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Le nouveau millénaire a symbolisé des changements importants pour tous, changements qui se sont également manifestés au niveau des marchés financiers. C’est en effet en l’an 2000 que le ministre de l’économie lance l’idée d’une fusion entre la Commission des Opérations Boursières (COB) et le Conseil des Marchés Financiers (CMF) afin de n’avoir qu’une seule grande autorité de régulation des marchés financiers. Si le texte est devenu caduc, politique oblige, les nouveaux groupements l’ont repris à l’identique. C’est ainsi que le 1er août 2003, la loi sur la sécurité financière donnait naissance à l’Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Le fait de n’avoir qu’un seul interlocuteur apparaissait indispensable tant « l’architecture du système français de régulation des marchés financiers était baroque »
.

 En effet, il existait trois autorités dans ce domaine. 

D’une part, la COB avait été crée en 1967 après la crise boursière afin de restaurer la confiance des investisseurs par le biais d’une meilleure information des épargnants.

D’autre part, le CMF (instauré par la loi de modernisation des activités financières du 02/07/1996 et héritier du Conseil des bourses de valeurs) était une autorité professionnelle ayant de larges pouvoirs dont, entre autre, l’organisation et le fonctionnement des marchés réglementés ou la  réglementation et le contrôle des offres publiques. 

Enfin, le Conseil de discipline de la gestion financière, crée par la loi du 02/08/1989, prononçait des sanctions contre les personnes ayant commis une infraction aux règles des OPCVM ou un manquement de nature à nuire aux intérêts des actionnaires.

Face à ces différents organes, les critiques se multipliaient tant il était difficile en pratique de délimiter clairement les compétences respectives de chaque autorité. 

Et ce d’autant plus que la COB comme le CMF empiétait chacun sur les pouvoirs de l’autre. Ainsi, la COB qui assurait la transparence des marchés a été conduite à s’intéresser aux conséquences des comportements des intermédiaires, rôle normalement dévolu au CMF. De même, la réglementation des offres publiques par le CMF avait été largement complétée par une réglementation de la COB relatives à leurs aspects informatifs. 

En outre, les sanctions judiciaires prononcées par la COB et, dans une moindre mesure, celle du CMF étaient fréquemment contestées  devant les juridictions administratives et judiciaires en raison de leur non-conformité avec l’article 6 de la Convention Européenne des Droits  de l’Homme. En effet, cet article garantit l’existence d’une impartialité objective au procès. Ces arguments ont été entendus par le juge judiciaire qui a annulé des décisions de la COB sur ce fondement
.

Les récents scandales financiers (Enron, Parmalat) n’ont pas non plus été sans incidence sur la réforme des instruments de contrôle des marchés financiers. En effet la loi de sécurité financière est la réponse à ces scandales financiers et comptables et fait écho à la loi Sarbannes Oxley adoptée en 2002 aux Etats-Unis. Ces modifications témoignent de l’intérêt du législateur de juguler toute perte de confiance dans les marchés financiers.

A cela s’ajoutait la différence de nature et de composition des deux autorités et la différence de pouvoir, le CMF n’ayant pas celui de prononcer des sanctions administratives. Dans ces conditions il était difficile pour les professionnels de savoir quel organe était l’interlocuteur approprié. 

De plus, une telle organisation dualiste manquait de lisibilité à l’égard des autres pays, la majorité ayant un interlocuteur unique comme le New York Stock Exchange (NYSE).

Face à ces nombreux inconvénients, la loi de sécurité financière du 1er août 2003 a réformé l’architecture des autorités financières en fusionnant la COB et le CMF pour donner naissance à l’AMF. Néanmoins cette unité n’est qu’apparente dans la mesure ou il y a deux autorités au sein d’une même entité : le Collège et la Commission des sanctions qui est la seule à disposer du pouvoir de sanction administratif et disciplinaire des infractions boursières.

La création de l’AMF a été l’occasion de revoir le rôle dévolue aux anciennes institutions ainsi que la force juridique de leurs décisions Ces dernières peuvent elles être considérées comme une source de droit ? De manière générale, sont désignées comme des sources de droit l’ensemble des règles jurisprudentielles applicables dans un état à un moment donné. Il s’agit principalement des textes, tels que les traités, Constitutions, lois ou règlements, mais aussi des coutumes et principes généraux du droit
. 

