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Offre publique — Pacte de séparation — Action
de concert.
Cass. com., 27 octobre 2009, n° 08-18 891, Gecina.

Un pacte de séparation constitue un accord au terme duquel
deux actionnaires sont convenus d’acquérir et d’exercer

des droits de vote d’une société pour mettre en ceuvre une
politique commune vis-a-vis de celle-ci. Cette politique
consiste a faire procéder a une suite d’opérations incluant
un projet d’offre publique de rachat, dans le dessein

de réaliser la séparation de I’ensemble constitué par la
société et une autre et par la répartition du patrimoine de
ces deux sociétés au profit de deux groupes d’investisseurs
distincts. Ces deux actionnaires ayant vocation a concentrer
leur investissement dans la société en cause et cette
politique commune étant exclusive d’un accord purement
ponctuel, il importe peu que cet accord ne soit mis en ceuvre
que de maniére temporaire. La cour d’appel en a exactement
déduit que les deux actionnaires devaient étre considérés
comme agissant de concert.

En déclarant qu’ils n’agissaient pas et n’avaient pas
l'intention d’agir de concert, alors qu’il en allait autre-
ment et que la réalisation de I'offre publique de rachatles
conduirait nécessairement en situation de dépdt obliga-
toire d’un projet d’offre publique, les deux actionnaires
etla société n’ont pas donné une information cohérente
et complete et PAMF a justement décidé que le projet de
prospectus n’était pas conforme aux dispositions légis-
latives et réglementaires applicables.

Laffaire Gecina avait donné lieu a un arrét remarqué de
la cour d’appel de Paris du 24 juin 2008". 1l s’agissait de
savoir, d’une part, si la séparation de deux sociétés per-
mettant a deux groupes d’actionnaires distincts de pren-
dre pied chacun, de maniere indépendante, dans 'une des
deux, pouvait constituer une action de concert et, d’autre
part, sile fait par 'une des sociétés, procédant a une offre

1. CAParis, 24 juin 2008 Rev.soc. 2008, 644, note F. Martin Laprade ; RTD Com.
2008, 818, obs. N. Rontchevsky ; Droit des sociétés 2008, n° 213 note Th. Bonneau;
Bull. Joly Bourse 2008, 389, note Zabala ; Bull. Joly Sociétés 2009, 135, note
H. Le Nabasque ; C. Baj, RDBF 2008, étude, 28; ).F. Biard, RDBF 2008, étude, 29;
Boursican et Cardon, RTDF 2008/3, p. 20.
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publique de rachat, de reprendre a son compte dans la
note d’information la déclaration de I'un des groupes
d’actionnaires que ceux-ci n’agissaient pas de concert
contrairement a la réalité, pouvait justifier un refus de
conformité de PAME, ce que la cour avait admis.

La Cour de cassation rejette le pourvoi et entérine la posi-
tion de ’AMF et des juges du fond?. Elle considére que
la mise en ceuvre d’un pacte de séparation, qui conduit
deux actionnaires a acquérir et exercer des droits de vote
dans une société, constitue en soi la mise en ceuvre d’une
politique commune vis-a-vis de celle-ci et que cette poli-
tique commune, bien que temporaire, est exclusive d’un
simple accord ponctuel. Il s’agit d’une décision apparem-
ment de pure espece, mais dont I'importance n’est pas
négligeable parla définition de ’action de concert qu’elle
précise en creux, ce que confirme le fait qu’elle est des-
tinée a figurer dans le Rapport de la Cour de cassation?.
Lintérét majeur de cette décision est de confirmer que
la finalité de Paction de concert, la politique commune
des concertistes vis-a-vis de la société, ne s’entend pas
forcément de la politique de la société, ¢’est-a-dire de la
politique sociale, mais également de celle des concer-
tistes a I’égard de cette société, qui peut étre purement
patrimoniale ou capitalistique. En ’occurrence, il s’agis-
sait de séparer deux groupes de sociétés et deux groupes
d’actionnaires et de permettre a 'un d’eux de se retrou-
ver sans lautre dans la société Gecina. S’y ajoute que
la politique commune des concertistes peut n’étre que
temporaire, a condition qu’il ne s’agisse pas d’un simple
accord ponctuel de séparation, ce qui serait exactement
contraire a la notion méme d’action de concert.

Sil’on essaie de résumer les faits pour s’en tenir a I’es-
sentiel, on peut retenir que deux groupes d’actionnaires
avaient des participations croisées dans deux sociétés liées.
1ls étaient convenus de séparer ces sociétés et de se sépa-
rer eux-mémes, pour se retrouver chacun dans une seule
des sociétés. Mais il se trouve que I'un des groupes était
composé de deux actionnaires qui détenaient, 'un 15 %,
lautre 17,46 %, soit ensemble un peu moins du tiers du
capital et des droits de vote de la société dans laquelle ils
entendaient se retrouver séparés des autres, et que, pour
parvenir au désaccouplement des sociétés, il fallait faire

2. D. 2009, n° 40, A}, p. 2682, note de la rédaction.

3. Voir également Cass. com. 27 octobre 2009, n° 08-17782 et n° 08-18779, qui
statuent dans le méme sens et dans la méme affaire et ne sont pas destinés a étre
publiés au Bulletin.



réaliser une offre publique de rachat de ses actions par
celle-ci. Or, I'offre publique les aurait conduits a fran-
chir ensemble le seuil du tiers. Aussi, était-il crucial de
savoir s’ils agissaient de concert. Ils avaient déclaré que
non, ce que le projet de note d’information relatifa I’of-
fre publique de retrait avait repris a son compte. CAMF
a retenu le contraire et refusé la conformité, considé-
rant que les investisseurs ne disposeraient pas de I'in-
formation cohérente et complete requise par le regle-
ment général (art. 231-20 et s.). La cour d’appel de Paris
a écarté le recours des intéressés et la Cour de cassation
rejeté leur pourvoi.

Le moyen principal des demandeurs a la cassation visait
la question de I’existence d’une action de concert. Ils
soutenaient d’abord que I’accord de séparation tendait
a réaliser la dissociation des deux sociétés de maniere
que chacune puisse connaitre un développement auto-
nome avec des actionnaires de référence propres, ce
dont il aurait résulté que cet accord n’avait pas pour
objet une détermination en commun, par les prétendus
concertistes, de la gestion ou de la stratégie économi-
que ou commerciale de la société Gecina. Ils ajoutaient
que si, pour la période transitoire d’exécution du plan
de séparation, diverses stipulations relatives notam-
ment 2 la gestion courante des sociétés concernées, a
la composition des conseils et a la distribution de divi-
dendes avaient été convenues, il n’en restait pas moins
que ces accords devaient épuiser leurs effets une fois
les opérations menées a bien, de sorte que ces stipula-
tions étaient, non seulement temporaires, mais unique-
ment prévues pour les besoins de la séparation et qu’il
s’agissait donc d’un simple accord ponctuel, qui n’était
pas de nature a caractériser une volonté commune de
déterminer durablement la gestion ou la stratégie de la
société. La Cour de cassation répond par I’attendu sui-
vant, qu’il faut citer parce qu’il est un peu complexe:
« Mais attendu qu’apres avoir retenu, sans dénaturer ce docu-
ment, que I'accord de séparation constitue un accord au terme
duquel MM. Y et Z sont convenus d’acquérir et d’exercer des droits
de vote de la société Gecina pour mettre en ceuvre une politique
commune vis-a-vis de cette société, et précisé que celle-ci consiste
a faire procéder a une suite d’opérations, incluant le projet d’of-
fre publique de rachat, dans le dessein de réaliser la séparation
de I’ensemble constitué par les sociétés Metrovacesa et Gecina
par la répartition du patrimoine de ces deux sociétés au pro-
fit de deux groupes d’actionnaires distincts, MM. Y et Z ayant
vocation a concentrer I'essentiel de leur investissement dans la
société Gecina, I'arrét releve encore que cette politique commurne,
par elle-méme exclusive d’un accord ponctuel, s’inscrit dans la
stratégie explicitement annoncée par le préambule de cet accord
et retient qu’il importe peu qu’elle ne soit mise en ceuvre que de
maniere temporaire; que de ces constatations et énonciations,
la cour d’appel a exactement déduit [...Jque MM. Y et Z devai-
ent étre considerés comme agissant de concert ».

Le pointnodal de la discussion ne portait pas sur I’exis-
tence d’ « un accord en vue d’acquérir ou de céder des droits de
vote ou en vue d’exercer les droits de vote », premiere condition
prévue par lart. L. 233-10 du Code de commerce, qui
n’était pas discutée, mais sur la finalité de cet accord, qui
forme la seconde caractéristique, essentielle, de action
de concert, et qui consiste a « mettre en ceuvre une politique

commune vis-d-vis de la société » . accord en cause était un
pacte de séparation de deux groupes d’actionnaires et de
deux sociétés, ce qui pouvait paraitre exact contraire
d’un accord de concert. Mais cetaspecta pu étre dépassé
dans la mesure ot la cour retient que la politique com-
mune se concrétisait par les opérations prévues par le
pacte de séparation, qui ont pour objet de permettre in
fine aux deux actionnaires de « concentrer I'essentiel de leur
investissement dans la société Gecina ». Ce que ’on en retire,
c’est que la politique commune vis-a-vis de la société
Gecina résidait dans I’objectif de la séparation, qui était
de permettre a deux actionnaires de « concentrer I'essentiel
deleur investissement dans la société Gecina ». Elle se concréti-
sait par les différentes étapes qui menaient a cet objectif,
en particulier le projet d’offre publique de rachat. Autre-
ment dit, la fin et les moyens caractérisaient une action
de concert. On peut en retenir un enseignement: que la
politique commune vis-a-vis de la société est la politi-
que des concertistes envers la société, c’est-a-dire celle
menée pour eux-mémes, en fonction de leurs intéréts,
non la politique de la société qui pourrait résulter de la
prise en mains de celle-ci. Il ne s’agit pas de la politique
sociale, il peut simplement s’agir de la politique patri-
moniale personnelle des deux concertistes. L'arrét retient
donc une notion tres extensive de la condition de politi-
que commune vis-a-vis de la société.

