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INTRODUCTION :

  Une entreprise dispose de quatre moyens pour se financer :

-l’autofinancement qui consiste à utiliser les bénéfices réalisés pour financer les investissements nécessaires à l’expansion de l’entreprise.

-les fonds publics qui sont une aide de l’Etat et des collectivités locales mais qui sont en inadéquation avec une économie libérale.

-les emprunts bancaires.

-faire appel public à l’épargne.

  Il faut préciser que l’appel public à l’épargne a longtemps été en France un phénomène marginal du fait de scandales financiers comme le canal de Panama ou les emprunts russe. Les épargnants français n’investissaient pas leurs fonds dans l’entreprise. L’appel public à l’épargne s’est développé à partir de la fin des années 70 car les entreprises, soumises à une concurrence étrangères de plus en plus forte, ont compris qu’il fallait renforcer leurs fonds propre par des augmentations de capital plutôt que de faire appel aux emprunts bancaires. Les pouvoirs publics ont alors rapidement compris l’intérêt de ce mouvement et ils ont tout fait pour faciliter ce mode de financement des entreprises et dans les années 80, ils engagés une réforme des marchés financiers pour permettre leur développement et l’internationalisation de leur fonctionnement.

  Les pouvoirs publics  ont au cours des années 80 adoptés deux séries de mesures. Ils ont tout d’abord multipliés les dispositions fiscales destinées à encourager les épargnants à investir dans les valeurs mobilières. De plus, ils pris des mesures visant à encadrer et renforcer la protection de l’appel public à l’épargne en réalisant qu’il fallait préserver la confiance des épargnants. Ce mouvement avait été entamé par une ordonnance de 1967 qui avait créé la COB.

   La COB était à l’origine un organisme administratif sans pouvoir, la commission a eu des pouvoirs au cours des années 80. En effet, en 1985, la Cob a été doté d’un pouvoir réglementaire afin d’édicter des normes destinées à régir les opérateurs faisant appel public à l’épargne et les marchés financiers. Son pouvoir s’est étendu par l’adoption d’une loi du 2.08.1989 qui l’a doté d’un pouvoir de sanction. Cependant, la COB cumulait le pouvoir législatif, policier (pouvoir d’enquêter), judiciaire (elle sanctionnait les manquements à ses règlements). Ce mal à tout au long des années affaibli la COB et on a abouti à sa disparition au profit de l’AMF qui est dotée des prérogatives de la COB mais avec une meilleur séparation des pouvoirs.

   En outre, toutes les sociétés ne peuvent faire appel public à l’épargne. En effet, ce sont principalement les sociétés anonymes et les sociétés en commandite par actions qui peuvent utiliser ce mode de financement mais en respectant des obligations strictes en terme de capital minimum et de formalités de constitution. De ce fait, on peut s’interroger sur la question de savoir qu’elles sont les opérations que le législateur retient pour caractériser l’appel public à l’épargne. Il s’agit d’analyser tout d’abord la notion constitutive de l’appel public à l’épargne avant d’en étudier, dans un second temps, les conséquences .

I. Notion d’appel public à l’épargne 

  La définition de l’appel public à l’épargne est actuellement contenue à l’article L 411-1 du Code monétaire et financier. Historiquement, l’article 72 de la loi du 24 juillet 1966 avait établi un certain nombre de présomptions légales d’appel public à l’épargne (les sociétés dont les titres étaient admis aux négociations sur un marché réglementé ; les sociétés qui avaient recours à certains établissements pour le placement de leurs titres ; les sociétés qui avaient recours à des procédés de publicité quelconque ou au démarchage). Ces critères mettaient l’accent sur les procédés utilisés pour réaliser la diffusion des titres dans le public, et non la diffusion elle-même. Or, le droit des marchés financiers ne pouvait être indifférent au résultat, à savoir la diffusion effective des titres dans le public. Tant la COB que la jurisprudence devaient étendre la portée de ces présomptions, notamment en introduisant un critère quantitatif totalement absent de la loi (cercle de 300 personnes). 

  On pouvait ainsi être présumé faire publiquement appel à l’épargne sans satisfaire à aucun des critères fixés par la loi, ce qui n’était guère satisfaisant tant du point de vue de la hiérarchie des sources que d’un point de vue purement pratique. Ainsi, suite à une consultation, la COB devait proposer une nouvelle définition de l’appel public à l’épargne (APE) et un statut du placement privé. La loi du 2 juillet 1998 codifié dans le Code monétaire et financier décline deux thèmes majeurs : une redéfinition de l’appel public à l’épargne ainsi qu’une définition du placement privé. En outre, il conviendra d’analyser la sortie de l’appel public à l’épargne.