En droit des marchés financiers, l’autorégulation a été  préférée à un interventionnisme de l’Etat donnant ainsi une plus grande liberté aux autorités régulant les marchés financiers. L’AMF joue un rôle important de par ses pouvoirs, mais constitue t-elle une source de droit qui s’impose en tant que telle aux différents acteurs des marchés financiers ? De plus, le Collège et la Commission des sanctions ont-ils les mêmes pouvoirs pour imposer des actes ? Ces actes ont-ils force de loi à l’égard des professionnels du marché ? 

Ces questions n’appellent pas une réponse tranchée dans la mesure ou si le Collège n’est que le résultat de la simple fusion de la COB et du CMF (I), la Commission des sanctions introduit une véritable innovation dans les pouvoirs de sanction (II). 

I) Le Collège ou la simple fusion de la COB et du CMF


Le Collège, composé de 16 membres nommés par les autorités publiques, est l’organe plénier comme l’indique le cadre général de son action (A) même si ses pouvoirs normatifs n’ont pas connus de profondes modifications suite à la fusion (B).

A) Cadre général de son action

1) L’importance du changement de statut


Alors que la COB était une autorité administrative indépendante, le CMF une autorité professionnelle dotée de la personnalité morale, la loi de sécurité financière a innové en faisant de l’AMF un organe sui généris. En effet, l’AMF est une autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale. Statut qui lui permet non seulement une indépendance organique mais aussi une grande souplesse d’organisation.

L’innovation est donc double dans la mesure, ou, d’une part, il s’agit d’une autorité publique indépendante et non plus d’une autorité administrative et ou, d’autre part, elle est dotée de la personnalité morale. 

Néanmoins, elle n’est pas totalement indépendante car il s’agit d’une autorité publique. Son caractère ne remet donc pas en cause son appartenance à la sphère publique mais, au contraire, manifeste clairement son mode de rattachement (cf. mode de désignation des membres). 

L’importance de l’indépendance souligne cependant ce qui a toujours été admis maladroitement à savoir qu’elle n’est pas intégrée dans la hiérarchie administrative. Elle bénéficie au contraire d’une autonomie fonctionnelle renforcée par la fusion.

Plus important apparaît l’octroi de la personnalité morale et ce même si le CMF en disposait déjà. L’originalité tient en effet dans le fait qu’une autorité publique est dotée de la personnalité morale. Le projet de loi
 le prévoyait expressément afin de permettre une plus grande souplesse de fonctionnement et la pleine responsabilité de ses actes. En effet, l’AMF peut désormais arrêter son budget, lever l’impôt et décider librement de sa politique d’emploi. Elle pourra également passer les contrats nécessaires à son activité et agir en justice tout comme conclure des accords internationaux avec ses homologues étrangers. Ainsi, on peut dire que l’indépendance signifie que l’AMF a « coupé tout cordon ombilical avec l’Administration »
 .

 Mais ce qui apparaît le plus important c’est que désormais l’AMF va devoir assumer la responsabilité de ses actes, d’une part, en agissant devant les tribunaux en son propre nom et non plus au non de l’Etat et, d’autre part, en  disposant d’un patrimoine, alimenté par des taxes, pour assumer les éventuelles conséquences de la mise en jeu de sa responsabilité. 

Cette possible mise en jeu de sa responsabilité est hautement symbolique dans la mesure où, aujourd’hui plus qu’hier, les décisions prises par l’AMF auront valeur de force obligatoire.

 En effet, même s’il s’agit d’une autorité indépendante elle ne sort par pour autant de la sphère publique comme en atteste la présence du commissaire du gouvernement qui assiste, sans voix délibératives, aux réunions de toutes les formations. De par ce nouveau statut, l’AMF devient la forme de l’intervention et de l’expression de l’Etat dans la sphère particulière de la régulation des marchés, lieu où avant il y avait un décalage entre la pratique et le juridique.

Néanmoins, ce changement de statut n’a pas conduit à un changement aussi innovant dans les missions de l’AMF.

2) Des missions identiques


L’AMF a hérité des missions de la COB dans la mesure ou elle est investie du triptyque classique à savoir qu’elle est chargée de veiller à la protection de l’épargne investie dans les instruments financiers et tous les autres placements donnant lieu à appel public à l’épargne, à l’information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers
.

