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2. La directive sur les marchés d’instruments financiers, régulation de l’ensemble des systèmes de négociation
Le 9 décembre 2004 l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) a mis son veto au projet d’entrée en bourse de la holding SPCS détenant l’Olympique lyonnais
, eu égard à l’interdiction légale de cotation en Bourse des clubs de football. Au moment où le droit des marchés financiers vit à l’heure européenne on peut s’étonner de cette attitude frileuse du législateur. Pourquoi refuser par principe aux entreprises privées que sont aujourd’hui les clubs de football un levier financier dont bénéficient leurs concurrents européens ? L’influence opérée par l’UE sur notre droit des marchés financiers devrait, à plus ou moins court terme, permettre d’aboutir à un alignement de notre législation sur celle des Etats, autorisant ainsi l’appel public à l'épargne aux clubs de football. 
La France a déjà fait d’énormes progrès dans le domaine de l’appel public à l'épargne. En effet cette notion a été longtemps floue. Jusqu’en 1998, elle était basée sur un régime de présomption. Il résultait de l’article 72 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966, que faisaient publiquement appel à l’épargne : 

· les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé,
· ou qui ont recours à certains établissements pour le placement de leurs titres, 
· ou qui ont 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 sur la diffusion elle-même. Seule était prise en compte la société émettrice. Or le droit des marchés financiers ne pouvait être indifférent au résultat, c'est à dire à la diffusion effective des titres dans le public. D’où une évolution commencée dès 1969, la COB (Commission des Opérations de Bourse) souhaitant compléter les textes légaux, dans un but de préciser la notion et par là d’étendre le champ d’application des présomptions.
Pour cela elle introduisit un critère quantitatif dans le règlement COB n°92-02 fixant un seuil de 300 personnes au-delà duquel un émetteur était présumé faire appel public à l'épargne. Ce critère quantitatif ou « critère de dispersion » a été fortement critiqué. En effet seul le résultat était pris en compte, peu importaient les moyens mis en œuvre par l’émetteur.

Au final la notion d’appel public à l'épargne restait floue, elle finissait par souffrir d’une rédaction trop ancienne et ne correspondait plus aux conditions d’une économie mondialisée. Elle devenait source d’insécurité juridique. C’est pourquoi les émetteurs comme les intermédiaires financiers demandaient depuis de nombreuses années une modernisation de cette notion afin d’obtenir une plus grande sécurité juridique et de laisser une place plus grande au placement privé, c'est à dire à un régime allégé d’obligations d’information pour les investisseurs professionnels. 
Dès 1996 la COB organisa une large consultation de la place, permettant de mieux apprécier les aspirations de la pratique. La loi n° 98-546 du 2 juillet 1998 dite DDOEF
 répondit à la plus part des attentes. Elle procéda à une profonde refonte de l’appel public à l'épargne. Elle commença par redéfinir la notion même. Ainsi l’article 6-I de l’ordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967 (codifié sous l’article L411-1 du Code Monétaire et financier) prévoit que l'appel public à l'épargne est constitué par l'une des opérations suivantes : 
1. L'admission d'un instrument financier aux négociations sur un marché réglementé ;

2. 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'investissement.

Cette nouvelle définition referme de nombreux apports substantiels (cf infra). Mais la loi DDOEF ne s’est pas contentée de redéfinir l’appel public à l'épargne, elle a améliorer son régime et introduit de nouvelles notions tel que le placement privé, les investisseurs qualifiés ou le cercle restreint d’investisseurs. 

Toutes ces mesures vont constituer un véritable bouleversement de notre droit des marchés financiers. Elles répondent à une nécessité d’harmonisation des droits sur le plan international et d’une plus grande sécurité juridique. 
On pourrait penser que cette loi est, à l’image de son intitulé, un véritable fourre-tout, sans véritable grande ligne directrice. Pourtant derrière cette hétérogénéité se cache de grands ensembles marqués par une forte cohérence. Les titres donnés au texte nous en disent long sur les ambitions du législateur. Ainsi le titre II regroupe les dispositions relatives à l’adaptation de la législation française et à la modernisation des activités financières en vue de la 3ème phase de l’Union économique et monétaire. 
Le législateur semble donc être dans une démarche d’adaptation et de modernisation des textes français au regard des directives européennes. Pour autant, notre droit positif en matière d’appel public à l'épargne répond-ils à toutes les attentes ou n’est-il que du bricolage masquant la nécessité pressante d’une refonte globale du système  de cotation en Bourse ?  
Nous pouvons nous poser la question. En effet la loi de 1998 a été précipitée par deux éléments majeurs sur le plan européen : le basculement à l’euro prévu au 1er janvier 1999 et le nouveau contexte concurrentiel qui en découlait. Notre notion d’appel public à l’épargne s’avérait être dépassée et nous l’avons modifiée. Notre droit positif répond-il pour autant aujourd’hui à toutes les attentes européennes ?  

Aujourd’hui en droit français l’appel public à l'épargne est une notion en accord avec le basculement à l’Euro et le nouveau contexte concurrentiel européen (I) ; mais il est également une notion en constante mutation, influencée par les nouvelles exigences du marché européen (II) et qui devra prochainement être revue et corrigée au vue des dernières directives européennes. 

I. L’appel public à l'épargne en droit positif : une notion en accord avec le basculement à l’Euro et le nouveau contexte concurrentiel européen.

La loi DDOEF est venue bouleverser assez considérablement notre droit en matière d’appel public à l’épargne, en définissant enfin clairement la notion (A), et en renforçant la réglementation spécifique à l’appel public à l'épargne (B).
A. Clarification de la notion d’appel public à l'épargne  

En 1998 le législateur a abandonné son système de présomption. Dorénavant l’entrée comme la sortie du statut d’émetteur faisant appel public à l'épargne reposent sur la seule existence ou inexistence d’opérations strictement définies et détachées de toute appréciation subjective de l’ex-COB. Cette clarification de la notion d’appel public à l'épargne (1) s’accompagne de la reconnaissance d’hypothèses dans lesquelles l’appel public à l'épargne est réservé à certains investisseurs, qui bénéficieront d’un régime dérogatoire. On parlera alors de placement privé (2). 
1. Redéfinition de l’appel public à l'épargne 

a. Textes applicables et personnes assujetties

L’article L411-1 prévoit que l'appel public à l'épargne est constitué par l'une des opérations suivantes : 
1. L'admission d'un instrument financier aux négociations sur un marché réglementé ;

2. 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'investissement.