A. Définition de l’appel public à l’épargne

  La définition de l’APE est donnée par l’article L 411-1 du Code monétaire et financier : l’APE est constitué par :

-l’admission aux négociations sur un marché réglementé, d’un instrument financier ;

-l’émission ou la cession d’instruments financiers dans le public en ayant recours soit à la publicité, soit au démarchage, soit à des établissements de crédit ou à des prestataires de services d’investissements.

Les innovations apportées par cette loi ne sont pas secondaires, tant au plan de la méthode que des apports substantiels.

1. Méthode

  Sur un plan purement formel, la définition de l’APE figure à l’article L 411-1 du Code monétaire et financier. S’agissant maintenant de dimension de méthode touchant au fond, c’est la réalisation d’opérations qui caractérise l’APE . En d’autres termes, le législateur a abandonné une méthode subjective au profit d’une méthode purement objective, le statut des opérations étant bien distingué du statut des émetteurs. En pratique, toutefois, les conséquences de ce changement apparaissent assez modestes, sinon symboliques. Moins symbolique est, sans doute, la substitution d’une définition légale à de simples présomptions. La voie est ainsi à priori fermée pour une interprétation ultra legem de ces définitions.

2. Apports substantiels

  L’article L 411-1 évoque la cotation d’un instrument financier sur un marché réglementé. Les instruments financiers concernés sont ceux visés par l’article L 211-1 du code monétaire et financier c'est-à-dire non seulement les actions et autres titres donnant ou pouvant donner accès, directement ou indirectement, au capital ou aux droits de vote, transmissibles par inscription en compte ou par tradition ; les titres de créances qui représentent chacun un droit de créance sur la personne morale qui les émet, transmissibles par inscription en compte ou par tradition, à l’exclusion des effets de commerce et de bons de caisse ; mais aussi les parts ou actions d’organismes de placements collectifs et les instruments financiers à terme.

  Quant aux marchés réglementés, il s’agit de la Bourse de Paris, du Nouveau marché ou de tout autre marché réglementé qui viendrait à être reconnu par arrêté du ministre chargé de l’économie.

  Concernant la diffusion des titres dans le public, il y a également APE en cas d’émission ou de cessions d’instruments financiers en ayant recours : 

-à des procédés de publicité quelconques : cette publicité peut consister en annonces diffusées dans la presse, en affiches placardées dans des lieux publics, en communiqué à la radio ou à la télévision, en lettres circulaires ou individuelles largement diffusées…

-au démarchage

-à l’intervention d’un établissement de crédit ou d’un prestataire de services d’investissement

  Peu importe, en principe, le nombre de personnes sollicitées au moyen de ces procédés. A l’inverse, l’absence de recours aux procédés ci-dessus doit entraîner l’absence d’APE, quel que soit le nombre des personnes concernées par l’émission ou la cession.

Cependant, l’article L 411-1 à prévu un système de dérogations à l’APE en cas de placement privé.

B. Placement privé

  Le placement privé est une technique bien connue, notamment aux Etats-Unis. En 1998, la France s’est mise en conformité avec la directive communautaire sur la coordination des conditions d’établissement, de contrôle et du diffusion du prospectus à publier en cas d’offre public de valeurs mobilières qui reconnaît une exemption de publicité en matière de placement privé à l’occasion de l’émission ou de la cession d’instruments financiers auprès d’investisseurs qualifiés  ou à un cercle restreint d’investisseurs sous réserves que ces investisseurs agissent pour leur propre compte.

  En théorie, ces investisseurs sont en mesure d’évaluer les risques de leur investissement sans s’appuyer sur une note d’information formelle. Ainsi, l’article L 411-2 dispose que « ne constitue pas une opération par appel public à l’épargne l’émission ou la cession d’instruments financiers auprès d’investisseurs qualifiés ou dans un cercle restreint d’investisseurs ». Deux notions apparaissent ici essentielles : la notion d’investisseur qualifié et celle de cercle restreint d’investisseurs.

1. Les investisseurs qualifiés

  L’investisseur qualifié est défini par l’article L 411-2 du Code monétaire et financier comme toute personne morale, à l’exclusion des personnes physiques, qui disposent des compétences et des moyens nécessaires pour appréhender les risques inhérents aux opérations sur instruments financiers. Il doit s’agir d’investisseurs agissant pour compte propre.

