dans la décision de
la cour d’appel ce qui contribue, a notre avis, a lui confé-
rer tout son sens.

Larrét de la chambre commerciale du 18 septembre
2007 concerne une banque qui avait liquidé les positions
de son client dans un délai de 24 heures apres ’avoir mis
en demeure de reconstituer la couverture™. Ainsi la mise
en demeure intervenue le samedi, avait été suivie d’une
liquidation d’office des positions du client le lundi. Or
la convention de comptes prévoyait que le client dispo-
sait d’un délai d’un jour de Bourse pour régulariser sa
position, et ce, avant que la liquidation ne puisse inter-
venir. S’agissant d’un délai de régularisation interve-
nant un dimanche, I’on comprend bien que le client qui
n’était pas en mesure d’intervenir était condamner a voir
ses positions liquidées le lundi. Dés lors il était naturel
que la banque soit condamnée pour, apres avoir mis en
demeure son client de reconstituer sa couverture, avoir
procédé alaliquidation d’office de ses positions dans un
délai dontla computation ne respectait pas celle précisée
dans la convention de comptes d’instruments financiers
qu’elle avait signée avec son client.

Au final, ’on retiendra de ces décisions que si la cou-
verture est bien édictée dans l’intérét du marché, les
intermédiaires ne sont pas exonérés de I’obligation de
respecter les clauses contractuelles qu’ils ont signées et
d’informer completement leurs clients des modalités de
mise en ceuvre de cette réglementation.

Responsabilité civile des PSI — Opérations de
souscriptions de parts de FCP « a promesses » ou
« fonds a formule » — Produit « Benefic »

Cour de cassation, chambre commerciale 30 octobre 2007 Barthe | La Poste
cour d’appel de Caen 12 juin 2007 Dupont / La Banque Postale. Voir H. de Vauplane
et].-P. Bornet, Droit des marchés financiers, Litec 2001, 3¢ éd., n° 98q.

1 espéce : La banque qui, dans ses documents publicitaires,
précise clairement que le produit financier proposé a sa
cliente est un produit boursier soumis aux aléas de la Bourse
n’engage pas sa responsabilité pour défaut d’information.
2¢ espéce : La banque qui propose a ses clients mineurs
protégés un produit financier inadapté a la gestion
équilibrée de leur patrimoine car représentant une part trop
importante de ce dernier engage sa responsabilité alors
méme que P’information remise lors de la présentation du
produit était exacte.

Les deux décisions commentées, rendues dans le cadre
général du dossier « Benefic », 'une par la chambre
commerciale de la Cour de cassation le 30 octobre 2007
et Pautre par la cour d’appel de Caen le 12 juin 2007 ont
trait au produit Benefic commercialisé par La Banque

14. Cass.com., 18 septembre 2007, RDBF nov dec 2007 : p. 71 Note Th. Bonneau et p. 41
Note de F.-. Crédot et Th. Samin.
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Postale'. Si la décision de la chambre commerciale de
la Cour de cassation s’insere fort logiquement dans les
pas de sa jurisprudence de principe fixée par cinq arréts
le 19 septembre 2006, celle de la cour d’appel de Caen se
situe dans une approche différente dont1’on trouvait déja
une trace dans une décision rendue par la cour d’appel
de Chambéry le 30 mai 2006.

La jurisprudence de la Cour de cassation est limpide.
En présence d’un produit simple et non spéculatif- ce
qui est le cas du produit Benefic considéré comme un
simple fonds commun de placement — la banque n’est
pas tenue a un devoir de mise en garde. Seule une obli-
gation d’information pese sur elle, obligation a laquelle
elle satisfait en remettant a son client la documentation
légale par ailleurs validée par le régulateur, a ’époque la
COB. Comme le précise la décision rendue par la Cour
de cassation le 30 octobre 2007, cette obligation d’infor-
mation est également respectée par la remise des docu-
ments publicitaires qui faisait clairement apparaitre la
nature boursiere du placement et la nature limitée de la
garantie offerte par la Banque.

En présence de faits voisins a savoir la souscription du
méme produit de La Banque Postale, la cour d’appel de
Caen est d’un avis différent. Apres avoir relevé que la ban-
que n’était pas tenue d’un devoir de mise en garde car il
s’agissait d’un produit simple et non spéculatif, la cour
considére toutefois que la banque demeurait tenue d’une
obligation d’information et de conseil sur les avantages
et les inconvénients des choix que la banque propose au
regard de la situation personnelle de 'investisseur, en I’es-
pece un mineur protégé. Cette obligation d’information
n’est donc pas cantonnée a la seule information concer-
nant le produit financier a laquelle la banque a satisfait en
remettant la documentation 1égale comme le considérent
les décisions de la Cour de cassation. Pour les magistrats
de la cour d’appel de Caen, elle s’étend également a une
appréciation globale de la situation du client, alors méme
que 'information fournie était exacte, ainsi que la décision
prend soin de le préciser. Pour la cour d’appel, cette infor-
mation était inadaptée a une gestion des biens équilibrée
appartenanta des clients mineurs en raison, d’une part, des
risques liés a un placement boursier et, surtout, en raison
de la part importante de cet investissement dans le patri-
moine de client mineur. Cet investissement représentait en
effet 26 % du patrimoine total des clients mineurs.