Il n’y a donc aucune innovation si ce n’est que désormais l’AMF apporte son concours à la régulation des marchés européens et internationaux mais, en fait, il ne s’agit que d’une consécration d’une pratique antérieure.

De même on peut remarquer que l’AMF ne semble pas avoir hérité des missions du CMF. Cependant c’est oublié que les missions du CMF n’étaient pas définies en terme général dans la mesure ou il avait reçu des attributions réglementaires et individuelles
. Il s’agit donc, pour l’essentiel, de l’organisation des marchés financiers, de l’encadrement des offres publiques ainsi que de l’activité de prestataires de service d’investissement et des autres acteurs des marchés financiers. Attributions qui relèvent désormais de l’AMF.

L’AMF se voit également attribuer 3 nouvelles missions d’importance mineures. 

D’une part, elle doit contrôler l’activité des conseillers en investissement financiers, c'est-à-dire les « personnes qui, à titre de profession habituelle, produisent et diffusent des études sur les personnes morales faisant appel public à l’épargne, en vue de cumuler et de diffuser une opinion sur l’évolution prévisible desdites personnes morales […] »
 . Ainsi tout manquement par  les conseillers à leurs obligations professionnelles est passible de sanction. Par ce biais les éventuelles décisions de sanction de l’AMF feront office de code de bonne conduite pour les autres, instaurant ainsi un véritable guide pratique et juridique à l’usage des conseillers.

D’autre part, l’AMF publiera chaque année un rapport sur le rôle des agences de notation. Cette mesure de moindre importance vise cependant à informer ces agences que désormais elles ne sont plus libres de faire ce qu’elles souhaitent. L’AMF veille.

Enfin, elle pourra contrôler les démarcheurs en collaboration avec d’autres organismes.

Ainsi les missions de l’AMF, même si elles ont été sensiblement élargies, demeurent identiques. En effet l’AMF a pour rôle essentiel de veiller à l’intégrité des professionnels du secteur financier. Dans le même sens, elle dispose de pouvoirs normatifs similaires.

B) Des pouvoirs normatifs similaires


L’AMF hérite des pouvoirs réglementaires de la COB et du CMF. La seule nouveauté réside dans l’édiction d’un règlement général unique, comme le faisait le CMF, et non dans plusieurs règlements comme le faisait la COB. 

Ce règlement définit ses missions et détermine également, dans les grandes lignes, les règles de pratiques relatives aux offres publiques d’acquisition, les règles de pratique professionnelles des émetteurs de valeur mobilière, les règles de bonne conduite des professionnels des marchés, les principes généraux d’organisation et de fonctionnement des marchés réglementés.

Ce règlement constitue ainsi un « code » à l’usage des professionnels. Dans ces conditions comment ne pas reconnaître que l’AMF est en elle-même une source du droit dans la mesure ou si les professionnels ne respectent pas ces obligations ils seront passibles de sanctions comme nous le verrons plus tard. 

Cela d’autant plus que c’est elle qui réglemente et contrôle l’ensemble des opérations financières portant sur les sociétés cotées qu’il s’agisse de l’introduction en bourse, de l’augmentation de capital, d’une fusion, etc.

C’est également l’AMF qui détermine les règles de bonne conduite et les obligations que doivent respecter les professionnels autorisés à fournir des services ou des conseils en investissement.

Dans ces conditions il est difficile pour un professionnel de ne pas être soumis à l’emprise de l’AMF.

Cela d’autant plus qu’afin d’éclairer le public sur l’interprétation et l’application de son règlement général, l’AMF peut adopter des instructions (ligne de conduite) ou des recommandations (dépourvues de force obligatoire à moins que la loi n’en décide autrement).

D’autre part, l’AMF joue le rôle d’un conseiller car elle peut être consultée sous forme de rescrit. Cette méthode permet aux entreprises de s’assurer une meilleure  sécurité juridique quant à l’opération envisagée et d’éviter ainsi une sanction.

L’AMF va également apposer son visa pour les opérations faisant appel public à l’épargne, visa sans lequel l’opération ne peut se réaliser.

Il faut ajouter à ces pouvoirs réglementaires et individuels, le fait que l’AMF dispose également du pouvoir d’injonction direct ce qui la place dans la même situation que le président du Tribunal de Grande Instance
. 