Un deuxiéme élémentretenu par la Cour de cassation est
le fait qu’une suite d’opérations avait été convenue dans
le pacte de séparation pour arriver a ’objectif voulu, ce
qui en faisait le contraire d’un accord ponctuel, dontil est
acquis qu’il ne peut pas constituer une action de concert®.
Agir de concert suppose certes une certaine durée, mais
celle-ci peut étre courte®. C’était en ’espece un accord
temporaire dont la Cour de cassation dit, a juste titre,
qu’il n’est pas exclusif d’une action de concert.

PSI - Devoir général de mise en garde -
Opérations spéculatives — Opérateur averti.

Cass. com. 15 septembre 2009, n° 08-14 398 et 08-18 627.

Le fait que investisseur soit comptable est impropre a
établir qu’il était un opérateur averti des risques encourus
dans les opérations spéculatives sur le marché a réglement
mensuel, de méme le fait qu’il soit titulaire, lors de
Pouverture du compte litigieux, d’un portefeuille de Sicav
ainsi que d’un portefeuille d’actions, qu’il ait apporté

des bons de capitalisation en couverture des opérations
envisagées sur le marché a réglement différé SRD et qu’il ait
été chargé d’affaires dans le secteur de ’'aéronautique, de
Pinformatique et de "automatisme au sein de ’ANVAR.

Ces deux arréts confirment la ligne jurisprudentielle. 11
suffitd’en signaler les éléments essentiels. Tous les deux
rappellent que le PSI a une obligation générale de mise
en garde, quelles que soient les relations établies avec le

L. Voir D. Schmidt, Action de concert, Répertoire des sociétés Dalloz, n° ;8 et s.
5. D.Schmidt, article précité, n° 53.
6. Voir D. Schmidt, article précité, n° 67 et s.
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client, cela au visa de I’art. 1147 du Code civil, mais que
cette obligation ne joue que pour les opérations spécu-
latives, c’est-a-dire a terme, et qu’au bénéfice des opé-
rateurs profanes.

Le premier arrét reproche a la cour d’appel de ne pas
avoir suffisamment qualifié la qualité d’opérateur averti
de linvestisseur en se contenant de relever « que M. X en
sa qualité de comptable, était familiarisé avec le marché financier,
desorte qu'il était spécialement averti en la matiere ». Autrement
dit, la qualité d’opérateur averti doit faire 'objet d’une
caractérisation concrete par les juges du fond et ne peut
reposer sur une appréciation a priori. Sans doute la charge
dela preuve en incombe-t-elle au prestataire. C’est ce que
vient de juger tres récemment la Cour de cassation, cer-
tes dans le domaine bancaire, mais par un arrét si géné-
ral qu’il parait également applicable au secteur boursier :
« Mais attendu, en premier lieu, que le banquier auquel il appar-
tient de démontrer qu’il a rempli son obligation de mise en garde,
est dispensé de cette obligation s'il établit que son client a la qua-
lité d’emprunteur averti 7 ». Il ajoute qu’il reléve du pouvoir
souverain des juges du fond d’apprécier les éléments de
preuve qui leur sont fournis a ce sujet.

Le second arrét semble encore plus exigeant car, en
Poccurrence, la cour d’appel avait fait un effort de carac-
térisation de la qualité d’opérateur averti du client. Elle
Pavait déduite de ce qu’il détenait déja un portefeuille de
Sicav et un portefeuille d’actions, de ce qu’il avait apporté
des bons de capitalisation en couverture des opérations
envisagées et de ce qu’il était chargé d’affaires dans le
secteur de ’aéronautique, de 'informatique et de I’auto-
matisme au sein de I’Agence nationale de valorisation
de la recherche (ANVAR). Malgré cela, la cour d’appel
avait écarté la qualité d’opérateur averti de I'intéressé et
la Cour de cassation la suit. Il est vrai qu’aucun des €élé-
ments dégagés ne permettait d’en induire que 'intéressé
avait une expérience des opérations financiéres a terme.
1l faut un lien entre les deux.

PSI — Obligation générale de mise en garde -
Manquement - Préjudice - Perte d’une chance -
Risques pris par le client.

Cass. com. 15 septembre 2009, n° 08-14 398.

En manquant a son obligation d’éclairer son client sur les
risques éventuels d’opérations spéculatives, le prestataire
le prive d’une chance d’échapper, par une décision plus
judicieuse, au risque qui s’est finalement réalisé.

Pour apprécier la perte de chance, il faut prendre en
considération la forte attraction qu’exercaient, sur les
investisseurs, au cours de la période considérée, les
plus-values jusqu’alors réalisées et la chute des marchés
boursiers survenue peu apreés 'ouverture du compte,
indépendante de la faute de la société.

Cetarrét, déja signalé plus haut, doitI’étre a nouveau sur
un autre terrain, celui du préjudice résultant du défaut de
mise en garde du prestataire s’agissant d’opérations spé-

7. Cass. com. 17 novembre 2009, n° 08-70 197, & paraitre au Bulletin.
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culatives. Il juge que le préjudice qui en résulte n’est pas
le préjudice brut, c’est-a-dire la perte financiére subie par
le client, mais la perte « d’'une chance d’échapper, par une déci-
sion plus judicieuse, au risque qui Sest finalement réalisé ». C’est
ce quevientde confirmer la Cour de cassation par un arrét
de principe, certes rendu dans le domaine bancaire mais
extensible au domaine boursier par sa généralité au visa de
Part. 1147 du C ode civil : « Attendu que le préjudice né du man-
quement par un établissement de crédit a son obligation de mise en
garde sanalyse en la perte d'une chance de ne pas contracter  ».

Surtout, pour apprécier cette perte de chance, il consi-
dere que doivent étre pris en considération, en I’espece,
deux éléments importants, quiviennent diminuer d’autant
le préjudice: d’une part, la forte attraction qu’exercaient
sur les investisseurs les plus-values jusqu’alors réalisées
au moment ou 'intéressé a conclu la convention avec le
prestataire, d’autre part, la chute des marchés boursiers
survenue peu a peu apres I'ouverture du compte, que le
prestataire ne pouvait pas prévoir. Il y a 1a un élément de
forte atténuation de I'indemnisation. Le second élément
estclassique, la chute imprévue des marchés boursiers ; il
est cependant notable que la Cour de cassation prenne soin
de I’ériger en élément officiel d’atténuation du préjudice,
ce qui devrait obliger les juges du fond a en tenir compte
expressément. Le premier élément, quivients’ajouter, est
plus nouveau: le fait qu’au moment de I’entrée en relation
avec le prestataire, le client était, comme les autres inves-
tisseurs, tres attiré par les fortes plus-values jusqu’alors
réalisées par la bourse. Autrement dit, le client ne peut
prétendre étre totalement indemnisé de son préjudice né
de la perte d’une chance dans la mesure o, si ’'on com-
prend bien, il a été attiré par ’appat du gain et aurait donc
da étre conscient des risques pris. Il faut probablementy
voir une forme de moralisation des relations entre le client
et le prestataire, le client ne pouvant faire de celui-ci une
sorte de garantalors qu’il a pris des risques, consciemment
ou inconsciemment, dans I’espoir d’un gain supérieur. 1l
fauty voir un rééquilibrage entre la faute du prestataire et
les risques acceptés par le client. En 'espéce, le résultat
est notable: le client avait perdu pres de 300000 € et n’a
été indemnisé que de 15000 €.

PSI — Appel a couverture — Défaut -
Responsabilité.

Cass. com. 15 septembre 2009, n° 08-13 282 et 08-18 627.

L'obligation de couverture étant édictée tant dans Pintérét
de Pintermédiaire et de la sécurité du marché que dans
celui du donneur d’ordres, ce dernier peut invoquer a son
profit le non-respect de cette obligation pour engager la
responsabilité de la banque.

Ces deux arréts poursuivent dans la ligne du revire-
ment intervenue en 2008 °. Le défaut d’appel a couver-
ture par le prestataire peut étre invoqué par le client sur

8. Cass. com. 20 octobre 2009, n° 08-20 274, 4 paraitre au Bulletin. Pour la contre-
épreuve, voir Cass. civ. 3¢, 20 octobre 2009, n° 08-18113 (non publié au Bulletin).
9. Cass. com. 26 février 2008 : Dr. soc. juillet 2008, comm., note Th. Bonneau.



le fondement combiné des articles 1147 du Code civil et
L. 533-4 ancien du Code monétaire et financier relatifs
aux regles de bonne conduite (aujourd’hui art. L. 533-11
et s.). Cette jurisprudence, aujourd’hui bien assise, fait
naitre une question : dans la mesure ou elle signifie que
les clients des prestataires peuvent exciper des regles de
bonne conduite pour engager leur responsabilité, doit-on
considérer que toutes ces regles sont susceptibles d’étre
invoquées ? Ne faudrait-il pas distinguer entre celles qui
sont destinées a protéger les clients ou les clients et le
marché et celles qui sont uniquement destinées a préser-
ver ce dernier ? L'article L. 533-11 actuel semble offrir une
assise au droit général pour le client d’invoquer toutes
les regles de bonne conduite puisqu’il semble, a titre de
chapeau, leur assigner une finalité commune, servir au
mieux les intéréts des clients. Ne seraient donc écartées
que les normes de gestion des articles L. 533-2 et sui-
vants, les obligations comptables et déclaratives des arti-
clesL.533-5 ets. etles regles d’organisation des articles
L. 533-10 et s. Il serait en effet injustifié de permettre au
client de les invoquer dans une action en responsabilité
civile contre I'intermédiaire dans la mesure ot ces regles
sont destinées a assurer le bon fonctionnement du sys-
teme et du marché. LUart. L. 533-1 qui leur sert de chapeau
vise d’ailleurs I'intégrité du marché, mais il est vrai qu’il
couvre également les régles de bonne conduite.

PSI - Fautes relevées par PAMF — Incidence au civil.

Cass. com. 15 septembre 2009, n° 08-17203.