Les règlements COB n°98-01, 95-01, 98-07, 98-08, 98-09, 98-10 sont venus compléter ce texte.

Sont concernées par ce texte les sociétés de capitaux françaises, c'est à dire les SA et les SCA (mais pas les SAS !), certaines sociétés civiles (SCPI, sociétés civiles de construction dites d’attribution, sociétés de propriété spatio-temporelles, banques mutualistes ou coopératives de l’article 18 de la loi du 24 juillet 1984, les sociétés coopératives agricoles), divers groupements (GIE, associations de la loi de 1901 ayant une activité économique), les OPCVM (SICAV et FCP), les fonds communs de créances ; et enfin les sociétés ou entités relevant du droit étranger qui font APE
.

La cible des opérations d’appel public à l'épargne est le grand public, la « foule anonyme ». 

Une fois les acteurs définis il nous faut nous pencher sur l’opération elle-même. Pour cela nous allons reprendre l’article L411-1 et étudier les différents éléments d’information qu’il comprend. 

b. Critères de l’APE
Tout d’abord l’appel public à l'épargne peut être constituée par l’admission d’un instrument financier aux négociations d’un marché réglementé. Les instruments financiers sont définis sous l’ article L211-1 du Code Monétaire et Financier. Ils sont : 

  1. 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 tradition ;

   2. Les titres de créance qui représentent chacun un droit de créance sur la personne morale ou le fonds commun de créances qui les émet, transmissibles par inscription en compte ou tradition, à l'exclusion des effets de commerce et des bons de caisse ;
   3. Les parts ou actions d'organismes de placements collectifs ;

   4. Les instruments financiers à terme ;

   5. Et tous instruments financiers équivalents à ceux mentionnés aux précédents alinéas, émis sur le fondement de droits étrangers.

   II. - Les instruments financiers à terme sont :

   1. Les contrats financiers à terme sur tous effets, valeurs mobilières, indices ou devises, y compris les instruments équivalents donnant lieu à un règlement en espèces ;

   2. Les contrats à terme sur taux d'intérêt ;

   3. Les contrats d'échange ;

   4. Les instruments financiers à terme sur toutes marchandises ou quotas d'émission de gaz à effet de serre, soit lorsqu'ils font l'objet, en suite de négociation, d'un enregistrement par une chambre de compensation d'instruments financiers ou d'appels de couvertures périodiques, soit lorsqu'ils offrent la possibilité que les marchandises sous-jacentes ne soient pas livrées moyennant un règlement monétaire par le vendeur ;

   5. Les contrats d'options d'achat ou de vente d'instruments financiers ;
   6. Tous autres instruments de marché à terme.

   III. - Les instruments financiers ne peuvent être émis que par l'Etat, une personne morale, un fonds commun de placement ou un fonds commun de créances.

On notera que, par rapport au régime ancien, les nouveaux critères de l’APE s’appliquent donc également aux contrats à terme, aux titres de créance négociables et aux titres émis par les SCPI ou les OPCVM.
Toutefois la plupart des instruments sont régis par des textes spéciaux qui, a priori, dérogent aux règles générales posées par les articles L411-1 et suivants. Ces réglementations spécifiques concernent les contrats à terme, les titres de créance négociables, les SCPI et les OPCVM.

Ensuite l’appel public à l'épargne peut se définir en fonction de ses critères d’émission ou de la cession d’instruments financiers en ayant recours à la publicité, au démarchage ou à des intermédiaires financiers. 

La publicité se définie comme tout procédé de publicité, écrit ou audiovisuel, tel que, par exemple, l’annonce dans la presse, l’affichage dans les lieux publics, les communiqués à la radio, à la télévision, au cinéma, les prospectus ou circulaires adressés par courrier.

Ce critère existait déjà dans la législation de 1966.

Mais tout mode de publicité pour un instrument financier n’est pas constitutif d’un APE : la publicité adressée aux actionnaires existants de la société, la publicité requise par la réglementation, la publicité dite institutionnelle (c'est à dire qui présente la situation de la société, ses activités et perspectives de développement) ne constituent pas un APE. 

NB : la diffusion d’une publicité pour un investissement dans la revue d’anciens élèves d’une grande école constitue une opération avec APE
.

Le démarchage peut se définir partir des articles L341-1 et suivants. Il constitue toute prise de contact non sollicitée, par quelque moyen que ce soit, avec une personne physique ou morale, en vue d’obtenir l’accord de celle-ci sur la réalisation d’une opération sur instruments financiers, d’une opération de banque ou d’une autre prestation de services d’investissement ou encore, la fourniture d’une prestation de conseil en investissement.

Les intermédiaires de placement : le recours à des établissements de crédit ou des prestataires de services d’investissement constitue une opération d’APE. Le critère n’est pas nouveau. A l’instar des autres, il caractérise l’APE dès lors que ne sont pas remplis les critères du placement privé.
c. Apports du nouveau texte 

A l’instar de la première hypothèse d’appel public à l'épargne, le législateur a substitué la notion d’instruments financiers à celle de titres. Ce faisant, en définissant plus largement le support de l’appel public à l'épargne, il a élargi le nombre des opérations faisant appel publiquement à l’épargne. 

De plus, le législateur a substitué les opérations d’émission ou de cession à l’opération de placement que la doctrine traditionnelle comme la COB restreignaient à la seule opération d’émission. En élargissant le champ d’application de cette seconde hypothèse d’appel public à l'épargne, le législateur a renforcé la protection des épargnants en alignant le régime réservé aux opérations de cession d’instruments financiers sur celui des opérations d’émission d’instruments financiers. Désormais, les émissions comme les cessions d’instruments financiers supposent l’établissement d’un prospectus simplifié sous au visa de l’AMF. 