Cette décision de la cour d’appel de Caen évoque celle
rendue par la cour d’appel de Chambéry le 30 mai 2006
qui s’insérait déja dans une approche globale du patri-
moine du client. Pour les magistrats savoyards, il s’agis-
sait d’une appréciation fondée sur la substitution d’un
produit a risque au sein du patrimoine d’un client néo-
phyte qui avaitjusqu’alors réalisé aucun placement com-
portantun risque lié a 1’évolution des marchés boursiers;
pour les magistrats normands, I’appréciation concerne la
diversification du patrimoine de mineurs concentré pour
plus du quart de leur patrimoine sur un seul produit par
ailleurs soumis aux aléas boursiers.

15. Pour suivre les différentes étapes de ce dossier, nous renvoyons le lecteur a nos
chroniques successives publiées dans les numéros 104, 107,109 et 110.



Ces deux décisions suscitent une réflexion fondée
sur le nouveau contexte légal et réglementaire issu de
la transposition de la directive Marchés d’instruments
financiers.

Comme en témoigne le nouveau texte du reglement
général de PAMF (art 314-43 et s du RG AMF), le ban-
quier doit proposer a ses clients des produits qui corres-
pondenta leurs besoins et objectifs, besoins et objectifs
appréciés notamment par une analyse de la composition
du patrimoine de chaque client. Cette obligation n’est
pas réellement nouvelle puisque directement inspirée
de l’ancien article 321-46 du RG de ’AMF. Des lors,
comme nous y invitent les termes de la décision de la
cour d’appel de Caen, devrions-nous considérer que le
devoir d’information n’est plus limité au seul produit
souscrit mais concerne ’ensemble de la situation du
client tendant ainsi a se confondre progressivement
avec une obligation de conseil. A ce propos, I’on notera
avec intérét que la décision Caennaise précise bien que
la banque est tenue d’une obligation d’information et
de conseil.

En ’état, la décision rendue par la cour d’appel de Caen
ne nous semble pas correspondre au droit applicable lors
de la commercialisation des produits Benefic. Toutefois,
ses termes nous invitent a réfléchir a I’évolution de la res-
ponsabilité du prestataire dans le cadre du nouvel environ-
nement réglementaire issu de la directive MIF transposée
depuis le 1" novembre 2007. La nécessité de connaitre le
client afin de s’assurer de la bonne adéquation du pro-
duit qu’il souscrit avec sa compréhension des mécanis-
mes financiers, la composition de son patrimoine et les
objectifs qu’il poursuit devraient naturellement avoir une
traduction sur I’étendue de la responsabilité du presta-
taire. Ainsi appréciée la décision de la cour d’appel de
Caen pourrait annoncer une évolution de la responsabi-
lité civile des prestataires.

PSI - Obligation d’information et de conseil -
Client averti

Toulouse, 2¢ chambre, 2¢ section, 25 septembre 2007, SA Boursorama c/ D. voir
H. de Vauplane et |.-P. Bornet, Droit des marchés financiers, 3¢ éd., Litec, 2001,

n°g33ets.

Ne peut étre considéré comme profane et ne peut se
prévaloir d’'un manquement du prestataire a une obligation
d’information et de conseil le client qui a passé plus de

480 ordres de Bourse par Internet sur une période de trois
mois.

Cetarrét mérite un signalement par la clarté de la situation
et de la décision. Un client avait passé plus de 480 OSRD
par Internet sur une période de trois mois et, ayant subi
des pertes, avait tenté d’engager la responsabilité du pres-
tataire chargé d’exécuter les ordres, au titre d’'un man-
quementa son obligation d’information et de conseil. La
cour le déboute, car elle yvoit, a juste titre, « un client averti
conscient des risques pris sur le marché a reglement différé ». La
décision est conforme a la jurisprudence.

Cetarrét est’occasion de se poser la question de ’ave-
nir de’obligation d’information et d’alerte (plutot que de
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conseil®) maintenant que la loi a expressément introduit
et précisé de manieére détaillée les obligations a la charge
des prestataires de services d’investissement a I’entrée en
relation avec ses clients, en application de la directive MIE.
Larticle L 533-13 du Code monétaire et financier impose
expressément, au titre des régles de bonne conduite, des
obligations d’information tres précises et trés completes,
en distinguant en partie les services de conseil en inves-
tissement et de gestion de portefeuille des autres servi-
ces d’investissement. Le prestataire est d’abord tenu de
s’informer des connaissances et de I’expérience du client,
et de sa situation financiere et de ses objectifs dans ’hy-
pothese d’un conseil en investissement ou d’une ges-
tion de portefeuille, et de ne lui recommander que des
produits adaptés a sa situation. L'article L. 533-12 exige,
quant a lui, que le prestataire communique toute infor-
mation permettant de comprendre la nature du service
et du type d’instruments financiers proposés ainsi que
les risques qui sont afférents, afin que les clients soient
en mesure de prendre leur décision en connaissance de
cause. La preuve écrite de I’exécution de ces obligations
doit étre conservée par le prestataire (article L. 533-12
et L. 533-14). Le prestataire n’est dégagé de ces obliga-
tions que s’il fournit un service de RTO ou d’exécution
d’ordres, mais seulement si ce service porte sur un ins-
trument financier non complexe et a la condition que le
prestataire rappelle au client qu’il n’est pas tenu d’éva-
luer le caractere approprié du service ou de I'instrument
financier (article L. 533-13.3). Et le réeglement général
de ’AMF vient préciser tres en détail le contenu de ces
obligations (article 314-32 etsuivants) : description dela
nature et des risques des instruments financiers (article
314-33 et suivants) ; évaluation de ’adéquation du ser-
vice de gestion de portefeuille et de conseil en investisse-
ment; (article 314-43 et suivants) ; évaluation du caractére
approprié des autres services (article 314649 et suivants).
Aussi, peut-on avoir le sentiment que les nouvelles obli-
gations légales absorbent et se substituent a I’obligation
prétorienne antérieure.