La cour d’appel a retenu qu’il n’était pas possible de déduire
des manquements du prestataire i ses obligations de
surveillance et de controle sa connaissance d’une gestion
illicite de portefeuille par un tiers avec lequel il était en
relation. La Cour de cassation juge qu’en se déterminant
ainsi, sans rechercher si les fautes successives du
prestataire, relevées par P’expert et par décision définitive
de Pautorité des marchés financiers, n’avaient pas permis au
tiers d’effectuer les actes illicites de gestion de portefeuille
au préjudice du client, la cour d’appel n’a pas rempli sa
mission.

Cette décision est de pure espéce. Néanmoins, elle
peut retenir I’attention sur un point. Une banque avait
conclu une convention de transmission d’ordres avec
un prestataire et ce dernier avait ultérieurement conclu
une « convention de partenariat » avec un tiers. Un client
avait ouvert un compte-titres dans les livres de la banque
et conclu un contrat de transmission d’ordres avec le
prestataire. Il semble, mais les faits ne sont pas précis,
que le tiers ait réalisé une gestion de portefeuille sans
agrément. Le client a tenté d’engager la responsabilité
de la banque pour défaut de surveillance et de contrdle
du prestataire avec laquelle il avait conclu une conven-
tion de transmission d’ordres, mais les juges du fond
ontrejeté la demande au visa de I’art. 1147 du Code civil
pour la double raison, d’une part, que les obligations
de surveillance et de contrdle du prestataire transmet-
teur d’ordres par la banque ne permettaient pas de pré-
sumer la connaissance par cette derniere d’une gestion

illicite de portefeuille et, d’autre part, que c’était en par-
faite connaissance de cause de son caractere illicite que
le client avait confié au tiers un mandat de gestion de ses
capitaux. La cour régulatrice casse la décision pour man-
que de base légale, ce qui ne permet pas d’en tirer une
information sur le fond du probléme. Mais il n’est pas
inutile de signaler qu’elle motive sa décision par le fait
« qu'en se déterminant ainsi, sans rechercher si les fautes succes-
sives de la société [la banque] relevées par 'expert et par décision
définitive de I'autorité des marchés financiers, n’avait pas permis
a M.X [le tiers] d’effectuer les actes illicites de gestion de porte-
feuille au préjudice de MY [le client] ». La Cour de cassation
fait allusion aux fautes dégagées non seulement par un
expert, mais « par décision définitive de 'Autorité des marchés
financiers ». Ce n’est pas en faire une décision ayant auto-
rité de la chose jugée, mais un fait dont le juge peut tenir
compte, les décisions de I’Autorité des marchés finan-
ciers ne s’imposant pas au juge civil ni au juge pénal.
Pour autant, elles peuvent servir ’aliment a une décision
civile ou pénale des lors qu’elles renferment des faits que
les juges judiciaires peuvent reprendre a leur compte s’ils
sont démontrés et prouvés (voir ci-dessous).

AMF — Commission des sanctions — Décision —
Autorité de la chose jugée.

CA Paris, pole 1, ch. 2, 10 juin 2009, n° 09/11337, Gecina.

La décision de sanction d’une autorité administrative
indépendante bénéficie au principal de Pautorité de la
chose jugée, peu important que, dans sa forme, elle ne
comprenne pas de « dispositif » au sens de I’art. 455,

alinéa 2, du CPC, et qu’elle ne soit pas « définitive », en
réalité « irrévocable », notion étrangere a celle de Pautorité
de la chose jugée, le juge des référés ne pouvant, avec les
pouvoirs qui sont les siens, remettre en cause une telle
décision.

Il s’agitde 'une des suites de ’affaire Gecina. Une nou-
velle assemblée générale devant avoir lieu alors que TAMF
avait considéré que deux actionnaires agissant de concert
avaient manqué a leur obligation de déclaration solidaire
et cumulée de franchissement de seuil, d’autres action-
naires ont demandé qu’ils soient privés de leurs droits
devote pour les actions excédant le seuil n’ayant pas fait
I’objet de déclaration, ce que lejuge des référés a refusé'®.
En appel, la cour réforme I’ordonnance et impose la sus-
pension des droits de vote au motif principal que PAMF
avait, par une décision de sanction, constaté I’existence
d’un concert et le manquement des concertistes a I’obli-
gation de déclarer les franchissements de seuil résultant
du cumul de leurs actions™.

Ainsi que I’écrit notre collegue Thierry Bonneau, la
constatation que ’AMF avait estimé qu’il aurait dii y avoir
déclaration de franchissement de seuil aurait pu suffire

10. Th. Bonneau, précité.

1. Trib. com. Paris, 14 mai 2009, Société Metrovacesa ¢/ Groupe Soler, Jurisdata
n° 2009-003998, cité par Th. Bonneau, Droit des sociétés novembre 2009, Comm.
n° 200, p. 25 ; Bull. Joly Bourse septembre-octobre 2009, p. 304, note F.Martin-
Laprade.
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« amplement, car la décision AMF participe, a tout le moins, a
Iapparence quele juge des référés peut prendre en considération pour
prendre les mesures conservatoires ou de remise en état qui s'impo-
sent pour “faire cesser un trouble manifestement illicite” ». Mais la
cour de Paris a cru bon d’aller plus loin et d’affirmer que
la décision de sanction de ’AMF avait autorité de la chose
jugée, ajoutant que peu importe qu’elle n’ait pas de dispo-
sitif et qu’elle ne soit pas irrévocable. Or, dans notre sys-
teme, l’autorité de la chose jugée ne s’applique en matiere
civile qu’a une décision de justice proprement dite, selon
Particle 1351 du Code civil que vient préciser I'article 480
du CPC. 1l est cependant acquis que l’autorité de la chose
jugée s’attache a tout acte juridictionnel, quelle que soitla
juridiction dont il émane, et que seuls les actes de caractere
administratifn’en bénéficient pas'?. Dés lors, ne pourrait-
on admettre que les décisions de sanction de ’AMF sont
des actes juridictionnels, d’autant qu’il est admis qu’une
autorité administrative indépendante qui prend une telle
décision agit fonctionnellement comme une juridiction au
sens del’article 6.1 de la Convention européenne des droits
de ’homme? Une réponse négative semble s’imposer au
regard des textes. Une telle portée ne peut résulter que de
laloi et ne peut faire 'objet que d’une interprétation stricte,
ce qui suppose de ne l’attacher qu’aux actes juridictionnels
proprement dits. Les décisions de sanction de ’AMF, bien
que rendues par une formation autonome et indépendante,
n’en restent pas moins des décisions administratives ren-
dues par une autorité administrative et non des décisions
juridictionnelles rendues par une juridiction'. La seule
exception est celle de la Commission bancaire, qui agit
expressément comme juridiction administrative lorsqu’elle
rend des décisions de sanction™.

Abus de marché - Manquement d’initié — Preuve
- Faisceau d’indices graves, précis et concordants
— Appréciation.

CA Paris, 1" H., 8 avril 2009, n° 2008/14 851.

Si la détention d’une information privilégiée et la
circonstance que la personne savait ou aurait dii savoir que
cette information était privilégiée peuvent étre démontrées
par un faisceau d’indices graves, précis et concordants,
encore faut-il que le rapprochement de ces indices les
établisse sans équivoque.

Ladécision delaCommission des sanctions du 1o avril 2008
qui avait lourdement sanctionné une personne physique
aumotif de I'utilisation d’une information privilégiée est
réformée par la cour d’appel de Paris par une motivation
qui impressionne par son exigence. En’espece, il avait été
reproché a l'intéressé d’avoir bénéficié d’une information
privilégiée et de P’avoir utilisée au vu des circonstances
suivantes : 'acquisition de titres contestée était intervenue
quelques jours avant le lancement d’une oftfre publique

12. S. Guinchard, F. Ferrand et C. Chainais, « Procédure civile », Précis Dalloz, 2¢° éd.,
n°173, p. 257.

13. En ce sens, Th. Bonneau, précité.

14. Art. L. 613-1 du Code monétaire et financier. Voir M. Contamine-Raynaud, La
Commission bancaire, autorité et juridiction, in « Nouveaux juges, nouveaux
pouvoirs? Mélanges en I’honneur de Roger Perrot », janvier 1996.
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etla Commission des sanctions avait considéré que I'in-
téressé en avait nécessairement eu connaissance car « les
acquisitions massives de titres auxquelles il [avait procédé] ne
correspondaient pas a ses habitudes d’investissement ni a celles de
la société », car il « n’a fourni aucune explication plausible sur de
tels achats massifs sur ce seul titre » et qu’ainsi « seule la déten-
tion de I'information privilégiée peut expliquer 'opération incri-
minée ». La commission des sanctions avait expressément
appliqué la théorie du faisceau d’indices graves, précis et
concordants et précisé qu’il n’était pas « nécessaire d’établir
précisément les circonstances dans lesquelles I'information privileé-
gice est parvenue jusqu'a la personne exploitée ».

La cour d’appel réforme la décision. Elle rappelle d’abord
que les dispositions relatives aux abus de marché « revétent
un caractere répressif puisque leur violation peut conduire au pro-
noncé de sanctions par 'AMF » et que, par conséquent, elles
« sont d'interprétation stricte ». Elle ajoute que, pour que le
manquement soit constitué, il faut « que soient démontrés
cumulativement plusieurs éléments, soit: I'existence d’une infor-
mation privilégice, telle que définie par I'art. 621-1 du Reglement
général de ’AMF; la détention de cette information par la personne
poursuivie; le fait que cette personne savait ou aurait dil savoir
quil s'agissait d’une information privilégiée ; l'utilisation de cette
information par cette personne, par 'acquisition ou la cession des
titres concernés par I'information ». Elle en déduit que tel n’a
pas été le cas en I’espéce dans la mesure ou ’AMF, en se
contentant d’un faisceau d’indices, n’a pas, selon la cour,
démontré que le rapprochement de ces indices établis-
sait, d’une part, la détention d’une information privilé-
giée par la personne poursuivie et, d’autre part, que cette
personne savait ou aurait di savoir que cette information
était privilégiée.