  Le décret n° 98-880 du 1er octobre 1998 établit la liste des catégories d’investisseurs reconnus comme qualifiés parmi lesquels se trouvent les établissements de crédit français et les compagnies financières, les sociétés d’investissements, les sociétés d’assurance, les institutions de prévoyance régies par le Code de la sécurité sociale et certaines institutions étatiques telles que la Banque de France. Constituent également des investisseurs qualifiés les sociétés commerciales dont le total du bilan consolidé est supérieur à 150 millions d’euros, les sociétés de capital risque, les établissements publics nationaux et les sociétés dont un ou plusieurs investisseurs qualifiés détiennent au moins 99% du capital ou des droits de vote. Les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) et leurs sociétés de gestion sont explicitement considérés comme ayant la qualité d’investisseurs  qualifiés. En définitive, on est assez loin de la notion large d’investisseur averti telle qu’on peut la rencontrer dans certains domaines du droit des activités financières.

2. Le cercle restreint d’investisseurs

  Cette notion est définie par l’article L 411-2 al 3 du Code monétaire et financier comme un groupe composé de personnes « liées aux dirigeants de l’émetteur par des relations personnelles, à caractère professionnel ou familial ».

   Le décret du 1er octobre ajoute une présomption selon laquelle tout groupe de moins de 100 personnes  est considéré comme un cercle restreint d’investisseurs. Une offre d’instruments financiers adressée à plus de 100 investisseurs peut néanmoins être qualifiée de placement privé si l’émetteur peut apporter la preuve qu’il est lié à chacun des futurs investisseurs par des relations personnelles à caractère professionnel ou familial. 

  Cependant, une question demeure incertaine : le cercle de 100 personnes  est-il présumé être composé de personnes liées aux dirigeants de l’émetteur par des relations personnelles ? S’il s’agit d’une présomption simple de l’APE, la preuve contraire disqualifierait le document privé pour le transformer  en APE. La COB considère que l’on est en présence d’une présomption simple. De son côté, l’Association nationale des sociétés par actions considère qu’en dessous du seuil de 100 personnes, la dérogation concernant l’application des règles de l’APE est acquise.

  La question de savoir si les relations entre des employés et leur dirigeant peuvent être considérées comme des relations personnelles à caractère professionnel, permettant ainsi de qualifier de placements privés l’émission ou la cession d’actions de la société émettrice au bénéfice de ses employés, est controversée. La COB a considéré que les relations de travail ne constituent pas en soi des relations personnelles. Il convient plutôt de prendre en compte l’ancienneté des employés ainsi que les contacts personnels qu’ils entretiennent avec les dirigeants. La position de la COB a pour conséquence pratique que les employeurs, de manière générale, ne peuvent pas offrir des actions à leurs employés en application de l’exemption de publicité des placements privés. 

C. La sortie de l’appel public à l’épargne

  L’organisation de la sortie de l’APE a été renvoyé à un règlement de la COB. Dans son article unique, le règlement COB n° 98-10, homologué par l’arrêté du 22 janvier 1999 décide que les émetteurs qui ont acquis le statut d’émetteur faisant APE peuvent quitter ce statut s’ils remplissent les conditions suivantes :

-les instruments financiers mentionnés à l’article L 211-1 du Code monétaire et financier ne sont pas ou ont cessé d’être négociés sur un marché réglementé ;

-les instruments financiers visés ci-dessus qui ont fait l’objet d’une opération par APE sont répartis entre moins de 100 personnes ;

-les instruments financiers visés ci-dessus n’ont pas fait l’objet d’une opération par APE dans l’année qui précède, ou ont fait l’objet d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire.

  La perte du statut d’émetteur faisant APE prend effet à compter de la date de publication d’un avis au Bulletin des annonces légales et obligatoires. Cette publication est suivie dans le délai d’un mois, d’un envoi nominatif aux actionnaires ou de la publication d’un communiqué dans un quotidien d’information financière de diffusion nationale, sous la responsabilité de l’émetteur.

II. Conséquences de l’appel public à l’épargne

  Le fait de réaliser une opération par APE entraîne l’obligation de se conformer à la réglementation administrative et aux lois applicables. En outre, la législation pénale a créé des incriminations propres au droit boursier. 

A. Les obligations liées à la notion d’appel public à l’épargne

  L’émetteur faisant appel public à l’épargne est soumis tant à une obligation d’information qu’au respect de certaines formalités visant la société. 