Mais, les conditions et le régime en sont modifiés, ce
dont il faut prendre conscience: s’agissant de la violation
d’unel’obligation légale, la faute civile devient plus facile a
admettre; les clients créanciers de ces obligations ne sont
plus seulement les clients profanes, ce qui s’entendaitassez
étroitement comme ceux qui ont déja réalisé des opérations
qui leur ont permis ou qui devraient leur avoir permis de
prendre conscience des risques courus, mais beaucoup
plus largement les clients non professionnels ; les opéra-
tions imposant ’exécution de ces obligations ne sont pas
seulement celles portant sur des instruments financiers a
terme, mais celles portant sur des instruments complexes.
Un client professionnel est un client qui possede I’expé-
rience, les connaissances etla compétence nécessaires pour
prendre ses propres décisions d’investissement et évaluer
correctement les risques encourus, notion beaucoup plus
restrictive que celle de lajurisprudence de client averti. En
revanche, la notion d’instrument financier non complexe
qui exonere le prestataire de ses obligations d’informa-

16. Voir cette chronique in Banque & Droit n°116, nov-déc. 2007, p. 35.
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tion semble plus large que celle d’instruments financiers a
terme retenue en pratique par lajurisprudence précédente
(voir la liste de I’article 314-57 du RG de PAMF). Mais il est
vrai que la jurisprudence récente semblait s’étre détachée
quelque peu de la notion de produit dérivé, méme si celle-ci
demeurait centrale, et avoir parfois admis qu’un instrument
financier a terme pouvait étre suffisamment simple pour
ne pas nécessiter une obligation d’information et d’alerte™
et, a 'inverse, étendu la protection a certaines opérations
au comptant considérées comme spéculatives '®.

B ACTUALITES REGLEMENTAIRES

AMF - Commission des sanctions — Récusation

Loi n°2007-1774 du 17 décembre 2007, art. 11.

La récusation d’un membre de la commission des sanctions
de PAMF est désormais possible, a la demande de la
personne poursuivie et s’il existe une raison sérieuse de
mettre en doute 'impartialité de ce membre.

Une loi du 17 décembre 2007 ' est venue, A titre princi-
pal, habiliter le gouvernement a retoucher par ordon-
nance le Code des assurances et le Code monétaire et
financier pour les adapter a plusieurs directives dont la
transposition n’avait pas encore été réalisée ou achevée.
Ellevient également ratifier plusieurs ordonnances, dont
celle du 12 avril 2007 relative aux marchés d’instruments
financiers et celle du 19 avril relative aux établissements
de crédit, aux entreprises d’investissement et aux socié-
tés de crédit foncier. Par la méme occasion, elle modifie
diverses dispositions du Code de commerce et du Code
monétaire et financier et en profite pour introduire la
possibilité de récuser un membre de la commission des
sanctions de 'AMF. Précisément, I’article 11 de la loi
insere un paragraphe III bis a I’article L 621-15 du Code
monétaire et financier ainsi libellé : « Dans les conditions
fixées par décret en Conseil d’Etat, la récusation d’'un membre
de la commission des sanctions est prononcée a la demande de
la personne mise en cause s'il existe une raison sérieuse de met-
tre en doute 'impartialité de ce membre ». Cette réforme fait
suite aux trois décisions du Conseil d’Etat qui, en 2006
et 2007, ontannulé des décisions pour défaut d’impar-
tialité d’un membre de la commission des sanctions *°.
Lautorité de régulation a tres vite conclu a la nécessité,
non pas de modifier la composition de la commission
des sanctions, contrairement a certaines propositions*',

17. Pour un SWAP de taux d’intérét, voir Com. 19 Juin 2007 : Bull. Civ. 4, n°250; D 2007,
AJ, p 1952, note X. Delpech; Banque & Droit juillet-aoit 2007, n°114, p 28; JCPE
2007, 2259, note Th. Bonneau.

18. Com. 14 décembre 2004: BC4, n°222; D 2005, AJ, p 360, note V. Avena-Robardet ;
Droit des sociétés 2005, n°96, note Th. Bonneau.

19. Loi n° 2007- 1774 du 17 décembre 2007 portant diverses dispositions d’adaptation
au droit communautaire dans les domaines économique et financier.

20. CE 27 octobre 2006, Parent: Banque & Droit n° 110, nv-déc. 2006, cette chronique,
p. 34, Banque & Droit n° 111, janv-fév. 2007, p. 32; 12 mars 2007, Société Europe
Finance et Industrie: Banque & Droit n° 114, juill-aoiit 2007, p. 22; 26 juillet 2007,
Société Global : Banque & Droit n° 115, sept-oct. 2007, p. 32.

21. Y. Paclot, De Pimpartialité de I’Autorité des marchés financiers, RDBF juill-aoit
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mais d’introduire la récusation, I’idée étant de régler
la difficulté le plus tot possible. Larticle 11 de la loi du
17 décembre 2007 renvoie les détails de mise en ceuvre
procédurale a un décret, mais fixe les conditions essen-
tielles de cette récusation spéciale en reprenant a son
compte le régime de récusation du code de la justice
administrative (art. L.721-1).