EnDespece, la Commission des sanctions s’était conten-
tée, au vu des indices réunis, d’en induire qu’il n’y avait
pas d’autre justification plausible aux opérations réali-
sées par l'intéressé que le fait qu’il avait dd avoir connais-
sance de I'information privilégiée, d’autant que les acqui-
sitions massives de titres auxquelles il avait procédé ne
correspondaient pas a ses habitudes d’investissement et
qu’il n’avait fourni aucune explication plausible sur de
tels achats, de sorte que seule la détention d’une infor-
mation privilégiée pouvait les expliquer. La cour d’appel
critique la décision de sanction d’avoir déduit « la déten-
tion de I'information privilégiée de son utilisation supposée ». 11
semble donc qu’elle lui reproche d’avoir inversé I’ordre
des facteurs: il faudrait d’abord démontrer la détention
d’une information privilégiée, puis son utilisation, et
non induire la premiére de la seconde. 1l est vrai qu’on
peut finir par prétendre tout démontrer de présomp-
tion en présomption, d’indice en indice. Il faut pourtant
admettre que « présomption sur présomption ne vaut ». La cour
d’appel critique encore la décision de sanction pour avoir
ainsi imposé a I'intéressé « la preuve, quasi impossible, que
ses acquisitions de titres étaient dénuées de lien avec la détention
d’une telle information ». Elle la critique enfin pour ne pas
avoir précisé « a quel titre ce dernier savait ou aurait dii savoir
qu’il s'agissait d’une information privilégiée ». On le voit, lar-
rét de la cour d’appel de Paris du 8 avril 2009 est sévere
pour la Commission des sanctions et se fait tres exigeante
pour la caractérisation d’'un manquement d’initié. C’est
manifestement une décision pédagogique.



Emetteur — Information du marché — Manquement
- Sanction.
Commission des sanctions, 3 septembre 2009, Société Robertet.

Lintérét de cette décision de la Commission des sanc-
tions de ’AMF est de statuer sur la portée de la norme
comptable européenne IAS 36 qui impose aux sociétés
qui consolident leurs comptes de vérifier chaque année
que la valeur des titres détenus en portefeuille n’est pas
inférieure a leur valeur historique, ce qui leur impose de
procéder a une dépréciation lorsque leur valeur dans les
comptes est inférieure a leur valeur dite « recouvrable ».
Enl’espece, TAMF, apres s’étre livrée a une analyse comp-
table approfondie, considere que la valeur recouvrable
des titres en cause était restée supérieure a leur valeur
nette comptable, de sorte qu’aucun grief ne pouvait étre
opposé a la société. Mais, elle estime néanmoins que les
informations données au marché « relatives au cadre et aux
modalités de réalisation du test de dépréciation du goodwill de
la société » étaient demeurées imprécises et n’avaient pas
suffisamment éclairé le marché. Aussi, condamne-t-elle
la société a une sanction pécuniaire limitée.

Manquement d’initiés.

AMF, Com. des sanctions 23 décembre 2008, MM. Xavier Thoma,
Charles Thoma, Stéfano Moccia, Giovanni Batista Di Natale, A, W, B, C, D,

Antonello Filosa, Federico Pantanella, E, F, G, H.

Cette importante décision de la Commission des sanc-
tions a connu les honneurs de la presse économique et
générale en raison du montant conséquent des sanctions
pécuniaires prononcées. Les sept personnes ayant fait
I’objet d’une sanction pécuniaire pour un manquement
d’initié ont été condamnées pour une somme globale de
pres de quatre millions d’euros dont 1,5 million d’euros
pour un seul d’entre eux, ce qui démontre la gravité des
faits qui leur ont été reprochés. Mais au-dela de cetaspect,
certes important, cette décision semble annoncer une évo-
lution de la Commission des sanctions de PAMF quant a
sa perception du manquement d’initié.

Le 7 juillet 2003, la société Alcan a annoncé son inten-
tion de lancer une offre publique d’achat sur la société
Pechiney. Cette importante opération financiére a eu pour
effet de faire monter significativement le cours de I’ac-
tion Péchiney, justifiant le lancement d’une enquéte des
services de ’AMF sur les opérations conclues les semai-
nes précédant ’annonce de cette offre publique d’achat
par la société Alcan. Cette enquéte a mis en exergue les
comportements suspects de plusieurs opérateurs italiens
dont certains font1’objet d’une décision de la Commission
des sanctions. Pampleur de cette décision qui concerne
quinze personnes physiques permet une nouvelle fois de
détailler le comportement d’initié et les critéres retenus
par la Commission des sanctions pour le caractériser
en en précisant les diverses facettes a I’occasion d’une
méme affaire.

La Commission s‘attache en premier lieu a constater
Pexistence d’une information privilégiée et surtout la
date alaquelle cette derniére doit étre retenue en tant que
telle. Une information privilégiée doit étre précise, non

publique et susceptible d’avoir une influence sur les cours.
S’agissant d’une offre publique, cette information était
susceptible d’avoir une influence sur les cours puisqu’elle
constituait bien une information qu’un investisseur rai-
sonnable serait susceptible d’utiliser comme I'un des fon-
dements de ses décisions d’investissement. Cette infor-
mation était donc sensible. Le critére de la précision de
cette information renvoie a la date a laquelle le projet avait
des chances raisonnables de se concrétiser. Ce point est
important car il enserre les interventions des opérateurs
dans le champ de I’incrimination. La décision de la Com-
mission des sanctions est particulierement intéressante a
cetégard car elle détaille précisément le raisonnement de
ses membres. Deux temps se succedent, celui ot 'infor-
mation n’est pas encore considérée comme privilégiée,
celui ot elle le devient car porteuse de suffisamment de
certitudes pour se concrétiser. Les rencontres entre les
dirigeants ou sont évoqués le projet de rapprochement,
les réunions du comité exécutif de ’assaillant pour cadrer
le projet, les réunions avec les conseils ne sont pas consti-
tutives du temps de 'information privilégiée. Celle-ci ne
le devient qu’a compter de la présentation du projet au
conseil d’administration de la société Alcan soitle 3juin,
alors méme que ni le prix d’offre, ni les modalités de son
financementn’ont encore été arrétés. C’estla décision de
principe prise par ’organe compétent de la société Alcan
qui confére au projet une certitude et une définition suf-
fisante de ses composantes pour rendre 'information
comme suffisamment précise. A cet égard, sil’on adheére
a ceraisonnement qui a le mérite de borner objectivement
la date ot information devient privilégiée, I’on regrettera
les incertitudes de plume de la décision de la Commission
des sanctions qui considére que ce projeta revétu « a tout
le moins » le 16 juin 2003 soit 13 jours apres le Conseil du
3juin, les caractéristiques d’une information privilégiée.
Pourquoi cette date ? Parce qu’elle correspond a celle ou
ont été initiés les premiers contacts avec les autorités de
la concurrence. Il est regrettable que la rédaction de cette
décision laisse planer une incertitude entre la date de la
décision de I’organe compétent et celle des premiers
actes concrets la mettant en ceuvre. Il est clair que 'in-
formation devient suffisamment précise au moment de
la prise de décision sans qu’il soit besoin de conforter le
raisonnement aux premiers actes accomplis.

Quant au caractere non public de cette information,
il renvoie nécessairement au moment ou 'information
devient publique, date qui restitue leur entiére liberté
d’action aux opérateurs. En I’état, seule la date du 7 juillet
2003, date a laquelle Popération a été annoncée confere
a cette information son caractere public. Les rumeurs
d’ailleurs contradictoires dontla presse financiére s’était
fait’écho, comme aussi les déclarations du président de
Péchiney sur le caractére pertinent d’un rapprochement
entre la société Alcan et la société Pechiney ne sont pas
considérées comme suffisamment précises et certaines
pour considérer que le projet devient public. S’agissant
des déclarations du président de Péchiney intervenues a la
suite des contacts qu’il avait eus avec les dirigeants d‘Al-
can, déclarations qui auraient pu étre considérées comme
rendant ’opération comme publique, la Commission
releve fort opportunément que le président de Péchiney,
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interrogé bien auparavant sur ce sujet, s’était alors pro-
noncé sur le caractere cohérent d’un point de vue indus-
triel de cette opération de rapprochement. Lon comprend
bien, ala lecture de cette décision, que pour les membres
de la Commission des sanctions de ’AMF, I’information
devient publique lorsque son détenteur prend I’initiative
de la communiquer, le plus souvent en annongant’opé-
ration. Cette décision ne parait pas s’inscrire dans le pro-
longement des précédentes décisions de la Commission
des sanctions qui avaient considéré que le caractere public
pouvait ne pas provenir de I’émetteur mais de dépéches
d’agences de presse, voire encore résulter du rapproche-
mententre plusieurs déclarations. Cette approche qui tend
a rendre objectif les critéres retenus doit cependant étre
approuvée sauf I’existence de cas particuliers ou, notam-
ment suite a la parution d’indiscrétions, I'information
deviendrait publique™. Mais n’oublions pas que I’opé-
ration entre alors pour une bonne part dans le champ de
la réglementation relative a la gestion des rumeurs préa-
lables a une offre publique défini a l’article L. 433-1 du
Code monétaire et financier, décliné aux articles 222-22
4 222-25 du réglement général de ’AMF.

Le champ de I'information privilégiée étant établi, la
Commission des sanctions passe ensuite en revue les
opérations réalisées par les opérateurs.