Enfin, le législateur a introduit un nouveau composant : le public. Cette insertion législative permettra certainement dans les hypothèses où l’on s’interrogera sur le rattachement de l’opération soit au groupe faisant appel public à l'épargne soit à celui du placement privé, de servir de critère d’appréciation. Au vue de l’analyse faite par la COB, le public semble en effet être l’élément permettant de distinguer appel public à l'épargne et placement privé : La nouvelle définition de l’appel public à l'épargne traduit une approche qualitative de l’opération d’APE . On peut en effet considérer que l’opération est définie en fonction de sa cible : le public. Par opposition, les opérations qui visent des catégories d’investisseurs déterminées échappent à la qualification d’appel public à l'épargne
. 

2. Distinction appel public à l'épargne et placement privé
a. Notion et textes applicables
Le terme de placement privé est un néologisme imité du terme anglais private placement qui s’oppose au public placement où l’offre est faite « au public ».

Avant la réforme de 1998 était un placement privé, le placement ne répondant pas aux critères de l’APE définis par la loi de 1966 et le règlement COB n°92-02. en d’autres termes on pouvait le définir comme la diffusion de titres hors du cadre d’un marché réglementé, auprès d’un nombre d’investisseurs de moins de 300 personnes, autrement que par voie de démarchage, publicité, et sans recours à des intermédiaires financiers.
Après plus d’une décennie d’hésitations et d’incertitudes juridiques la loi du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre économique et financier pose pour la première fois les bases légales d’une notion autonome du placement privé d’instruments financiers. L’article L411-2 du Code monétaire et financier prévoit ainsi que ne constitue pas une opération par APE l’émission ou la cession d’instruments financiers auprès d’investisseurs qualifiés ou dans un cercle restreint d’investisseurs, sous réserve que ces investisseurs agissent pour compte propre. 

Bien que la loi ne propose aucune définition positive de la notion du placement privé, qui reste toujours appréhendé comme une dérogation à l’appel public à l'épargne, le nouveau dispositif repose désormais sur des critères autonomes, à l’image des règles en vigueur notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.
Cf règlement COB n°98-09 pour les règles à respecter lors d’un placement privé.
b. Critères du placement privé
L’article L411-2 retient deux critères alternatifs et une condition : le placement privé doit se faire au profit d’investisseurs qualifiés ou dans un cercle restreint d’investisseurs et sous réserve que ces investisseurs agissent pour compte propre. 
Un investisseur qualifié est une personne morale disposant des compétences et des moyens nécessaires pour appréhender les risques inhérents aux opérations sur instruments financiers. La liste des catégories auxquelles doivent appartenir les investisseurs qualifiés est définie par décret. Les organismes de placement collectif en valeurs mobilières sont réputés agir en qualité d’investisseurs qualifiés (article L411-2).

Le décret de 1998 distingue deux catégories : les investisseurs institutionnels et les sociétés commerciales répondant à certains critères. La loi y inclus également les OPCVM qui sont réputés agir comme tels.

Le OCPVM ne sont pas des investisseurs qualifiés mais sont réputés agir en tant que tels.
 Un cercle restreint d’investisseurs est composé de personnes, autres que les investisseurs qualifiés, liées aux dirigeants de l’émetteur par des relations personnelles, à caractère professionnel ou familial. 
Sont réputés constituer de tels cercles ceux composés d’un nombre de personnes inférieur à un seuil fixé par décret ; 100 personnes depuis le décret n°98-880 du 1er octobre 1998.

Les investisseurs doivent donc être liés au dirigeant de l’émetteur. Le dirigeant doit s’entendre au sens strict : directeurs généraux, membres du directoire, membres du Conseil d’administration ou du Conseil de Surveillance de l’émetteur. Il doit exister entre eux une relation personnelle à caractère professionnel ou familial. Il faut une relation de confiance entre eux, telle qu’elle exonère le dirigeant de l’émetteur de son obligation d’information. Quant à la nature familiale, aucune limite quant au degré de parenté n’a été fixée par la réglementation.

Bien que cela ne découle pas très clairement du texte les deux critères de la relation personnelle ou du nombre de 100 personnes doivent être considéré comme alternatifs. Autrement dit un cercle restreint est celui composé soit d’un nombre de personnes inférieur à 100, soit de personnes dont le nombre peut être supérieur mais qui doivent disposer d’un lien personnel à caractère professionnel ou familial avec un dirigeant de l’émetteur. Lorsque le placement vise un cercle supérieur à 100 personnes, ces dernières doivent attester qu’elles sont liées par des relations personnelles à caractère professionnel ou familial avec l’un des dirigeants de l’émetteur (règlement COB n°98-09). Le critère qualitatif est donc prédominant, c'est à dire que dès lors que la relation personnelle existe le nombre d’investisseurs concernés peut être supérieur à 100. A contrario elle signifie que lorsque le nombre est inférieur à 100 personnes, les investisseurs sont présumés être liés par un lien personnel aux dirigeants de l’émetteur.
Les investisseurs qualifiés ou ceux du cercle restreint doivent agir pour compte propre. C'est à dire qu’ils ne doivent pas acquérir les instruments financiers pour les rétrocéder en aval dans le public. L’exigence de cette condition vise à éviter tout détournement des règles de l’APE. La réglementation n’a cependant prévu aucune durée minimale pour la détention des instruments financiers acquis dans le cadre d’un placement privé.