La récusation d’un membre de la commission des sanc-
tions ne pourra étre demandée que par la personne mise
en cause. La solution est évidemment logique, nulle autre
qu’elle ne participanta la procédure. Mais, est-ce que cela
privera la commission du droit de se saisir elle-méme de
la difficulté et de prononcer d’office la récusation ? Il sem-
ble que la réponse doive étre positive, ce qui est a priori
regrettable. Le vrai est cependant que cela ne sera pas
génanten pratique car, de deux choses I'une, soitla com-
mission aura connaissance d’un cas de récusation et la
pression sera suffisamment forte sur le membre concerné
pour qu’il décide de se déporter, soit elle n’en aura pas
connaissance et ce pouvoir sera sans intérét.

La loi limite la récusation a I’hypothése ou il existerait
« une raison sérieuse de mettre en doute I'impartialité de ce mem-
bre». On le voit, le cas est général, a la différence des cas
légaux de récusation des juges**: cependant, la Conven-
tion européenne des droits de "homme a imposé d’appli-
quer le principe d’impartialité a tout organisme faisant
fonction de juridiction, ce qu’a relayé le Conseil d’Etat
al’égard de PAMF dans les arréts déja cités. Mais il faut
remarquer que laloi du 17 décembre 2007 impose la preuve
d’une « raison sérieuse » de mettre en doute 'impartialité
d’un membre de la commission, ce qui vient encadrer le
jeu de la récusation. Cette précision est raisonnable, car
il faut éviter les récusations intempestives, plus encore
celles qui seraient dictées par des préoccupations tacti-
ques et qui pourraient entraver le fonctionnement de la
commission des sanctions, voire la déstabiliser.

Seulement, se pose une question: la personne pour-
suivie qui n’aura pas soulevé la difficulté alors qu’elle la
connaissait, sera-t-elle privée du droit de 'invoquer ulté-
rieurement, devantlajuridiction de recours ? C’est ce que
prévoientles Codes de procédure, qu’il s’agisse de la pro-
cédure civile (art. 342 et 430 du NCPC), de la procédure
pénale (art. 668 du CPP) ou de la procédure administra-
tive contentieuse ( art. R. 721-2 CJA), mais leurs regles
ne s’appliquent qu’aux magistrats*>. Le décret de mise
en ceuvre de la loi de décembre 2007 devra donc le pré-
voir expressément sil’on veut que s’applique cette excep-
tion. Ce serait le moyen de mettre un terme a la plupart
des difficultés, le plaignant devant parler tout de suite ou
se taire définitivement.

2007, p. 1.

22, Article L731-1 du Code de P'organisation judiciaire.

23. S. Thomasset-Pierre, Lautorité de régulation boursiére face aux garanties
processuelles fondamentales, Bib. Droit Privé, T. 393, LGD), n° 414.



AMF — Marché réglementé — Compartiment
professionnel — Appel public a ’épargne -
Investisseurs non qualifiés — Accés au marché -
Responsabilité des PSI

Voir H. de Vauplane et ].-P. Bornet, Droit des marchés financiers, Litec 2001, 3¢
éd.,n° 368 ets.

Cest le 19 décembre dernier qu’a été publié au Journal
officiel I’arrété homologuant les modifications du réglement
général de PAMF permettant la mise en place sur le marché
réglementé d’un compartiment destiné aux admissions

sans offre préalable au public, et donc sans appel public
PPépargne. La cotation sur ce compartiment, sur lequel des
investisseurs non qualifiés peuvent intervenir, dispense
Pémetteur de certaines obligations spécifiques prévues par
PPAMF en cas d’admission sur un marché réglementé tout en
maintenant les obligations directement issues des directives
européennes applicables en 'espéce. Lintention est ainsi de
permettre au marché réglementé francais d’attirer la cotation
d’entreprises étrangéres a la recherche de fonds sur le
marché financier international, et notamment celles des pays
émergents comme le Brésil, la Russie, I'Inde oti la Chine.

Lors du dernier numéro de cette chronique, commentant
un communiqué de presse de ’AMF sur les conditions
dans lesquelles des investisseurs non qualifiés pouvaient
acquérir des titres cotés sur Alternext par voie de place-
ment privé®*, nous avions eu I’occasion de rapprocher
ce communiqué de la consultation alors en cours sur les
conditions de mise en place d’un « compartiment pro-
fessionnel » sur le marché réglementé et d’indiquer que
nous aurions sans doute a présenter prochainement ce
dispositif. Voila qui est le cas aujourd’hui, 'impératif de
compétitivité de la place de Paris ayant commandé I’adop-
tion des dispositions nécessaires dans des délais parti-
culierement courts puisqu’il ne s’est écoulé qu’un peu
plus de sept semaines entre le moment ot le projet de
dispositifa été mis en consultation publique *® et celui o1
les modifications du réglement général prises a cet effet
ont été€ publiées au Journal officiel*°1 Preuve, s’il en était
besoin, que les autorités de Place peuvent aller vite dans
Padaptation réglementaire lorsque ’enjeu I’exige.

Quel est ’objet de ce nouveau « compartiment pro-
fessionnel »? Comme ’énonce le reglement général, il
s’agit de permettre a ’entreprise de marché de « mettre en
place un compartiment ouvert aux personnes qui sollicitent I'ad-
mission de leurs instruments financiers aux négociations sut un
marché réglementé, sans émission ni cession dans le public lots-
que des titres de capital ou des titres donnant ou pouvant donner
acces, directement ou indirectement, au capital ou aux droits de

2L, Voir cette chronique, Banque & Droit n° 116, nov.-déc. 2007, p. 40.