Pour MM. Thoma, Moccia et Di Natale, ’enchaine-
ment des faits est clair. Xavier Thoma, Senior Assign-
ment Associate au département fusion etacquisition de
la banque d’affaires en charge de cette opération avait
la responsabilité d’étudier cette oftre publique pour le
compte de la société Alcan. Nécessairement au courant
de cette opération financiere et soumis au devoir d’abs-
tention, Xavier Thoma esta ’origine de la transmission
del’information privilégiée aupres de son frére Charles
Thoma. Ce dernier a réalisé des opérations directement
ou indirectement via des call warrants sur le titre Péchi-
ney par intermédiaire de la société offshore Newton Inv.
Corp. domiciliée aux Bahamas. L’analyse de ces opéra-
tions, initiées a compter du 17 juin, révele leur carac-
tere atypique et I’extréme concentration des investis-
sements de leur auteur puisqu’elles représentent plus
de 90 % du montant du portefeuille de la société New-
ton Inv. Corp. et 55 % de ses capacités de financement.
Ne pouvant justifier ces opérations autrement que par
les rumeurs et déclarations entourant le titre Péchiney,
Charles Thomas n’a pas été considéré comme pouvant
réellement étre en mesure de justifier d’un fondement
de son investissement autre que celui résultant de I’in-
formation privilégiée détenue par son frere. Au surplus,
il avait domicilié ses courriers chez M. Moccia et clos le
compte de la société Newton Inv. Corp. deux mois apres
cette opération ce qui contribue a entourer son inves-
tissement d’une opacité qui ne plaide pas en sa faveur.
M. Moccia, proche de Charles Thoma, a également réa-
lisé d’importantes opérations sur le titre Péchiney des le
lendemain de celles réalisées par ce dernier sans pouvoir

15. Com. des sanctions des 23 novembre 2006 et 29 mars 2007, cf. cette chronique,
Banque & Droit n°, mars-avril 2007, p. 37 et juillet-aoit 2007, p. 31.

16. (f. F. Basdevant: « Le dispositif de gestion des rumeurs préalables & une offre
publique », Revue de droit bancaire et financier, mai-juin 2007, p. 42 ets.
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justifier de leur opportunité notamment en raison de sa
maitrise insuffisante du francais en matiere financiere!
Importantinvestisseur a travers plusieurs sociétés, Char-
les Thoma a également recommandé I’achat du titre
Péchiney a M. Di Natale avec lequel il entretenait des
relations professionnelles qui ont justifié des reverse-
ments, a titre de rétrocessions, dont certains étaient en
liquide, d’une partie des plus-values réalisées sur le titre
Péchiney. Pour ces quatre personnes, la sanction appa-
raitjustifiée et non discutable. L'on demeure confondu
devant la naiveté du systeme délictueux mis en place ou
I’on voit le responsable de la banque d’affaires trans-
mettre 'information privilégiée pour se faire embaucher
quelques semaines apres par la société de gestion de 'un
des bénéficiaires de I'information privilégiée; ou I’on
constate que son frere réalise d’'importantes opérations
grice a la détention de cette information via une société
offshore dontil clot le compte quelques semaines apres la
réalisation des profits illicites. Et comme si cela ne suf-
fisait pas, la méme personne transmet I’information a
d’autres intervenants parfois moyennant une rétribution
fondée sur les profits. Les opérations étant réalisées en
dehors du territoire francais, ces personnes pensaient
sans doute que 'information sur les opérations ainsi
segmentées entre plusieurs pays ne serait pas centrali-
sée par les enquéteurs.

Pour une deuxiéme catégorie d’opérateurs, MM. A et
W, Pinformation privilégiée a été transmise par 'un des
consultants en charge de’opération qui dés le 5 juin 2003
acommuniqué I'information privilégiée soit directement,
soitindirectement par I'intermédiaire de son pére, a M. W,
gestionnaire professionnel. Ce dernier a été a 'origine
d’opérations réalisées par un gérant de portefeuille qui
devait obtenir son accord préalable pour réaliser des
opérations importantes. Ce cheminement révéle I'im-
portance de 'indépendance absolue du gestionnaire de
portefeuille. En I’espece, le gérant en titre devait solli-
citer ’accord d’un tiers, et ce a la demande expresse de
son client permettant ainsi a ce dernier d’exploiter I’in-
formation privilégiée sans apparaitre directement dans
la décision d’achat.

Pour d’autres intervenants, MM. B et C, investisseurs
professionnels, la Commission des sanctions constate
que leurs opérations ne sont pas atypiques au regard des
méthodes de gestion de leur portefeuille et des montants
incriminés ce qui la dispense de rechercher si ces derniers
étaient détenteurs de Pinformation privilégiée. Précisons
que cette application de la méthode dite du faisceau d’in-
dices ne s’applique que lorsque le cheminement de I’in-
formation privilégiée n’est pas établi. En conséquence,
si la Commission des sanctions avait été en mesure de
démontrer que ces personnes €taient en possession de
l’information privilégiée, et quand bien méme les opéra-
tions issues de 'exploitation de cette information s’étaient
intégrées dans un ensemble ne les rendant pas atypiques,
elles auraient sans doute été condamnées.

Le raisonnement appliqué a la derniére catégorie de
personnes mises en cause, MM. Filosa, Pantanella, E, F,
G et H suscite des réserves. M. Filosa a réalisé a comp-
ter du 19 juin 2003 des acquisitions de titres Péchiney
qui ne correspondaient pas a ses pratiques et habitudes



antérieures notamment quant aux montants investis.
M. Pantanella a reconnu que M. K lui avait conseillé cet
investissement. M. Filosa a ensuite admis avoir effectué
unversementa M. K, «a titre de cadeau » pour le remercier
de son conseil qui lui avait permis de réaliser en quel-
ques jours une importante plus-value méme s’il a ensuite
tenté de justifier par d’autres raisons, non réellement
fondées, ce versement. Celui-ci, qui correspond a 55 %
de la plus value réalisée par M. Filosa, correspond sans
doute a la rétribution de la communication de I'informa-
tion privilégiée. Mais la condamnation du seul M. Filosa
laisse un gotit d’inachevé. M. K n’est pas mis en cause
alors qu’il était vraisemblablement la personne qui a
transmis 'information privilégiée. En conséquence,
l’on n’est pas en mesure de s’assurer concrétement du
cheminement de I’information privilégiée qui a permis
a M. Filosa de bénéficier de cette information. M. Filosa
est donc condamné au seul constat de la seule réalisa-
tion d’opérations atypiques conjuguée, il est vrai, avec
le versement d’une rétrocession importante de la plus-
value réalisée sans que I’on soit en mesure de détermi-
ner réellement comment il a bénéficié de I'information
privilégiée puisque les poursuites s’arrétent aupres de
M. K. La mansuétude dont il bénéficie suscite bon nom-
bre de questions quant a aux informations qu’il détenait
et que le cas échéant, il aurait ultérieurement transmi-
ses aux enquéteurs. Ce malaise s’étend a la condamna-
tion de M. Pantanella dont le seul point de contact avec
les détenteurs de 'information privilégiée est M. Filosa
puisque les opérations certes atypiques qu’il a réali-
sées, entrent en résonance avec celles de M. Filosa qu’il
connaissait. Pour ces deux personnes, essentiellement
d’ailleurs pour M. Pantanella, on a 'impression a la
lecture de la décision de la Commission des sanctions
que le fait d’avoir réalisé des opérations atypiques est
constitutif du manquement. Le seul lien existant entre
MM. Filosa et Pantanella est-il suffisant pour caractéri-
ser la transmission de 'information dans le cadre de la
théorie du faisceau d’indices ? Si la décision de la Com-
mission des sanctions « Banca populare di Milano » avait
retenu une conception extensive de la théorie du faisceau
d‘indices en ce domaine, les décisions des 22 mai 2008
et du g octobre 2008 avaient considéré que de simples
coincidences ne constituaient pas des indices suffisants
pour caractériser la transmission d’une information pri-
vilégiée. Ces applications successives et distinctes de la
théorie du faisceau d’indices devraient étre clarifiées. Le
seul constat d’un contact entre deux personnes méme s’il
s’insere dans un contexte ou des ordres atypiques sont
réalisés devrait étre étayé par d’autres considérations.
A défaut, la seule réalisation d’ordres atypiques et inha-
bituels deviendrait le critere clef. Ainsi des personnes
soupgonnées de bénéficier d’informations privilégiées
pourraient aisément échapper aux poursuites si leurs
interventions continuaient de s’inscrire dans la logique
antérieure de leur politique d’interventions sur les mar-
chés. Nous sommes vraisemblablementici en présence
d’une interprétation extensive issue de la décision de la
Commission des sanctions du 10 avril 2008 par laquelle
la Commission affirme que « la preuve de la détention et de
I'exploitation d’une information privilégiée peut étre rapportée

au moyen d'un faisceau d’indices graves, précis et concordants,
sans que 'Autorité de marché ait 'obligation d’établir précisé-
ment les circonstances dans lesquelles I'information privilégiée
est parvenue jusqu’a la personne qui I'a exploitée ».

B ACTUALITES REGLEMENTAIRES

Professionnels des marchés financiers -
Rémunérations — Incidences sur P’exposition aux
risques — Dirigeants — Réglement CRBF g7-02.

Arrété du 3 novembre 2009 relatif aux rémunérations des personnels dont
les activités sont susceptibles d’avoir une incidence sur ’exposition aux
risques des établissements de crédit et entreprises d’investissement, JO du

5 novembre 2009.

La rémunération des professionnels des marchés financiers
constitue Pune des questions qui a focalisé I’attention

dans la recherche des remédes a apporter a la grave crise
financiére internationale déclenchée en aoiit 2007. Le G20
ayant récemment arrété un certain nombre de principes

en la matiére, la France a choisi de les décliner de maniére
large, rigoureuse et précise dans le réglement g7-02, tout
en renvoyant a des normes professionnelles le soin de fixer
certains éléments d’application.

La crise financiere qui s’est déclenchée en aofit 2007
a, parmi les nombreuses réflexions qui en ont découlé,
conduit a identifier la question de la rémunération des
professionnels des marchés financiers comme I'une de
cellesjugées importantes. Il esten effetapparu qu’en com-
portant une part variable conséquente, voire tres consé-
quente'”, calculée en fonction des revenus immédiats
générés par les opérations réalisées par ces profession-
nels, les mécanismes de rémunération en place étaient
susceptibles de les inciter a conclure des opérations en
considération de I'incidence positive que les résultats
dégagés a court terme pouvaient avoir sur le niveau de
leur rémunération variable, et donc sans prise en compte
des risques pouvant étre créés sur un horizon plus long.
Par ces mécanismes, les salariés en cause se trouvaient
ainsi en position de bénéficier personnellement des pro-
fits comptablement générés a court terme tout en laissant
supporter a leur établissement employeur les pertes éven-
tuellement créées a moyen et long terme.