Exception : les gestionnaires de portefeuille ou autres intermédiaires financiers agissant pour le compte d’investisseurs qualifiés ou d’OPCVM qui peuvent acquérir des instruments financiers dans le cadre d’un placement privé. Il s’agit d’une dérogation en faveur des opérations réalisées pour compte de tiers, lorsque le tiers est un investisseur qualifié.

c. Apports du nouveau texte
La reconnaissance législative de la notion de placement privé constitue une véritable avancée. Le nouveau dispositif consacre un régime dérogatoire à l’appel public à l'épargne fondé sur les notions d’investisseurs qualifiés et de cercle retreint d’investisseur. Ces notions ont permis de constituer une véritable zone de liberté pour les investisseurs. 
Il faut noter qu’il repose donc désormais clairement sur les professionnels dits qualifiés une véritable obligation de s’informer préalablement auprès de l’émetteur sur la nature et les modalités de l’opération à laquelle il souhaite participer. 

Concernant la notion de cercle restreint d’investisseurs, on remarquera que le législateur y a transféré le critère quantitatif autrefois présent en matière d’appel public à l'épargne. La suppression de ce critère de l’APE constitue une véritable avancée juridique. Toutefois, bien que d’une portée limitée, ce critère quantitatif continuera de jouer le rôle, indirectement ou insidieusement, qu’il connaissait auparavant lors d’opération de cession ou d’émission de titres financiers, mais cette fois en matière de placement privé.

En définitive, la loi de 1998 est venue donner une définition claire à la fois de l’appel public à l'épargne et du placement privé, permettant ainsi une meilleure protection des investisseurs et de répondre aux exigences résultant du nouveau contexte concurrentiel entre les places européennes. Cette volonté se traduit également dans le régime strict auquel est asservie l’APE.

B. Renforcement de la réglementation spécifique à l’appel public à l'épargne 

1. L’obligation d’information
Le principe d’obligation d’information est posé par l’article L412-1, al. 1er : les personnes qui procèdent à une opération par appel public à l'épargne doivent, 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 l'opération qui en fait l'objet, ainsi que sur l'organisation, la situation financière et l'évolution de l'activité de l'émetteur, dans des conditions prévues par le règlement général de l’AMF. 

Ce texte a été inspiré par les directives européennes suivantes  

- directive n°80/390/CE portant coordination des conditions d’admission des valeurs mobilières à la côte officielle d’une bourse de valeurs, modifiée notamment par la directive n°87/345 /CE et la directive n°90/211/CE, relatives à la reconnaissance mutuelle des prospectus, 

- et la directive n°89/298/CE portant coordination des conditions d’établissement, de contrôle et de diffusion des prospectus à publier en cas d’offres publiques de valeurs mobilières

Les modalités d’applications sont régies par les règlements COB suivants : 

· Règlement COB n°98-01 modifié

· Règlement COB n°95-01 modifié relatif à l’émission ou la cession de titres cotés

· Règlement COB n°98-08 relatif à l’émission ou la cession de titres non cotés.

a. L’information du public lors de l’émission ou de la cession d’instruments financiers cotés ou destinés à l’être

Le règlement n°98-01 impose l’établissement d’un prospectus soumis au visa de l’AMF à tout émetteur privé ou public français ou étranger, qui demande l’admission d’instruments financiers aux négociations sur un marché réglementé ou qui émet en France des instruments financiers pour lesquels il projette de demander une telle admission. 

Par exception l’Etat français, les Etats de l’OCDE
 et les organisations internationales publiques, dont la France fait partie, ne sont pas soumis à cette obligation.

Le prospectus doit comprendre les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine, l’activité, la situation financière, les résultats et les perspectives de l’émetteur, ainsi que sur les droits attachés aux instruments financiers offerts. Ces renseignements sont définis dans une instruction de la COB
. 

Le prospectus peut être rédigé dans une langue usuelle en matière financière (en pratique l’anglais) à condition d’être accompagné d’un résumé en français ( L412-1 al1 modifié par l’art. 27-1 2° de la loi du 11 décembre 2001)
.

Pour l’admission aux négociations de titres de capital pouvant donner accès au capital, l’émetteur peut établir dans des conditions fixées par instruction, un document de base contenant les informations prévues pour l’établissement d’un prospectus, à l’exception de celles relatives aux instruments financiers dont l’admission aux négociations est demandée. Ce document de base doit être déposé à l’AMF 30 jours de bourse avant la date d’obtention du visa demandé. L’AMF adresse un avis d’enregistrement à l’émetteur. Le document de base peut alors être diffusé par l’émetteur. L’émetteur dépose ensuite un projet de note d’opération au plus tard 5 jours de bourse avant la date prévue d’obtention du visa. Ce document comprend les informations relatives aux caractéristiques des instruments financiers dont l’admission est demandée ainsi que tout fait nouveau intervenu ou divulgué depuis l’enregistrement du document de base. 

Hors le cas d’une première admission le règlement autorise l’établissement d’un document de référence, ou shelf prospectus
 établi chaque année et enregistré par l’AMF. Ce document doit contenir les informations requises d’un prospectus, hormis celles qui sont spécifiques aux instruments financiers dont l’admission est demandée ou l’émission projetée et actualisant, le cas échéant, les informations du document de référence. L’intérêt du document de référence est de permettre à l’émetteur, lors de chaque opération, de n’établir qu’une simple note d’opération comprenant les informations relatives aux instruments financiers dont l’admission est demandée ou l’émission projetée et actualisant, le cas échéant, les informations du document de référence. La note d’information peut n’être présentée que cinq jours de bourse avant la date souhaitée par le visa de la COB.

Tirant partie des dispositions de la Directive n°80/390/CE du 17 mars 1980 modifiée, le règlement COB n°98-01 autorise les émetteurs dont les instruments financiers ont fait l’objet d’une admission aux négociations sur un marché réglementé d’un Etat membre de la Communauté européenne ou de l’Espace économique européen, à faire reconnaître le prospectus alors utilisé pour l’admission de leurs instruments financiers aux négociations d’un marché réglementé français.