25. Voir « Mise en place sur le marché réglementé d’un compartiment destiné aux
admissions sans offre préalable au public: ’AMF lance une consultation publique
sur son projet de réglement général », communiqué de presse de 'AMF du
1" octobre 2007 et le document de consultation qui ’accompagnait.

26. Voir arrété du ministre de I’Economie du 7 décembre 2007 portant homologation de
modifications du réglement général de PAutorité des marchés financiers, publié au JO
du 19 décembre 2007. Voir aussi « Synthése des réponses  la consultation publique
portant sur le projet de réglement général permettant la mise en place sur le marché
réglementé d’un compartiment destiné aux admissions sans offre préalable au
public », publiée le 19 novembre par PAMF.
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vote de ces émetteurs ne sont pas déja admis aux négociations sur
un marché réglementé franais » (RG AMF, art. 516-18). L’in-
térét d’une cotation sur ce compartiment est de permet-
tre a’émetteur de bénéficier de certains allégements par
rapport aux contraintes que déclenche la cotation sur le
marché réglementé.

Ces allégements, qui se situent seulement au niveau du
reglement général de I'autorité de marché, la réforme
ne comportant pas d’autre volet réglementaire et encore
moins législatif, sont autorisés par le fait que lors de I’in-
troduction sur le compartiment professionnel, il n’y a pas
émission ou cession dans le public, et donc pas mise en
cause de I’épargne publique. Bien évidemment, les allé-
gements opérés ne portent pas atteinte au socle formé par
les directives européennes s’agissant des émetteurs dont
les titres sontadmis aux négociations sur un marché régle-
menté, et notamment aux dispositions issues des directi-
ves Abus de marché?, Prospectus?® et Transparence?? :
le compartiment professionnel étant en effet partie d’'un
marché réglementé, ce socle est incontournable.

Dans ce cadre, les allégements se situent a deux niveaux
dontle premier concerne la simplification des conditions
de réalisation de I’opération d’admission. D’une part,
I’émetteur n’a pas a produire une lettre de fin de travaux
des commissaires aux comptes>® (RG AMF, art. 212-14 et
212-15, III), ni une attestation du prestataire de services
d’investissement?' (RG AMEF, art. 212-16), ni une traduc-
tion du résumé établi en francais (RG AMF, art. 212-5, 8°,
e et 212-12). D’autre part, les émetteurs dont le siege est
établi en dehors de ’Espace économique européen sont
dispensés de désigner, avec ’accord de ’AME, un contro-
leur légal des comptes chargé de vérifier la traduction des
états financiers et de leurs notes annexes ainsi que la per-
tinence des compléments et adaptations (RG AME, art.
212-36 et 37). Le second niveau d’allégement concerne
les obligations d’information périodique et permanente.
Tout d’abord, les émetteurs étrangers cotés sur le com-
partiment professionnel se voient ouvrir la possibilité de
publier "ensemble de 'information réglementée au sens
delarticle 221-1 du reglement général dans une autre lan-
gue usuelle en matiere financiere3? (RG AMF, art. 221-2,

27. Voir directive 2001/34/CE 2003/6/CE du 28 janvier 2003 sur les opérations d’initiés
et les manipulations de marché.

28. Voir directive 2003/71/CE du 4 novembre 2003 concernant le prospectus a publier
en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de I'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE.

29. Voir directive 2004/109/CE du 15 décembre 2004 sur I’harmonisation des obligations
de transparence concernant Pinformation sur les émetteurs dont les valeurs
mobiliéres sont admises a la négociation sur un marché réglementé.

30. Cette lettre fait état « des rapports émis figurant dans le prospectus, le document de
référence ou, le cas échéant, leurs actualisations ou leurs rectifications » et indique, « au
terme de leur lecture d’ensemble et des éventuelles vérifications particuliéres effectuées
conformément d la norme professionnelle visée ci-dessus leurs éventuelles observations » (RG
AMF, art. 212-15, 11).

31. Cette attestation, dont la portée et le contenu varient selon la nature des

opérations en cause, est destinée a confirmer & I’AMF la réalisation des « diligences

professionnelles d’usage » par le prestataire. Voir sur ce point le Code professionnel

FBF-AFEI concernant les diligences a opérer par les prestataires de services

d’investissement participant & une opération financiére, octobre 2006.

On rappelle qu’en application de la directive Transparence, Iarticle 221-2 du

réglement général permettait déja & un émetteur réalisant une simple opération

d’admission de rédiger les informations entrant dans le champ de cette directive
dans une langue usuelle en matiére financiére autre que le frangais, cette possibilité
ne concernant toutefois, pour I’essentiel, que les rapports financiers annuel