1. Les formalités visant la société
  Seule la réalisation d’une opération par APE visant les titres d’un émetteur, place ce dernier sous le statut d’émetteur faisant appel public à l’épargne. Pratiquement, ce statut conduit principalement au respect des obligations suivantes :

-le capital minimal est de 225000 euros pour les sociétés faisant publiquement appel à l’épargne, alors qu’il est de 37000 euros pour les autres sociétés par actions ;

-les formalités de constitution sont plus complexes en cas d’APE ;

-les sociétés qui font publiquement appel à l’épargne sont tenues de respecter des mesures de publicité particulières, notamment au Balo, lors de la convocation des assemblés générales, des augmentations ou des réductions de capital, des opérations de fusion ou de scission…

2. L’obligation d’information du public
  La société qui se livre à une opération par appel public à l’épargne doit, au préalable, publier et tenir à la disposition de toute personne intéressée un document destiné à l’information du public, portant sur le contenu et les modalités de cette opération,ainsi que sur l’organisation, la situation financière et l’évolution de l’activité de la société émettrice, et ce dans les conditions prévues par un règlement de la COB.

  Cette exigence a conduit la COB à prendre un règlement n° 98-08 relatif à l’offre au public d’instruments financiers , qui s’est substitué à l’ancien règlement n° 92-02, abrogé à cette occasion. Par ailleurs, la COB a du fixer les conditions dans lesquelles l’émetteur, dont les titres ont été émis ou cédés dans le cadre d’une opération par appel public à l’épargne, procède à l’information du public. C’est ainsi qu’un règlement n° 98-07 relatif à l’obligation d’information permanente du public s’est substitué à l’ancien règlement n° 90-02.

  Au terme de ce règlement, l’information donnée au public doit être exacte, précise et sincère (art. 2). En outre, constitue pour toute personne une atteinte à la bonne information du public la communication d’une information inexacte, imprécise ou trompeuse ainsi que sa diffusion faite sciemment (art.3). De plus, tout émetteur doit, le plus tôt possible, porter à la connaissance du public tout fait important susceptible, s’il était connu, d’avoir une incidence significative sur le cours d’un instrument financier ou sur la situation et les droits des porteurs de cet instrument financier ; ou sur le cours du contrat à terme ou de l’instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé. Toutefois, il peut prendre la responsabilité de décider de différer la publication d’une information de nature à porter atteinte à ses intérêts légitimes s’il est en mesure d’en assurer la confidentialité (art.4). Lorsqu’une personne a été amené à faire état publiquement de ses intentions et que, par la suite, ces dernières ne sont plus conformes à sa déclaration initiale, elle est tenue de porter immédiatement à la connaissance du public ses nouvelles intentions (art.5).

  Ce règlement précise aussi que toute personne qui prépare, pour son compte, une opération financière susceptible d’avoir une incidence significative sur le cours d’un instrument financier ou sur la situation ou les droits des porteurs de cet instrument financier doit, le plus tôt possible, porter à la connaissance du public les caractéristiques de cette opération.

  Si la confidentialité est momentanément nécessaire à la réalisation de l’opération et si la personne est en mesure de préserver cette confidentialité, elle peut prendre la responsabilité d’en différer la publication (art.6). Tout émetteur doit assurer en France de manière simultanée une information identique à celle qu’il donne à l’étranger (art.7).

  Toute information visée aux articles 4 à 7 du règlement COB 98-07 doit être porté à la connaissance du public sous la forme d’un communiqué dont l’auteur s’assure de la diffusion effective et intégrale  que la COB et maintenant l’AMF doit recevoir au plus tard au moment de sa publication.

  L’autorité de marché peut demander aux émetteurs et aux personnes visés aux articles 4 à 7 du règlement la publication, dans les délais appropriés , des informations qu’elle juge utile à la protection des investisseurs et au bon fonctionnement du marché et, à défaut, procéder elle-même à la publication de ces informations.

  Ainsi, on peut affirmer que ce règlement crée une obligation de transparence à l’égard du public des épargnants. En outre, le public des épargnants doit être protégé contre les manœuvres de certains visant à asservir les mécanismes boursiers à leurs desseins. De là, des infractions particulières.

B. Les infractions et les sanctions

  On peut distinguer quatre infractions boursières qu’il convient d’analyser : le délit d’initié, le délit de communication d’informations privilégiées, le délit de manipulation de cours et le délit de fausse information.