Le prospectus doit faire l’objet d’une diffusion intégrale, soit par voie de publication dans un ou plusieurs journaux d’informations économiques et financières de diffusion nationale (comme les Echos ou encore la Tribune ou l’Agefi) ; soit par mise à disposition gratuite du prospectus au siège de l’émetteur et auprès de organismes chargés d’assurer le service financier des titres et publication d’un résumé dans un journal d’informations économiques et financières de diffusion nationale ou d’un simple communiqué concernant la mise à disposition dont l’émetteur s’assure de la diffusion effective. 

L’émetteur doit également publier un avis au BALO indiquant l’adresse à laquelle le prospectus peut être consulté ou copie obtenue ainsi que, le cas échéant, le nom des journaux choisis pour la publication. La publication doit intervenir après le visa et au plus tard le jour de l’avis d’admission aux négociations ; pour les émissions, le jour d’ouverture de la souscription. 

L’émetteur peut être dispensé de l’établissement du prospectus, sous réserve d’une information minimum, dans différents cas où les instruments financiers objets de l’admission ne font pas véritablement l’objet d’un nouvel APE. 

Ces dérogations sont toutefois limitées dans leur dimension et ne doivent pas concerner les opérations entraînant le doublement du capital ou son augmentation d’au moins 50% assortie d’un changement de contrôle ou d’un changement important dans la nature de l’activité ou encore une modification significative de la structure du bilan. 

b. Obligations d’information dans le cadre d’une opération de placement privé

Ces opérations sont dispensées du prospectus visé par l’AMF. Toutefois, bien que ces opérations soient réputées ne pas faire d’APE, la réglementation de la COB impose certaines informations dont le contenu est donné par son règlement n°98-09. L’initiateur ou l’intermédiaire doit ainsi infirmer les investisseurs : 

· que l’opération ne donne pas lieu à un document d’information soumis au visa de l’AMF

· qu’ils ne peuvent participer à cette opération que pour compte propre dans les conditions du décret de 1998

· que la diffusion directe ou indirecte dans le public d’instruments financiers ne peut être réalisée que dans les conditions des articles L411 et L412.

· Que dans la mesure où le nombre d’investisseurs non qualifiés est supérieur à 100, ceux-ci doivent attester qu’ils sont liés par des relations personnelles à caractère professionnel ou familial avec un des dirigeants de l’émetteur à l’initiative de l’opération. 

2. Les possibilités de sortie du régime

L’article L412-1 prévoit la possibilité pour une personne de cesser de faire APE. Cette sortie résulte d’une démarche volontaire de l’émetteur. Elles est soumise à certaines conditions définies dans le règlement COB n°98-10.

· les instruments financiers mentionnés à l’article L211-1 ne doivent pas, ou ne doivent plus, être négociés sur un marché réglementé,
· les instruments doivent être répartis entre moins de 100 personnes,
· ils ne doivent pas avoir fait l’objet d’une opération par APE dans l’année qui précède, sauf si celle-ci a pris la forme d’une offre publique de retrait suivit d’un retrait obligatoire. 

La perte du statut prend effet à compter de la date de publication d’un avis au BALO. En outre l’émetteur doit dans le mois suivant cette publication adresser un courrier aux actionnaires restants ou publier un communiqué dans un quotidien d’informations financières de diffusion nationale, annonçant sa sortie du statut d’émetteur faisant APE. 
Ainsi, en définitive, le pari semble être gagné. En 1998, l’appel public à l'épargne apparaît comme une notion jeune, dynamique, au régime rigoureux, permettant d’assurer à la place française de conserver un poste clé parmi les places financières européennes. 

Une fois le basculement à l’Euro réalisé, une fois les nouveaux rapports de concurrence bien établis, on peut se demander si aujourd’hui, l’appel public à l'épargne ne serait pas déjà en voit d’être dépassé de par et d’autres… A l’image du droit des marchés financiers, mouvant, en constante mutation, cette notion ne devrait-elle pas déjà être retouchée, afin de répondre aux nouvelles exigences européennes ?

II. L’appel public à l’épargne, une notion en constante mutation  influencée par les nouvelles exigences du marché européen

Si en 1998, l’appel public à l'épargne pouvait sembler être doter d’un cadre juridique presque parfait, aujourd’hui ce cadre semble déjà avoir pris quelques coups. Au vue des nouvelles exigences du marché et des directives européennes récentes, on ne peut que constater les limites du régime actuel (A) et le caractère inéluctable d’une réforme prochaine de l’appel public à l'épargne (B), en conformité avec la directive « prospectus » du 4 novembre 2003 et la directive concernant les marchés d’instruments financiers.  
A. Limites du régime actuel
La législation de 1998 était censée mettre fin à l’insécurité juridique qu’entraînait l’articulation des présomptions de société faisant appel public à l'épargne. Elle n’y est pas parvenue entièrement. Aujourd’hui l’approche purement qualitative de l’appel public à l'épargne semble présenter des limites (1) et la notion de placement privé devrait déjà certainement être revue (2).

1. Les limites de l’approche purement qualitative de l’APE 

En 1998, le législateur a préféré une définition qui se voulait exclusivement qualitative à l’article L411-1 ; mais à l’article L411-2 il retient néanmoins le principe de plafond au dessous duquel le placement privé est présumé. Le critère quantitatif qu’il souhaitait bannir en matière d’APE resurgit, à ceci près que le plafond au-dessous duquel est présumé le placement privé se trouve fixé à 100 personnes tandis qu’auparavant la diffusion des titres au-delà du cercle de 300 caractérisait l’offre au public. 
De plus, la définition légale de l’appel public à l'épargne ne devient opérationnelle que si l’on se réfère à celle du placement privé et au seuil des 100 personnes. On ne peut pas dire qu’il y ait au final une définition propre à chaque notion, chacune se définissant en fonction des critères de l’autre.
Cette complexité explique pourquoi la définition ne se révèle pas pleinement opérationnelle et justifierait déjà des retouches.
Ainsi au sein même de chaque notion, certains critères devraient être réétudiés. Si la loi a fait l’effort louable de ne pas se contenter d’énumérer des procédés topiques comme la publicité ou le démarchage et de définir l’APE en s’attachant à la qualité du souscripteur, à son expertise et à son besoin supposé de protection, le désenchantement est inévitable lorsqu’on se penche plus attentivement sur certains points. Ainsi, le législateur n’a jamais fait de description du « public ». Or, adopter une approche purement qualitative, c’est sous entendre que le public s’identifie aux personnes insuffisamment informées. Il faudrait alors considérer comme un appel public à l’épargne toute proposition s’adressant à un investisseur dépourvu d’une expertise suffisante en la matière. Un ou deux profanes suffiraient à faire entrer dans le champ de l’appel public à l'épargne. Surgit alors l’obstacle que représente la lourdeur de la procédure déclenchée (prospectus, visa…).