et semestriel, 'information trimestrielle ou encore I'information privilégiée a

32
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I, 1°, b). Ensuite, alors que le principe est que I'informa-
tion réglementée doit faire I’objet d’une « diffusion effec-
tive et intégrale » (RG AMEF, art. 221-3 et 4) et que la com-
munication financiere par voie de presse écrite doit étre
effectuée par I’émetteur « selon le rythme et les modalités de
présentation qu'il estime adaptés a son actionnariat et a sa taille »,
cette derniére formulation est assouplie pour permettre
que la communication financiére puisse étre également
adaptée en fonction du « type d’instruments financiers émis »
mais aussi de « la circonstance que ses instruments financiers sont
admis aux négociations sur le compartiment [professionnel] ».
(RG AME, art. 221-4, V). Ensuite encore, les émetteurs
cotés sur le compartiment professionnel ne sont pas tenus
par laregle imposantI’établissement d’une information
pro forma concernant au moins I’exercice en cours, en
cas de changement de périmetre ayant un impact sur les
comptes supérieur a 25 %, (RG AMF, art. 222-2). Enfin,
ces émetteurs sont également dispensés de publier par
communiqué, dans les quatre mois qui suivent la cl6ture
de leur exercice, le montant des honoraires de leurs com-
missaires aux comptes (RG AMF, art. 222-8).

Face a ces allégements, deux limites sont posées. L'une
concerne la sortie du compartiment professionnel qui n’est
possible « qu'a I'occasion d’une émission ou d’une cession d’instru-
ments financiers dans le public donnant lieu a I'établissement d’un
prospectus » (RG AME, art. 516-18). Lautre limite concerne
I’obligation d’une information spécifique procurée par I’in-
termédiaire chargé par son client, investisseur non qualifié
d’acquérir des titres sur le compartiment professionnel : en
effet, en tant que marché secondaire, ’acces au comparti-
ment professionnel n’étant pas réservé aux seuls investis-
seurs qualifiés, PAMF a prévu que, lorsqu’un investisseur
non qualifié souhaite y acquérir des titres, cela n’est pos-
sible « qu'a I'initiative de cet investisseur et lorsque ce dernier a été
diiment informé des caractéristiques de ce compartiment par le pres-
tataire de services d’investissement » (RG, art. 516-19).

Pour compléter la description des regles modifiées
pour la création du compartiment professionnel, il faut
aussi noter la modification de Pinstruction n° 2005-11 du
13 décembre 2005 relative a Pinformation a diffuser en
cas d’appel public a I’épargne dans laquelle est créée une
section spécifique consacrée aux sociétés sollicitant’ad-
mission de leurs titres sur le compartiment professionnel
(Instr. AMF 2005-11, art. 10-1 4 10-4). Il faut noter égale-
ment la modification de la recommandation AMF sur la
communication financiere par voie de presse écrite et la
diffusion de I'information réglementée par les sociétés
cotées sur un marché réglementé,

Ce nouveau dispositif appelle plusieurs remarques dont
la premiere n’est pas juridique mais économique. Elle
consiste a saluer le mouvement opéré et la rapidité avec
laquelle il a été accompli. L'on sait en effet que le nouvel
environnement créé par la directive MIF3* a pour effet
d’intensifier la concurrence entre plates-formes d’exé-

I’exclusion, par exemple, du rapport sur le gouvernement d’entreprise et le controle
interne.

33. Mise en ligne le 20 décembre 2007.

3L. Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 sur les
marchés d’instruments financiers et ses textes d’application de la Commission
(directive 2006/73/CE du 10 aoiit 2006 et réglement (CE) n° 1287/2006 du 10 ao(it 2006).
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cution, en rendant équivalent le passage par un marché
réglementé, par un systéme multilatéral de négociation
ou par un intermédiaire financier exécutant’ordre de son
client en dehors de I'un ou autre des deux mécanismes
précédents . Ce nouveau contexte a d’ailleurs donné lieu
par anticipation a une série de grandes manceuvres entre
les principaux opérateurs boursiers européens au cours
de ces trois dernieres années dont I’un des résultats a été
la constitution début 2007 du nouvel ensemble transat-
lantique NYSE-Euronext3. Or, 'un des espoirs de cette
fusion pour la Place de Paris réside dans la création d’une
grande marque mondiale susceptible d’attirer la cotation
d’entreprises a la recherche de capitaux internationaux,
et notamment celles issues des pays émergents que sont
le Brésil, la Russie, I'Inde et la Chine3” dont les marchés
financiers n’ont pas encore le stade de développement
nécessaire a cet effet. Uenjeu est d’importance car ’on
parle d’appels au marché qui peuvent se chiffrer en mil-
liards d’euros, et qui ont donc la capacité de susciter un
courant d’affaires non négligeable au profit de la place
et des ses acteurs, lui-méme générateur d’emplois et de
valeur ajoutée pour ’économie nationale. Toutefois, pour
attirer ces émetteurs de pays émergents, encore faut-il
pouvoir leur proposer des conditions cotation attracti-
ves, ce qui suppose notamment qu’ils ne soient, du fait
du choix de la place de Paris, astreints a des obligations
plus lourdes que celles qu’ils subiraient sur une autre
place de cotation. D’oti I'idée du compartiment profes-
sionnel dans lequel un certain nombre des contraintes
propres a la réglementation francaise sont supprimées,
renforcantainsila capacité de la place de Paris a attirer de
nouveaux émetteurs. De ce point de vue, on ne peut donc
que souscrire a ’affirmation de PAMF lorsqu’elle place
les modifications permettant la mise en place du com-
partiment professionnel dans le droit fil de sa démarche
de meilleure régulation, initiée en mai 2006.