Cette analyse a conduit, des juillet 2008, les profes-
sionnels de la finance réunis au sein de I'International
Institute of Finance (IIF), a définir un corps de recom-
mandations articulé autour de 7 principes'®. Mais en
raison de P’accélération brutale de la crise a la mi-sep-
tembre 2008, les gouvernements rassemblés au sein du
G20, lors du Sommet de Washington en novembre 2008,
ont considéré qu’il fallait aller plus loin. Des travaux sur

17. Pouvant étre équivalente au salaire fixe mais pouvant souvent aussi constituer un
multiple de celui-ci.

18. «Final Report of the IIF Committee on Market Best Practices : Principles of
Conduct and Best Practice Recommendations - Financial Services Industry
Response to the Market Turmoil of 2007-2008 » — July 2008, p. 49 et s., www.IIF.com
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cette question ont donc été entrepris au sein du Forum
de stabilité financiere, devenu depuis le Conseil de sta-
bilité financiére.

La premiere initiative estvenue de la place de Paris. Elle
ad’abord été réglementaire au travers d’une modification
du reglement CRBF g7-02 relatif au contrdle interne des
établissements de crédit et des entreprises d’investisse-
ment afin de prévoir que le « systeme de contrdle des opéra-
tions et des procédures internes a notamment pour objet, dans
des conditions optimales de sécurité, de fiabilité et d’exhaustivite,
de [...] vérifier I'adéquation entre la politique de rémunération
et les objectifs de maitrise des risques »*°. Mais I’initiative a
aussi été professionnelle puisque ’ensemble des pro-
fessions financieres a adopté en février 2009 une norme
professionnelle, précisant un certain nombre de regles
devant étre suivies par les établissements en matiere de
rémunération des professionnels des marchés finan-
ciers®'. Le niveau européen suivait peu aprés au travers
de la publication, dans un premier temps, de principes
de haut niveau en matiere de politique de rémunération
par le Comité européen des superviseurs bancaires %, puis
d’une recommandation de la Commission européenne *:
ces deux dernieres initiatives n’ont toutefois pas d’effet
normatif direct méme si elles constituent une référence
de principe importante pour les autorités en charge de
ces questions au sein des Etats membres.

Les gouvernements réunis au sein du G2o lors du Som-
met de Pittsburgh de septembre 2009 s’étant engagés a
« fully endorse the implementation standards » définis par le
CSF?*, la France a décidé de traduire ces principes dans de
nouvelles modifications du reglement CRBF n° 97-02 qui
viennent d’étre publiées*®. Elle est ainsi le premier état a
édicter des regles impératives en la matiere et au champ
d’ailleurs plus étendu que celui envisagé par le CSF: est
en effet assujetti a ces nouvelles régles ’ensemble des
entités visées le reglement, qu’elles soient établissements
de crédit ou entreprises d’investissement autres que les
sociétés de gestion de portefeuille, et non seulement les
« significant financial institutions » comme I’a prévu le CSF.
Parailleurs, et d’'une maniére originale, il est renvoyé pour
l’application de certaines d’entre elles, a des « normes pro-
fessionnelles qui déclinent les principes et dispositions énoncés par
le Conseil de stabilité financiere ».

Lanouvelle réglementation s’organise autour d’un prin-
cipe général selon lequel les « entreprises assujetties appliquent
des politiques de rémunération et mettent en ceuvre des procédures
visant a prévenir les risques, en conformité avec les dispositions du
présent chapitre et de facon cohérente avec les normes professionnel-
les qui déclinent les principes et dispositions énoncés par le Conseil

19. V. www.financialstabilityboard.org

20. Arrété du 14 janvier 2009 (JO du 30 janvier 2009) qui a modifié Iarticle 5-g, avec
une entrée en vigueur fixée le 30 juillet 2009.

21. Groupe de travail de Place - Rémunération des professionnels des marchés
financiers, 4 février 2009.

22, «High-level principles for Remuneration Policies », CEBS, 20 April 2009.

23. «Recommandation de la Commission sur les politiques de rémunération dans le
secteur des services financiers Bruxelles », C(2009) 3159, 30 avril 2009.

2L, « FSF Principles for Sound Compensation Practices », 2 April 2009 et « FSB
Principles for Sound Compensation Practices - Implementation Standards »,
25 September 2009.

25. Arrété du ministre de I’Economie en date du 3 novembre 2009, publié au JO du
5 novembre 2009.
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de stabilité financiere » (art. 37-2). La définition des princi-
pes de la politique de rémunération doivent désormais,
compte tenu de leur lien étroit avec I’enjeu que représente
la maitrise des risques dans les établissements financiers,
étre arrétés par 'organe délibérant, celui-ci devant étre
assisté par un « comité spécialisé en matiere de rémunérations
composé majoritairement de membres indépendants®® », dont
Pobjet est d’analyser « les politiques et pratiques en matiere
de rémunération au regard de 'ensemble des criteres pertinents, y
compris la politique de risque de I'entreprise » et d’effectuer une
revue annuelle de la politique de rémunération en vérifiant
sur la base d’un rapport fait par la direction générale que
celle-ci est conforme aux dispositions réglementaires et
aux normes professionnelles prises pour son application
(art. 38-4). Ce comité, qui peut s’appuyer sur les services
de contréle interne ou sur des experts extérieurs, rend
compte de ses travaux a I’organe délibérant.

Dans ce cadre, la rémunération variable, plus connue
sous le terme « bonus », est particuliérement au centre
de l’attention. Trois grands principes sont ainsi posés :
le montant total des rémunérations variables ne doit
pas entraver la capacité de ’entreprise a renforcer ses
fonds propres « en tant que de besoin » (art. 31-2) ; ce mon-
tant total ainsi que sa répartition « doivent étre déterminés
en tenant compte de I'ensemble des risques, y compris du risque
de liquidité inhérent aux activités concernées, ainsi que du capi-
tal nécessaire eu égard aux risques encoutus » ; « au titre de la
maitrise des risques », 'entreprise doit « étre en mesure de
réduire significativement le montant des rémunérations variables
attribudes au titre de 'exercice ou des exercices oll des pertes sont
constatées » (art. 31-3).

Par ailleurs, des dispositions plus précises s’appliquent
a la rémunération variable, d’une part, des « salariés, pro-
fessionnels des marchés financiers, dont les activités sont suscep-
tibles d’avoir une incidence significative sur leur exposition aux
risques », d’autre part, des dirigeants (art. 31-4). Elles pré-
voient notamment qu’une « patt significative » de la rému-
nération doit étre variable, qu’une « fraction importante »
de celle-ci doit étre versée sous condition de résultat et
différée sur plusieurs années, qu’une « part importante »
de celle-ci doit prendre la forme d’actions ou, pour les
sociétés non cotées, d’autres instruments équivalents.
Elles prévoient également qu’en cas de pertes de lactivité
considérée, la part de la rémunération différée suscepti-
ble d’étre versée « soit substantiellement réduite ou ne soit pas
versée ». Elles interdisent enfin les garanties de rémunéra-
tion variable au-dela d’un an et enjoignent aux entrepri-
ses d’interdire a leurs salariés de recourir a des stratégies
individuelles de couverture ou d’assurance qui contrecar-
reraient I’objectif ainsi poursuivi. Les conditions d’une
surveillance attentive par la Commission bancaire sont
mises en place. D’une part, le proces-verbal de la déli-
bération de I’organe délibérant sur la politique de rému-
nération doit lui étre transmis (art. 38-4). D’autre part,
I’entreprise doit élaborer chaque année un rapport retra-

26. Ce comité peut toutefois ne pas étre mis en place lorsque « la taille de Ientreprise
le justifie » ou lorsque I’entreprise faisant partie d’un groupe et ayant décidé
d’appliquer la politique de rémunération de la maison mére, I'organe délibérant a
décidé que ces fonctions seraient exercées par le comité des rémunérations de la
maison mére.



cant un certain nombre d’informations assez détaillées
(art. 43-1) parmi lesquelles « les criteres utilisés pour mesurer
les performances et ajuster la rémunération au risque, le lien entre
rémunération et performance, la politique en matiere d’étalement
des rémunerations et de émunérations garanties » ou encore « les
montants et la forme des rémunérations variables, répartis entre
paiements en especes, en actions et titres adossés a des actions, et
autres », « les montants des encours de rémunérations différées,
réparties entre rémunérations acquises et non acquises ». Certai-
nes de ces informations doivent en outre étre publiées
une fois par an, en s’efforcant de le faire « sur un support
ou un emplacement unique » (art. 43-2).

Acejour, la Fédération bancaire frangaise et ’Association
frangaise des marchés financiers ont publié des normes
professionnelles*”. Reprenant et précisant les dispositions
réglementaires, les normes FBF et Amafi établissent plus
particulierement en ce qui concerne les rémunérations
variables, qu’en moyenne au moins 50 % de leur montant?®
doit étre différé sur une période d’au moins trois ans, et
qu’au moins 50 % de cette partie diftérée doit prendre la
forme de titres ou instruments équivalents.

Au total, les nouvelles dispositions ainsi fixées par le
réglement et les normes professionnelles constituent
une déclinaison particulierement rigoureuse et précise
des principes arrétés par le CSF, et’on sait qu’une crainte
exprimée est que les établissements financiers francais ne
soient placés en position concurrentielle désavantageuse
lorsqu’il s’agira d’attirer ou de retenir les meilleurs élé-
ments. Les prochains mois diront si cette crainte est fon-
dée ou non, mais il semble peu probable qu’un dispositif
aussi large et précis sera mis en ceuvre par tous.

Emprunt obligataire — AMF - Commercialisation
— Clients non professionnels — Guide de bonnes
pratiques.

Guide de bonnes pratiques pour la commercialisation des emprunts
obligataires auprés des clients non professionnels, AMF, 13 octobre 2009.