Une définition de l’appel public à l'épargne inspirée par la préoccupation consumériste se justifie en soi. Elle serait fondée exclusivement sur un critère qualitatif. Or, en droit positif, la notion d’appel public à l'épargne n’est pas indépendante de celle de placement privé; placement privé qui, rappelons le, se fonde sur un critère quantitatif, le seuil des 100 personnes. 

Déjà en 1998, les débats parlementaires avaient porté sur cette question de critère qualitatif et quantitatif. 
Mais la discussion fut biaisée par l’existence de deux conceptions différentes de ce critère, exprimées notamment à travers les déclarations des rapporteurs, M. D. Migaud à l’Assemblée nationale et M. P. Marini au Sénat. Pour M. Migaud, la notion de cercle restreint reposait sur des critères quantitatif ET qualitatif, ces deux critères étant alternatifs
.
2. Les limites dans l’approche du placement privé

En 98 le législateur a officialisé le placement privé en reconnaissant outre l’existence de investisseurs qualifiés, celle d’investisseurs que l’on suppose avisés en raison de leur appartenance à un cercle restreint. La difficulté réside dans la définition de celui-ci. Il se compose d’individus liés au dirigeant de l’émetteur par des relations personnelles, à caractères professionnel ou familial. La COB n’a pas fixé de limite tenant au degré de parenté. Les intéressés, quel que soit leur nombre, sont jugés correctement informés du seul fait de leur proximité avec les dirigeants de l’émetteur. Le décret d’application n’a pas précisé ce que recouvrent les relations personnelles. On peut penser que la confiance de l’investisseur à l’égard des dirigeants vient remplacer la fourniture organisée d’informations. Quant aux relations à caractère professionnel, un salarié est lié à l’émetteur en raison de son contrat de travail sans pour autant entretenir une relation personnelle avec les dirigeants. Il aurait été intéressant de tenir compte de la nature original de la relation entre l’employé et l’employeur pour la soumettre à des dispositions spéciales
. Il précisait que cette notion recouvre deux réalités : un nombre limité d’investisseurs, ou des investisseurs plus nombreux mais liés entre eux par des relations étroites, qu’elles soient professionnelles, personnelles ou familiales. Monsieur Marini adopta une approche qui se voulait purement qualitative. Il acceptait le recours à un seuil uniquement pour attester l’existence de relations personnelles. Ce n’est pas parce que les investisseurs sont en nombre restreint qu’ils ne justifient pas une protection particulière, mais parce que ce nombre « restreint » est considéré comme étant un bon indicateur de leur proximité avec l’émetteur et donc de leur connaissance des risques qui entourent l’opération à laquelle ils participent
. La formulation retenue par la loi du 2 juillet 1998 se révèle proche, dans son inspiration, de la position défendue par M. Marini, le seuil constituant seulement une modalité de preuve. 
Par ailleurs alors que le législateur voulait mettre l’accent sur la qualité du souscripteur, sa définition du placement privé manque de rigueur. 
La loi de Sécurité financière qui unifie les types de démarchage pour prendre en compte les techniques modernes, dispense le démarchage effectué auprès d’investisseurs qualifiés de la note d’information imposée par l’article L342-6 du code monétaire et financier. Il n’en exempte pas le démarchage de ces autres experts que sont les membres du cercle restreint proches des dirigeants de l’émetteur alors qu’ils sont eux aussi réputés être avertis. C’est avouer que l’appartenance à un cercle restreint ou la proximité avec les dirigeants de l’émetteur ne laisse nullement présumer l’expertise. Il faut donc imaginer un autre référent. 

B. Une réforme inéluctable 
Comme nous l’avons vu précédemment le droit des marchés financiers est fortement influencé par l’Union Européenne et ses exigences de sécurité et de transparence toujours plus grandes. Cela signifie que des notions telles que l’APE doivent s’y conformer. Nous avons pu constater que s’il y a bientôt sept ans la réforme mise en œuvre par la loi du 2juillet 1998 pouvait sembler satisfaisante, les nouvelles exigences du marché font que ce texte semble déjà devoir être réformé. Aujourd’hui, deux textes viennent confirmer notre appréhension : la directive « prospectus » du 4 novembre 2003, à transposer avant le 1er juillet 2005 (1) et la directive du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers dont les dispositions doivent être mises en œuvre pour le 26 avril 2006 (2). Ces directives s’inscrivent dans le cadre du plan d’action sur les services financiers (PASF) qui prévoit de créer pour 2005 un marché unique des services financiers. 
1. La directive prospectus : consécration des notions de professionnel et de consommateur

la récente directive « prospectus » du 4 novembre 2003 créer le passeport européen qui facilitera les appels transfrontalier. En outre elle redéfini l’offre au public et le placement privé. Par là, elle oblige à reconsidérer le concept de cercle restreint et renouvelle la notion d’investisseur qualifié. Elle instaure un régime spécifique pour les valeurs mobilières négociées entre professionnels. Le premier critère de l’appel public à l’épargne qu’est l’admission aux négociations sur un marché réglementé se trouve donc remis en cause.

Elle a pour objet l’harmonisation des exigences relatives à l’établissement, à l’approbation et à la diffusion du prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la négociation sur un marché réglementé situé ou opérant sur le territoire d’un Etat membre.