Mais sil’objectif poursuivi semble indéniablement 1égi-
time, force est toutefois de constater que se trouve ainsi
un peu plus fragilisé le dispositif spécifiquement fran-
cais de I’appel public a ’épargne, déja mis a mal par la
volonté politique de réalisation d’un grand marché finan-
cier européen>®, Faut-il en effet rappeler que ’APE repose
sur des bases largement différentes de celles sur lesquel-
les a été mise en ceuvre l'intégration européenne ? D’une
part, la définition méme de ’APE (Comofi, art. L. 411-1)
s’écarte sensiblement de celle qui sert a fonder le champ
d’application de la directive Prospectus>°. D’autre part,

35. Soit qu’il interpose un compte propre, soit qu’il mette face-a-face deux de ses
clients. Pour la premiére possibilité, la directive MIF a en outre créé la notion
d’internalisateur systématique qui, comme son nom [Iindique, désigne les
personnes qui ont porté cette activité d’exécution « directe » a un tel degré de
systématisation qu’elle justifie I'assujettissement a des obligations particuliéres,
notamment en termes de transparence prénégociation. Sur cette question, voir
cette chronique, Banque & Droit n° 113, mai-juin 2007, p. 53.

36. Sur certaines de conditions de mise en place de ce nouvel ensemble, on renvoie &
cette chronique, Banque & Droit n° 112, mars-avr. 2007, p. 47.

37. Souvent rassemblés sous la dénomination BRIC.

38. Pour des développements plus précis sur ces aspects, on renvoie au document
récemment publié par I’Association francaise des entreprises d’investissement
«Réformer I’APE — Une nécessite urgente et impérative — Note de problématique »,
AFEI | 08-02, 10 janvier 2008.

39. Il faut d’ailleurs remarquer qu’a PPoccasion de la transposition de cette directive
par la loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de



et peut-étre surtout, le seul fait d’avoir réalisé€ une opéra-
tion par APE est suffisant pour astreindre les personnes
concernées A certaines obligations permanentes “° alors
que la directive Transparence n’impose les obligations
qu’elle détermine qu’aux émetteurs dont les titres sont
admis aux négociations sur un marché réglementé. La
conséquence de ces divergences est de déterminer un
double régime: d’un c6té, celui des sociétés francaises,
tenues par les régles de I’appel public a I'épargne; de
Pautre, celui des sociétés d’autres Etats membres qui,
en France, ont la possibilité de solliciter I’épargne ou
de se faire coter sur un marché réglementé sans pouvoir
étre astreintes a des regles plus contraignantes que cel-
les prévues par les directives européennes. A ce double
régime vient donc désormais s’ajouter celui du compar-
timent professionnel pour lequel un troisieme niveau de
régles est applicable.

P’économie, le législateur a parfaitement identifié cette discordance puisqu’il a
relevé qu’en ne visant que la situation d’une « offre au public de valeurs mobiliéres »,
la directive retient une « notion [...] proche quoique distincte de celle d’appel public a
Pépargne, notamment parce que sa définition est fondée sur Pacte de communication et le
niveau de Iinformation plutdt que sur la nature des opérations de émetteur. La définition
communautaire n’opere aucune distinction selon les moyens, si ce n’est la référence au
placement par des intermédiaires, alors que PAPE, selon les termes de larticle L. 411-1,
envisage le recours d la publicité, au démarchage et d certaines catégories de professionnels.
Les termes de la directive font également référence aux valeurs mobilieres, alors que la
définition frangaise de PAPE vise les instruments financiers. Le terme de « public » n’est pas
défini dans I'un et Pautre cas » (Rapport Sénat n° 438, 29 juin 2005, p. 148).

40, Sauf A réunir les conditions leur permettant de sortir du statut (Comofi, art.
L. 4121, lll et RG AMF, art. 215-1).
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Dans ce contexte, peut-on sérieusement penser que
I’épargnant frangais, au bénéfice duquel est censé avoir
été érigé le dispositif APE, est aujourd’hui 2 méme de
comprendre les subtilités qui découlent de ces différents
régimes, et d’apprécier a sa juste mesure les différences
de protection dont il bénéficie selon qu’il acquiert des
titres d’émetteurs pleinement soumis au dispositif APE,
des titres d’émetteurs européens non frangais cotés sur le
marché réglementé frangais, des titres d’émetteurs euro-
péens non francais cotés sur un marché réglementé non
francais, des titres d’émetteurs cotés sur le compartiment
professionnel du marché réglementé frangais, des titres
d’émetteurs européens non francais pouvant solliciter
les épargnants francais...

Le seul énoncé de la problématique doit conduire de
lui-méme a la conclusion qu’il semble aujourd’hui bien
difficile pour I’épargnant, non seulement de percevoir les
multiples éléments qui constituent le dispositif destiné
a le protéger, mais également d’en comprendre la cohé-
rence d’ensemble.