Apres la parution de son guide de bonnes pratiques
pour la rédaction des documents commerciaux dont la
derniére actualisation a été publiée le 30 juillet 20092?,
PAMF a publié le 13 octobre 2009 un nouveau guide
de bonnes pratiques dédié a la commercialisation des
emprunts obligataires aupres des clients non profession-
nels. Ce guide répond aux besoins des professionnels, qui
comme en a témoigné le placement de ’emprunt EDF en
juin dernier, proposenta leur clientele composée de non
professionnels, en général des épargnants particuliers,
des titres obligataires. La prochaine émission par I’Etat
d’un grand emprunt participe de ce mouvement, méme

27. «Normes professionnelles concernant la gouvernance et les rémunérations
variables des professionnels des marchés financiers », FBF, 5 novembre
2009 ; « Rémunération des professionnels des marches financiers - Norme
professionnelle de PAmafi prise pour I’application du réglement 97-02 relatif au
controle interne des établissements de crédit et des entreprises d’investissement »
(Amafi | 09-60), 26 novembre 2009.

28. 60 % pour les plus élevées d’entre elles.

29. « Guide de bonnes pratiques pour la rédaction des documents commerciaux et
la commercialisation des instruments financiers » publiée le 30 juillet 2009 par
PAMF.

si son placement aupres des particuliers, largement
sous entendue, n’a pas, au moment ou sont écrites ces
lignes, été confirmé, en raison notamment de son cofit
supérieur a un placement direct aupres des investisseurs
professionnels.

Quoi qu’il en soit, ce guide revét une grande impor-
tance car le placement des émissions obligataires aupres
des investisseurs non professionnels connait une réelle
vigueur, nécessitant une mise a jour des pratiques ancien-
nes, voire le développement d’une nouvelle approche afin
de contribuer a une plus grande sécurité de la commer-
cialisation des titres obligataires. Ce guide a vocation a
préciser 'information minimale que ’AMF recommande
d’inclure dans toute communication a caractére promo-
tionnel et dans le dialogue entre le prestataire de servi-
ces d’investissement et I’investisseur non professionnel
potentiel.

En premier lieu, ’AMF précise le cadre général et les
principes guidant ’'information adressée par le PSIa son
client, etau-dela des dispositions législatives et réglemen-
taires (Comofi, art L. 533-12 ; RG AMF, art. 314-10), elle
rappelle qu’elle peut faire modifier la présentation ou la
teneur de toute communication a caractére promotion-
nel afin que les informations en soient correctes, claires
etnon trompeuses. L'information doitainsi étre présen-
tée d’une maniere compréhensible et ne doit pas mettre
Paccent sur les avantages potentiels d’un instrument
financier sans indiquer aussi, correctement et de fagon
treés apparente, les risques éventuels correspondants. Elle
ne doit pas travestir, ni minimiser, ni occulter certains
¢éléments, déclarations ou avertissements importants
(RG AMF, art. 314-11). S’agissant, ensuite, de I’offre au
public ou de ’admission sur un marché réglementé, les
communications a caractere promotionnel doivent étre
communiquées a PAMF préalablementa leur diffusion.
Enfin, en application du principe de proportionnalité,
P’AMF précise que le niveau de précision des informa-
tions peut étre modulé en fonction de la nature et de la
forme que revét le support choisi pour cette commu-
nication. En conséquence, la nature des informations
données doit donc étre adaptée dans le respect des prin-
cipes d’équilibre propre a chaque support. S’agissant
d’un investissement en obligations, ’AMF constate que
I’investisseur qui souscrit a une obligation va faire face
a trois principaux types de risques : le risque de taux,
le risque de liquidité et le risque de contrepartie. Elle
constate que ces risques sont certes généralement décrits
dans la rubrique « Facteurs de risques » du prospectus
alaquelle le sixieme alinéa de I’article 212-28 du Regle-
ment général de PAMF prévoit un renvoi, mais sans que
cette information soit facilement et directement identi-
fiable. Jugeant insuffisante cette pratique, elle préconise
donc que les différents risques identifiés ci-dessus soient
mentionnés dans toute campagne de communication,
ainsi que dans le cadre de I’échange entre le PSI et son
client et formalisé de facon claire et explicite lors de la
souscription (par exemple, a ’aide d’un support écrit).
Dans ce guide, ’AMF propose de donner, pour chacun
des risques identifiés, des exemples précis (mais non
exhaustifs) de mentions que ’AMF considére comme
relevant d’une bonne information a faire figurer dans
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toute communication promotionnelle, quel que soitle
support utilisé. CAMF considére, par ailleurs, que les
exemples proposés devraient étre au minimum repris
et formalisés de fagon claire et explicite par le PSI dans
son dialogue avec les investisseurs potentiels.

Afin de permettre a I’épargnant de bien identifier ces
risques, ’AMF propose ainsi les exemples de mentions
suivants. Pour le risque de taux, la mention « Toute
revente de 'obligation avant I'échéance peut entrainer un gain
ou une perte » est ainsi suggérée. Pour le risque de liqui-
dité, PAMF propose de retenir la mention : « L'attention
des investisseurs est attirée sur les difficultés potentielles qu’ils
peuvent rencontrer s'ils souhaitent revendre leurs titres avant
I’échéance dues a I'absence de liquidité, c’est-a-dire a I'absence
d’acheteurs ». Comme les risques de taux et de liquidité
dépendent étroitement de ’adéquation entre I’horizon
d’investissement du client et la maturité de I’obliga-
tion, PAMF insiste sur I'importance de cette informa-
tion pour ’épargnant et la nécessité pour le PSI de faire
figurer dans toute sa documentation commerciale, la
mention suivante : « La durée conseillée de I'investissement
estde ... ans ».

En ce qui concerne le risque de contrepartie, PAMF
désire que I’émetteur produise, outre la référence au taux
de POAT correspondant et aux commissions, un €lément
de comparaison ou de référence approprié a son opéra-
tion dans la mesure ou il est pertinent (notamment en
matiere de risque, d’horizon de placement, de facilité
de sortie, etc.) qui permette aux investisseurs de mieux
appréhender le taux proposé et le rendement auxquels
ils pourraient avoir accés autrement, en souscrivant a
un autre titre financier, dans des conditions équiva-
lentes (en termes de maturité, de risque de contrepar-
tie, de risque de liquidité, et y compris les frais). Cette
comparaison pourrait, selon ’AME, se référer aux obli-
gations de I’émetteur cotées sur le marché secondaire
ayant une maturité et des caractéristiques proches,
ou encore a des émissions (ou une moyenne d’émis-
sions) réalisées par des émetteurs de qualité similaire,
ou encore a une émission réalisée par I’émetteur a une
date proche de la date a laquelle il procede a son émis-
sion. Il serait considéré comme trompeur de simple-
ment mentionner la rémunération additionnelle sans
en expliquer les raisons.

Cette nouvelle exigence de ’AMF, certes compréhensi-
ble, sera certainement d’une application délicate tant les
situations des émetteurs en ces périodes ou les spreads
ont été et sont encore dans une certaine mesure impor-
tants. C’est pourquoi I’on notera avec intérét le projet
de ’AMF de publier chaque année une étude récapitu-
lative des différentes opérations obligataires qui ont
été proposées au public, en indiquant les conditions de
prix offertes et, dans le cas ou cela est possible, en fai-
sant des comparaisons avec les conditions de marché
au moment de I’émission. Cette étude permettra sans
aucun doute aux émetteurs de décliner cette obligation
dans des conditions satisfaisantes.

Outre des mentions propres a I’appréciation de la
capacité de I’émetteur a faire face a ses engagements,
L'AMF revient sur la discussion qui a entouré I’émis-
sion par ’EDF de son emprunt obligataire de juin 2009.
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Elle précise, et confirme ainsi la position prise par cer-
tains établissements, qu’un emprunt, dont I’émission
est réservée aux particuliers n’ayant pas le statut d’in-
vestisseur qualifié, a vocation a bénéficier a ’ensemble
des personnes physiques répondanta cette condition, y
compris celles dont les avoirs sont gérés sous mandat.
Linterposition d’'un mandataire ne saurait interdire a
son mandant d’accéder a une opération qui lui est desti-
née. En effet, il n’appartient pas a un émetteur de s’im-
miscer dans la relation entre une personne physique et
le mandataire qui la représente, dés lors que ce dernier
respecte le cadre du mandat donné.

Au final, ce guide qui actualise des pratiques anciennes
estle bienvenu et doit donc étre approuvé. Tout au plus,
I’on émettra une réserve sur ’obligation de comparaison
qui pese sur I’émetteur afin d’informer I’épargnant sur
le risque de contrepartie. Cette comparaison sera parfois
délicate a mettre en ceuvre et en définitive peu accessible
a I’épargnant investisseur non professionnel.

Supervision européenne — Systéme européen de
surveillance financiére — Autorité européenne des
marchés financiers.

Proposition de Réglement du Parlement européen et du Conseil instituant
une Autorité européenne des marchés financiers Bruxelles, COM(2009) 503
final, le 23 septembre 2009.

C’est a la fin du mois de septembre que la Commission
européenne a présenté officiellement ses propositions de
textes refondant P’architecture de supervision financiére
européenne dans le droit fil des évolutions préconisées
par le rapport Larosiére et des besoins identifiés dans le
cadre de la crise financiére. Lune de ses propositions crée
P’Autorité européenne des marchés financiers, destinée

a se substituer 3 CESR avec des compétences et pouvoirs
notablement élargis.