Le mécanisme de la reconnaissance mutuelle se révélait insuffisant. Le nouveau système permet à l’émetteur de présenter un prospectus à la seule autorité du pays d’origine. Ce document sera valable dans chacun des Etats membres d’accueil à condition d’être notifié à l’autorité de régulation, celle-ci n’ayant à engager aucune procédure d’approbation. 

L’offre au public de valeurs mobilières est présentée comme une communication adressée sous quelque forme et quelques moyens que ce soit à des personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et sur les titres à offrir, de manière à mettre un investisseur en mesure de décider d’acheter ou de souscrire ces valeurs mobilières : cette définition s’applique également au placement de valeurs mobilières par des intermédiaires financiers. Si la formulation retenue a l’avantage d’englober tous les moyens actuels ou futurs de communication, elle apparaît large et vague au point de ne devenir opératoire que par la prise en compte des exceptions à l’obligation de publier un prospectus, c'est à dire du placement privé.  Parmi ces exceptions figure par exemple l’offre de valeurs mobilières adressé uniquement aux investisseurs qualifiés, et/ou à moins de 100 personnes physiques ou morales autres que des investisseurs qualifiés par Etat membre. Ces exceptions tendent  judicieusement à distinguer, au sein des marchés européens, les marchés pour professionnels et les  marchés ouverts aux petits investisseurs, la directive visant à protéger les investisseurs en fonction de leur niveau de compétence. 
Par ailleurs cette directive élargit la liste des investisseurs qualifiés aux personnes morales que sont les PME et certaines personnes physiques. La France devra donc modifier sa définition des investisseurs qualifiés, puisque le décret n°98-880 du 1er octobre 1998 prévoit qu’ils ne peuvent être des PME ou des personnes physiques. 

D’autres dispositions obligent à des révisions non moins fondamentales. En effet la directive ne fait plus formellement référence au cercle restreint. On retient explicitement un seuil ; l’offre de valeurs mobilières adressée à moins de 100 personnes physiques ou morales autres que des investisseurs qualifiés par Etat membre. L’article L411-2, alinéas 1er et 3ème de notre Code monétaire et financier devra donc être modifié : on ne saurait désormais mentionner les personnes liées aux dirigeants de l’émetteur par des relations personnelles, à caractère professionnel ou familial ; la controverse sur la force de la présomption du seuil des 100 devient sans objet. 

En outre, un régime particulier pour les titres négociés entre professionnel a été aménagé. En cas d’offre à des investisseurs qualifiés un prospectus est superflu. En cas d’admission aux négociations sur un marché réglementé un prospectus est exigé mais la directive impose que son contenu soit adapté à ce type d’investisseur. Le critère objectif constitué par la valeur nominale élevée des titres destinés à être négociés va distinguer de fait marché pour professionnels et marché tout public.
En cas d’admission aux négociations sur un marché réglementé de titres destinés à être négociés entre professionnels, la directive « prospectus » instaure donc un dispositif particulier au bénéfice de ces derniers. On conviendra que, sur les marchés où interviennent des avertis, la réglementation peut sans inconvénients être allégée. Mais cette mesure met en cause le critère monolithique de l’appel public à l'épargne que constitue l’admission aux négociations sur un marché réglementé. De ce fait encore une modification de la définition s’impose. Le critère voit sa portée se restreindre du fait du développement d’autres systèmes de négociation que consacre la directive concernant les marchés d’instruments financiers. 

2. La directive sur les marchés d’instruments financiers, régulation de l’ensemble des systèmes de négociation

La directive concernant les marchés d’instrument financier favorise la concurrence entre marchés réglementés, systèmes de négociation multilatérale et entreprises d’investissement. Elle contraint à revoir la régulation de l’ensemble du marché financier et à rencontrer l’appel public à l'épargne autour de la notion d’investisseur consommateur. 
La directive du 21 avril 2004 affiche l’ambition de favoriser la concurrence des différents modes de traitement et d’exécution des ordres. Sont concernés les marchés réglementés mais aussi les systèmes de négociation multilatérale et les banques. Pour le dispositif français cette politique emporte deux conséquences : la fin de l’obligation de concentration des ordres et la légalisation de l’internalisation. Ces nouvelles notions montrent la nécessité de reconsidérer le dogme de l’admission aux négociations sur un marché réglementé, critère premier de l’appel public à l’épargne. Il y aurait lieu d’abord de prendre en compte l’ensemble des systèmes de négociation. De plus il conviendrait d’adopter un référent incontestable et immédiatement opérationnel. A de nombreuses reprises a été invoqué l’investisseur professionnel. Dans le droit fil de la logique consumériste il faut renoncer à un concept aussi imprécis que le public et admettre un référent qui ne peut être que le consommateur. A l’investisseur professionnel s’opposerait l’investisseur consommateur. L’appel public à l'épargne se définirait alors comme la transaction d’instruments financiers sur un système de négociation s’adressant à des consommateurs ou comme l’offre d’instruments financiers à des consommateurs en recourant à la publicité ou au démarchage. 
Un assouplissement des règles d’émission a déjà été mis en place par l’ordonnance du 24 juin 2004 réformant le droit des valeurs mobilières
. En effet en cas d’émission sans DPS avec appel public à l'épargne le contrainte majeure subsistait à l’article L225-136 du Code de commerce : le prix d’émission devait être au moins égal à la moyenne des cours constatés pour ces actions pendant 10 jours consécutifs choisis parmi les 20 derniers jours de bourse précédant le début de l’émission. C’est la règle des « 10 parmi les 20 ». Elle vise à fixer une valeur de référence censée refléter les niveaux de cours de bourse contemporains du lancement de l’opération et à compenser la dilution qu’entraîne un prix d’émission décoté. Mais, dans certaines circonstances, cette règle peut fermer l’accès du marché aux entreprises
. 

L’ordonnance du 24 juin 2004 supprime la règle des « 10 parmi les 20 » et laisse à un décret pris en Conseil d’Etat, après consultation de l’AMF, le soin de fixer le prix d’émission (article 12). 