Mais justement pourrait-on objecter, tel est I’objet du
nouvel article 516-19 du reglement général qui, d’une part,
interdit tout acte de commercialisation active des titres
cotés sur le compartiment professionnel aupres d’inves-
tisseurs non qualifiés, puisque la décision d’acheter de
tels titres doit résulter de leur seule initiative et, d’autre
part, impose au prestataire de services d’investissement
dont le client, investisseur non qualifié, veut acquérir
de tels titres de « diiment » 'informer « des caractéristiques
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de ce compartiment ». Quelle est toutefois la légitimité de
ces restrictions ? La commercialisation des instruments
financiers, surtout cotés sur des marchés réglementés,
est largement ouverte par les directives MIF et Prospec-
tus. Pourquoi alors régir particulierement celle des ins-
truments cotés sur le marché professionnel ? Sans doute
parce que cette commercialisation déterminera alors une
cession dans le public au sens du 2 de I’article L. 411-1du
Code monétaire et financier, caractérisant ’appel public
al’épargne. Mais ’admission sur un marché réglementé
étant I’autre situation qui caractérise ’appel public a
I’épargne prévue par le 1 de ce méme article, comment
peut-on déduire que des conséquences différentes peu-
vent découler de situations toutes deux constitutives d’un
appel public a I’épargne? Sur un autre plan, pourquoi
assujettir I'intermédiaire a une information particuliere
lors de P’acquisition de titres cotés sur le compartiment
professionnel ? Aucune obligation de ce type n’estimpo-
sée lorsque le client souhaite intervenir sur un marché
réglementé européen non francais. Certes, on peut sans
doute estimer que cette information est contenue dans
P’action méme: en choisissant d’intervenir sur un marché
non francais, 'investisseur ne peux s’attendre a recevoir
les mémes protections que celles qui lui sont procurées
sur le marché francais. Mais en tout état de cause, reste
toujours non traitée spécifiquement la cotation sur un
marché réglementé francais d’un émetteur d’un autre Etat
membre : cette cotation est en effet possible sans assujet-
tissementa des obligations autres que celles prévues par
les directives européennes, Transparence et Prospectus
notamment, et le cas échéant par la procédure d’admission
de I’entreprise de marché *'. Eta quel titre ici, I'intermé-
diaire qui, pour le compte de son clientachetera les titres
d’un tel émetteur, lui sera-t-il redevable d’une information
spécifique sur le fait que ces titres, bien que cotés sur un
marché réglementé francais, émanent d’un émetteur qui
n’est pas assujetti aux obligations découlant de I’appel
publica ’épargne... Saufa ruiner I’objectif d’intégration
poursuivi par les directives, il ne semble pas possible de
déduire que tel est ’effet de ’obligation qu’ont les « pres-
tataires de services d’investissement [de communiquer] a leurs
clients, notamment leurs clients potentiels, les informations leur
permettant raisonnablement de comprendre la nature du service
d’investissement et du type spécifique d’instrument financier pro-
posé ainsi que les risques y afférents, afin que les clients soient en
mesure de prendre leurs décisions d’investissement en connaissance
de cause » (Comofi, art. L. 533-12, I).

Cette fragilité intrinséque du nouvel article 516-19 appa-
raitainsi surtout révélatrice de 'urgence qu’ily aa mener
une réflexion d’ensemble en vue de refonder le dispositif
APE et lui redonner, au service de la protection de I’épar-
gne, une cohérence désormais disparue. Cette « refonda-
tion » de PAPE, qui ne signifie pas nécessairement qu’il
faille éliminer toutes les contraintes additionnelles par
rapport au socle des directives européennes, mais seu-
lement qu’il est nécessaire de réenvisager chacune d’en-
tre elles dans une approche cofits/bénéfices par rapport

4. Saufs’il s’agit d’une seconde cotation effectuée sans le consentement de I’émetteur
(Dir. 2004/39/CE, art. 40-5).
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a enjeu européen, est d’autant plus vitale que le main-
tien d’un régime propre de ’APE est source de distorsions
concurrentielles au détriment des émetteurs frangais dans
leur capacité a lever des financements sur le marché... Il
yala un chantier crucial pour I'attractivité de la place de
Paris qui sera sans doute au cceur des préoccupations du
Haut Comité de place présidé par le ministre de I’Econo-
mie, Mme Lagarde.

De maniére moins ambitieuse, deux adaptations appa-
raissent, en tout état de cause, nécessaires pour ne pas
ruiner les avancées accomplies au travers du comparti-
ment professionnel. Toutd’abord, il fautassurer que, des
lors que les titres cotés sur ce compartiment sont acces-
sibles a des investisseurs non qualifiés, la combinaison
des textes applicables ne permettra jamais de constater
qu’une situation d’APE est née de la diffusion progres-
sive de ces titres dans le public. Or, méme si depuis la
réforme de 1998"?, 'ancienne doctrine de la Commission
des opérations de bourse sur la diffusion des titres au-
dela d’un périmetre de 300 personnes a été abandonnée,
il est a craindre que la combinaison des articles L. 411-1
et L. 411-2 du Code monétaire financier ne permette au
juge d’aboutir a ce résultat*?, et en tout cas ne fonde des
contestations dont on voit mal qu’elles ne pourront pas
étre préjudiciables a I’attrait que peut présenter pour
un émetteur étranger le compartiment professionnel.
Ensuite, il semble aussi nécessaire de sécuriser la dis-
pense de traduction du résumé du prospectus prévue
par PAMF. Il n’est en effet pas assuré qu’au regard de la
formulation légale (Comofi, art. L. 412-1, I), PAMF dis-
pose de la capacité de prévoir une telle dispense: les ter-
mes « le cas échéant » sur lesquels elle semble s’appuyer
ne paraissent pas destinés a lui permettre de lever cette
obligation lorsqu’elle le juge nécessaire mais seulement
a établir que la traduction n’estimposée que si le résumé
n’est pas déja en francais. M

42, Loin° 98-548 du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre financier et
économique.

L3, Voir sur ce point « Uappel public a Pépargne, critére de distinction des sociétés de
capitaux », B. Frangois, thése, Paris I1, 2003 (a paraitre prochainement chez LGD)),
n° 118,122,230 ets.