Il ne s’agit encore que d’une proposition, et non d’un
texte définitif, mais les évolutions qui sontainsi en cours
de réalisation sont suffisamment significatives pour
mériter un signalement détaillé dans le cadre de cette
chronique. C’est en effet a la fin du mois de septembre
que la Commission européenne a adopté un ensemble
de propositions législatives qui visent a renforcer de
maniere significative la surveillance du secteur financier
en Europe. Ces propositions, qui s’inscrivent dans le
droitfil des évolutions préconisées par le rapport Laro-
siere et des besoins identifiés dans le cadre de la crise
financiere, et pour lesquelles ’ambition est une mise en
ceuvre opérationnelle dés 2010, crée un double niveau de
surveillance : ’'une, macroprudentielle, est confiée a un
Comité européen du risque systémique (CERS), chargé
de détecter les risques pesant sur le systeme financier
dans son ensemble et d’émettre des alertes afin que des
mesures soient rapidement prises lorsque c’est néces-
saire; Pautre, microprudentielle, est confiée a un Sys-
teme européen de surveillance financiere (SESF), consti-
tué par un réseau composé des autorités nationales de
surveillance ainsi que des trois autorités européennes
de surveillance qui sont créées pour couvrir les secteurs



des banques, des marchés financiers et des assurances
et des pensions professionnelles en substitution des
Comités de niveau 3 du processus Lamfalussy que sont
aujourd’hui le CEBS, le CESR, et le CIOPS.

Parmi ces trois nouvelles autorités, la plus centrale au
regard des problématiques traitées dans cette chronique
estbien stir PAutorité européenne des marchés financiers
(AEMF), destinée a remplacer le Comité européen des
régulateurs de valeurs mobilieres, plus connu en tant que
CESR. Il faut noter d’ailleurs que la plupart des précisions
fournies en ce qui concerne PAEMF sont égalementvala-
bles pour les deux autres autorités, les principales diffé-
rences entre elles concernant les objectifs qui leur sont
assignés et le champ de leur compétence.

Dans ce cadre, la future Autorité « a pour objectif de
contribuer a: i) améliorer le fonctionnement du marché inté-
rieur, notamment par un niveau de réglementation et de sur-
veillance élevé, efficace et cohérent, ii) protéger les investisseurs,
iii) assurer 'intégrité, I'efficience et le bon fonctionnement des
marchés financiers, iv) préserver la stabilité du systeme financier,
et v) renforcer la coordination internationale de la surveillance »
(art. 1-4). A cet effet, elle reprend les missions dévolues
a CESR, mais avec des responsabilités et des compéten-
ces étendues. PAEMF est ainsi plus notamment chargé
d’élaborer des normes techniques permettant d’établir
des conditions uniformes pour I’application de la 1égis-
lation communautaire en supprimant ainsi les différen-
ces nationales de transposition du droit communautaire
qui découlent d’exceptions, de dérogations, d’ajouts
ou d’ambiguités. Cette évolution est particulierement
importante pour renforcer le niveau 3 de la structure
Lamfalussy qui, a ’heure actuelle, ne permettant que
I’adoption d’orientations non contraignantes, n’est pas
en mesure de contrecarrer la fragmentation qui résulte
de linterprétation et de ’application différentes des
dispositions communautaires. Les normes techniques
ainsi adoptées ne sont toutefois pas en mesure de pro-
duire des effets juridiques directs, le Traité s’y opposant
en I’état actuel : elles doivent donc faire ’objet d’une
adoption par la Commission sous la forme de regle-
ments ou de décisions, celle-ci ne pouvant alors les
adopter partiellement ou apres modification unique-
ment « lorsque I'intérét communautaire 'impose » (art. 7).
Dans le méme esprit, une procédure est mise en place
lorsqu’une autorité nationale « n’a pas correctement appli-
qué la législation [communautaire relative aux marchés
financiers], notamment en ne veillant pas a ce qu'un acteur
des marchés financiers remplisse les exigences prévues par ladite
législation » (art. 9). L'Autorité peut ainsi adresser une
recommandation a I’autorité nationale concernée en
Pincitant a s’y conformer et, en cas de défaut, saisir la
Commission européenne pour qu’elle prenne une déci-
sion en ce sens: dans le cas exceptionnel ou lautorité
continuerait a ne pas prendre les mesures nécessaires,
I'AEMF peut, en dernier recours, adopter une décision
adressée aux établissements financiers au regard du
droit communautaire qui leur est directement applica-
ble en vertu de reglements, sans préjudice des mesures
prises par la Commission pour faire appliquer sa propre
décision. En outre, « lorsque des circonstances défavorables
risquent de compromettre gravement le bon fonctionnement et

I'intégrité des marchés financiers ou la stabilité globale ou par-
tielle du systeme financier dans la Communauté », et sur la
base d’une décision de la Commission constatant une
telle situation d’urgence, ’AEMF peut « arréter des décisions
individuelles imposant aux autorités compétentes I'obligation
de prendre les mesures nécessaires conformément a la législation
[communautaire propre aux marchés financiers], pour
¢liminer les risques éventuels pesant sur le bon fonctionnement
et 'intégrité des marchés financiers ou la stabilité de tout ou
partie du systeme financier en veillant a ce que les acteurs des
marchés financiers et les autorités compétentes satisfassent aux
exigences prévues par cette législation » (art. 10). CAEMF est
également pourvue de compétences lui permettant de
régler d’éventuels différends entre autorités nationales
de surveillance (art. 11).

Dans ce contexte, il faut particulierement noter I’insti-
tution de deux enceintes communes aux trois autorités
européennes. La premiere estle Comité mixte des auto-
rités européennes de surveillance, chargé d’assurer la
coopération intersectorielle en favorisant la compréhen-
sion mutuelle, la coopération entre les trois nouvelles
autorités, ainsi que la cohérence de leurs approches en
matiére de surveillance (art. 40 et s.) : un sous-comité
est spécialement établi en son sein pour se consacrer
spécifiquement aux questions transsectorielles, notam-
ment les conglomérats financiers, et pour garantir des
conditions de marché égales pour tous. La seconde ins-
titution commune est la Commission de recours char-
gée de traiter en premiere instance les recours formés
par toute personne physique ou morale, y compris les
autorités nationales de surveillance, pourra introduire,
contre une décision de PAEMF (art. 44 et s.).

L’Autorité est « un organisme communautaire disposant de
la personnalité morale » (art. 3). Son principal organe est
le conseil des autorités de surveillance, composé de son
président, des « chefs » de chacune des autorités natio-
nales, qui ont seuls le droit de vote, d’un représentant
de la Commission, d’un représentant du CERS et d’un
représentant de chacune des deux autres autorités euro-
péennes (art. 25). PAutorité est représentée par un pré-
sident « qui est un professionnel indépendant a temps plein »,
titulaire d’un mandat de cinq ans renouvelable une fois
(art. 33). Il estassisté par un directeur exécutif, qui est lui
aussi un professionnel indépendant a temps plein doté
d’un mandat de cinq ans renouvelable une fois (art. 36).
Le budget de ’Autorité proviendra tant de contributions
obligatoires des autorités nationales de surveillance, que
de subventions communautaires ou de contributions des
entreprises du secteur, ce qui pourra notamment étre le
cas des agences de notation pour lesquelles 'TAEMF se
verra attribuer des compétences (en termes d’enregistre-
ment notamment) dans ’acte qui modifiera le réglement
sur les agences de notation du crédit.

Les discussions sur ces propositions ont déja commencé
au sein du Conseil, elles devraient étre entamées pro-
chainement au Parlement européen. La nouvelle étape
qui s’amorce ainsi dans la construction européenne est
essentielle pour I’avenir du marché financier intégré, les
différences qui résultent des divergences d’interpréta-
tion et d’application au niveau national sont en effet un
puissant facteur de fragmentation.
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AMF - Documents de référence — Facteurs de
risques — Recommandation.

Recommandation de PAMF sur les facteurs de risques - Mise & jour du guide
d’élaboration des documents de référence, 29 octobre 2009

L’AMF a publié le 29 octobre 2009 une nouvelle recom-
mandation, a laquelle les professionnels se reporteront,
sur les facteurs de risque. Cette recommandation annule
etremplace Pinterprétation n° 2 « Facteurs de risque » du
guide d’élaboration des documents de référence publié le
30 janvier 2006. Elle a pour objectif de guider les émet-
teurs dans la rédaction de la rubrique « Facteurs de ris-
que » de leur document de référence conformément aux
nouvelles exigences réglementaires. UAMF précise que
les émetteurs qui €laborent un prospectus sans faire de
document de référence pourront utilement prendre en
compte cette recommandation.

Directive MIF — Service d’exécution simple -
Instruments non complexes.

Q&A - MiFID Complex and Non Complex Financial Instruments for the
Purposes of the Directive’s Appropriateness Requirements, CESR/09-5509,

3 novembre 2009

Début novembre, CESR a publié un document de questions-
réponses sur la notion d’instruments non complexes qui
est 'un des éléments permettant la fourniture d’un service
d’exécution simple.
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On sait que dans le cadre de la directive MIF, par excep-
tion, les prestataires de services d’investissement peuvent
fournir le service de réception et transmission d’ordres
ou le service d’exécution d’ordres sans étre tenus de véri-
fier le caractere approprié du produit offert si le service,
fourni a I'initiative du client, porte sur des « instruments
financiers non complexes » et que le client a été préalable-
ment informé que le prestataire n’était pas alors tenu
d’évaluer ce caractere approprié (Comofi, art. L. 533-13).
Le reglement général de 'AMF précise un certain nom-
bre de points d’application de ce dispositif, notamment
en ce qui concerne les caractéristiques d’un instrument
financier non complexe (RG AMF, art. 314-57).

C’estdans ce contexte que CESR a publié début novembre
un document de questions-réponses cherchanta clarifier
les catégories d’instruments financiers qui peuvent étre
considérées comme complexes et non complexes. Si un
certain nombre d’éléments d’appréciation ainsi fournis
par CESR peuvent étre discutés, il faut néanmoins leur
reconnaitre le mérite de proposer une approche unifiée de
la question, permettant ainsi de supprimer les divergen-
ces d’interprétation entre régulateurs, sources d’autant
de distorsions concurrentielles entre établissements et
surtout de différences de protection entre les investis-
seurs: selon en effet, 'Etat d’agrément du prestataire
qui leur offre le service d’exécution simple, la nature des
produits auxquels ils pourront avoir accés sans bénéficier
de la garantie que constitue la vérification de son carac-
tére approprié différera plus ou moins. m