BIBLIOGRAPHIE
· OUVRAGES generaux

F. AUCKENTHALER, Droit des marchés de capitaux, LGDJ, 2004.
P. MERLE, Droit commercial, sociétés commerciales, Dalloz, Précis, 8ème édition, 2001.
H. de VAUPLANE et J.-P. BORNET, Droit des marchés financiers, Litec, 3ème édition, 2001.
· articles

E. BERNARD et F. PELTIER, Investisseur qualifié ; la frontière de l’ordre public de protection en droit des marchés financiers, Revue de droit bancaire et de la bourse sept.-oct. 1998, p. 156.

P. CLERMONTEL et B. DORNIC, L’émergence d’une notion autonome de placement privé, JCP, éd. E, 1998, n°48, p. 1868.

A. COURET, Les dispositions de la loi n°98-546 du 2 juillet 1998 portant DDOEF concernant le droit des sociétés, Bull. Joly Sociétés juillet 1998, p. 709, n°21 et suivants.

J.M. DESACHE, Les règles propres aux sociétés cotées : l’assouplissement des règles d’émission, in Dossier « le nouveau droit des valeurs mobilières après la réforme du 24 juin 2004 », Droit et Patrim. 2004, n°130, p. 94.

B. FRANCOIS, Vers une nouvelle définition de l’appel public à l'épargne, Dalloz affaires 2004, chr., p. 1652.

C. GOYET, N. RONTCHEVSKY, M. STORCK, chronique bourse et marchés financiers, RTD com. Oct.-dév. 1998, p. 878.

J.-G. d’HEROUVILLE, La notion d’investisseur averti, Banque et Droit 1998, n°57, p. 20.

H. HOVASSE, Investisseurs qualifiés et cercle restreint d’investisseurs, Revue de droit bancaire et de la bourse nov.-déc. 1998, p. 191.

C. PENICHON, L’appel public à l'épargne et le placement privé ; bilan d’une réforme, Revue de droit bancaire et de la bourse nov.-déc. 1999, p. 203.

S. PERONNE et S. ROBINEAU, La nouvelle notion d’appel public à l'épargne, Rev. Sociétés janv.-mars 1999, p. 33.

H. de VAUPLANE, L’amélioration de la compétitivité de la place de Paris à l’heure du passage à l’euro : commentaire de la loi n°98-546 du 2 juillet 1998, Bull. Joly Bourse 1998, p. 412.

· DOSSIERS ANSA (Association Nationale des Sociétés par Actions)

Bull. ANSA, avril-juin 1999, n° 2999 et 2999bis, Plan d’épargne d’entreprise et appel public à l'épargne.
Bull. ANSA, juillet-août 1999, n°3010, Portée de la dérogation résultant du seuil de 100 investisseurs.

Bull. ANSA, sept.-oct. 2000, n°3046, Placement privés réalisés par émission de titres et admission aux négociations d’un marché réglementé.

ANSA, APE et placement privé, le nouveau régime. Points marquants du régime applicable aux sociétés cotées, 2000.

[image: image1.png]



� Voir sur la question notamment � HYPERLINK "http://www.lexpansion.com" ��www.lexpansion.com� 10/12/2003 « L’OL se voit interdire la bourse », ou encore � HYPERLINK "http://www.lesechos.fr" ��www.lesechos.fr�  « La Bourse ? Un combat qui n’est pas perdu », par P. BERTRAND.


� Diverses Dispositions d’Ordre Economique et Financier


� rappel : les SCN, SARL, SCS et les sociétés civiles (sauf  les SCPI relevant de la loi du 31/12/1970) ne peuvent faire appel public à l'épargne.


� Crim., 6 oct. 1980, RTD com. 1981, p. 90, obs. Alfandary et Jeantin.


� Bull. COB 1998, n°326, p.7.


� En matière d’information du public lors de l’émission ou de la cession d’instruments financiers non cotés, le règlement COB n°98-08 prévoit l’établissement d’un prospectus simplifié (note d’information) soumis au visa de l’AMF ainsi que des dérogations. 





� Organisation de coopération et de développement économique 


� Instruction COB, décembre 2001 modifié le 6 août 2002, Bull. COB juill.-août 2002 et � HYPERLINK "http://www.amf-france.org" ��www.amf-france.org� 


� On s’est longtemps interrogé  sur la possibilité, eu égard à la loi n° 94-655 du 4 août 1994 relative à l’utilisation de la langue française, dite loi Toubon, d’admettre un prospectus rédigé dans une langue étrangère et accompagné d’un résumé en français. Toutefois, le Conseil d’Etat avait jugé ces dispositions incompatibles avec la loi Toubon (CE, 20 décembre 2000, Géniteau (D2001, jur.,p1713 note A. Raynouard)).D’aucuns avaient estimé que l’emploi du français ne devait être obligatoire que pour les prospectus diffusés dans le public. En définitive le règlement COB n°2002-03 a prévu les hypothèses où le prospectus peut être rédigé dans une langue usuelle en matière financière et accompagné d’un résumé en français. C’est le cas notamment de l’admission aux négociations sur un marché réglementé de titres de créances émis et placés sans appel public à l'épargne en France, c'est à dire négociés entre professionnels. 


� prospectus d’étagère


� Rapport AN, 1998, n°78, p. 230.


� la directive 89/298/CE du 17 avril 1989 (art. 2.2h) invitait d’ailleurs à le faire…


� Rapport Marini, SE n°413 (séance du 29 avril 1998), t. II, p. 88.


� Sur les valeurs mobilières voir l’exposé de Mlle M.E. Leitz, Les valeurs mobilières, in séminaire de droit bancaire et boursier, DEA de droit des affaires 2004/2005


� Voir J.M. DESACHE, Les règles propres aux sociétés cotées : l’assouplissement des règles d’émission, in Dossier « le nouveau droit des valeurs mobilières après la réforme du 24 juin 2004 », Droit et Patrim. 2004, n°130, p. 94.
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