1. Le délit d’initié

a. La sanction pénale

  Le marché boursier évolue en fonction des anticipations des opérateurs ; ces anticipations résultent de l’analyse financière des sociétés cotées ou, plus prosaïquement, de « tuyaux » sur la santé, bonne ou mauvaise, de ces mêmes sociétés. Mais ce qui est tolérable sur un champ de course l’est moins sur un marché ayant vocation à attirer l’épargne publique. D’où la répression du délit d’initié, telle que formulée par l’article L 465-1, alinéa 1 du Code monétaire et financier :

  « Est puni de deux ans d’emprisonnement et d’une amende de 1 500 000 euros dont le montant peut-être porté au –delà de ce chiffre, jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalisé, sans que l’amende puisse être inférieur à ce même profit, le fait pour les dirigeants d’une société à l’article L 225-108 du Code de commerce, et pour les personnes disposant, à l’occasion de l’exercice de leur profession ou de leur fonctions, d’informations privilégiées sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement, soit par personne interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces informations ».

  Le point le plus délicat tient à la définition de l’information privilégiée, laquelle doit être précise, confidentielle, de nature à influer sur le cours du titre et déterminante des opérations réalisées.

  Voici des exemples de condamnation :

-administrateur d’une SA apprenant lors d’une réunion du conseil d’administration une hausse de 33% du dividende ; il achète des actions et en fait acheter par sa sœur et son fils avant que l’information ne soit rendue publique ;

-journaliste financier spécialiste des prédictions boursières opérant selon ses propres prévisions avant qu’elles ne soient publiées dans la presse spécialisée ;

-dirigeant sociale vendant ses actions au moment où le cours est au plus haut et avant qu’il ne s’effondre par suite de la publication des comptes.

  La loi du 15 novembre 2001 sur la sécurité quotidienne a étendu la répression au-delà du périmètre des dirigeants et des professionnels ; désormais, toute personne possédant en connaissance de cause des informations privilégiées et réalisant ou permettant de réaliser une transaction boursière encourt un emprisonnement d’un an et une amende de 150 000 euros dont le montant peut-être porté au décuple du profit ( C. monét. Fin., art. L 465-1, al 3).

b. La sanction administrative

  Soucieuse de renforcer la répression des délits d’initiés, la COB édicta un règlement n°90-08 relatif à l’utilisation d’une information privilégiée. Ce faisant, la COB s’était dotée des moyens de sanctionner elle-même ce délit appelé le manquement d’initié. L’AMF a hérité de cette compétence. Le règlement définit notamment l’information privilégiée comme une information non publique , précise qui si elle était rendue publique, pourrait avoir une incidence sur le cours de la valeur, du contrat ou du produit financier concerné. Par suite, un même fait peut-être sanctionné deux fois, pénalement et administrativement, ce qui est choquant même si le principe du non-cumul des peines ne joue pas en matière de sanctions administratives.

2. Le délit de communication d’informations privilégiées.

  Le Code monétaire et financier sanctionne également l’indiscrétion boursière, à savoir le fait de communiquer à un tiers une information privilégiée. C’est l’acte de communication qui est réprimé, quelles qu’en soit les suites ou l’absence de suites de la confidence. Cependant, n’est pas sanctionnable une communication faite dans le cadre normale de la profession ou de la fonction exercée.

  On relèvera que l’information est celle-là même visée dans le délit d’initié ; il s’agit d’une information sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé.

  La révélation n’est punissable que si elle est consciente. La sanction (15 000 euros et/ou six mois d’emprisonnement) est moins sévère que celle du délit d’initié.

3. Le délit de manipulation de cours

  L’article L 465-2 du Code monétaire et financier sanctionne le fait « d’exercer ou de tenter d’exercer, directement ou par personne interposée, une manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier d’un marché d’instruments financiers eu induisant autrui en erreur ». Une condamnation est très délicate à obtenir, en raison des difficultés de preuve et de la difficulté de distinguer la manipulation, qui est pénalement sanctionnée, de la spéculation qui demeure licite. 

4. Le délit de fausse information

  Le dernier alinéa de l’article L 465-1 du Code monétaire et financier énonce : « est puni des peines prévues au premier alinéa le fait pour toute personne de répandre dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses et trompeuses sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé de nature à agir sur les cours ».

  Le règlement n° 98-07 de la COB complète le dispositif en exigeant que l’information donnée au public soit exacte, précise et sincère comme vu précédemment. Toute violation de cet impératif étant de nature à engager la responsabilité des dirigeants de la société concernée.
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