Mais la grande nouveauté n’est pas seulement ce pouvoir d’injonction direct. Désormais ce pouvoir concerne non seulement les violations du règlement général de l’AMF mais aussi celle des lois ou textes réglementaires. 

L’AMF devient à la fois ainsi juge et partie dans la mesure ou elle édicte des normes et peu en sanctionner la violation directement ou indirectement.

L’AMF s’impose donc avec force en tant que source du droit des marchés financiers. Le Collège représentant le législateur et la Commission des sanctions faisant office de juridiction spécialisée dans son rôle de juge.

II)
 la Commission des sanctions : une innovation
La loi de sécurité financière a totalement réformé l’exercice du pouvoir de sanction de la Commission des Opérations de Bourse et du Conseil des Marchés Financiers en les fusionnant dans la Commission des sanctions de l’Autorité des Marchés Financiers (A). Il subsiste néanmoins une dualité des recours et des poursuites, mesures qui sont vivement critiquées par la doctrine (B).

Cette Commission des sanctions constitue une source de droit dans la mesure où les acteurs des marchés financiers sont tenus de respecter ces décisions (une vingtaine actuellement pour l’AMF).

A) L’unification de la procédure de sanction

La Commission des sanctions a les mêmes pouvoirs de sanction que la COB et le CMF. Or ces deux organismes n’avaient pas le même type de pouvoir : la COB détenait un pouvoir de sanction administratif qui concernait tous les acteurs des marchés financiers qu’ils soient professionnels ou non, alors que le CMF avait un pouvoir disciplinaire qui ne concernait que les professionnels
 .

Les sanctions encourues par les auteurs de manquements ne sont pas les mêmes selon que la Commission des sanctions statue de manière disciplinaire ou en matière administrative.

Les sanctions disciplinaires sont l’avertissement, le blâme, l’interdiction à titre temporaire ou définitif de l’activité concernée et la sanction pécuniaire qui peut être prononcée en sus de ces dernières. 

Ces sanctions pécuniaires peuvent s’élever à 1,5 millions d’Euros ou au décuple du montant des profits réalisés. 

Lorsque la sanction frappe une personne physique, elle est limitée à 300 000 Euros et au quintuple du montant des profits réalisés.

Les sanctions administratives sont des pratiques qui portent « atteintes aux droits des épargnants ou ont pour effet de fausser le fonctionnement du marché, de procurer aux intéressés un avantage injustifié qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre normal du marché, de porter atteinte à l’égalité d’information ou au traitement des investisseurs ou à leur intérêts ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des agissements d’intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles »
. 

Dans un tel cas de figure seule une sanction pécuniaire peut être prononcée, s’élevant au maximum à 1,5 millions d’Euros ou le décuple du montant des profits réalisés.

La commission des sanctions doit respecter le principe de proportionnalité des sanctions qui est imposé par l’article L 621-15 dernier alinéa.

1/ Le respect de la séparation des pouvoirs

Il est important de s’intéresser à la procédure mise en place par la Commission des sanctions, car même si de prime abord il n’existe aucun lien entre la procédure et le rôle de source du droit, dans la réalité des liens peuvent exister.

 Le non respect par la COB du principe d’impartialité objective au procès lui a valu l’annulation de plusieurs de ses décisions par la  Cour de Cassation. La multiplication des recours aurait en effet entraîné une paralysie de son pouvoir de sanction et, donc, l’impossibilité pour l’AMF d’être une source de droit jurisprudentielle.

L’AMF est, comme nous l’avons vu, composée de deux organes distincts. Son unité n’est donc qu’apparente. 

 De plus la Commission des sanctions est elle-même divisée en deux sections présidées chacune par un membre de la Cour de Cassation ou du Conseil d’Etat. 

Il est à noter que la Commission est composée en majorité de juristes ce qui permet d’asseoir leur rôle de juge répressif. Leur fonction est incompatible avec celle de membre du collège (L621-2 IV alinéa 5) afin d’éviter qu’ils ne soient « policier, juge et législateur du marché boursier »
.

La scission voulue pour éviter tout risque d’impartialité prend tout son sens au regard du mécanisme des sanctions. L’impulsion première est donnée par le secrétaire général du Collège puis au Collège lui-même qui saisie la commission des sanctions. Le président de cette dernière décide discrétionnairement d’attribuer l’affaire soit à une formation plénière soit à l’une de ses sections. C’est le rapporteur, un membre de la commission des sanctions désigné par le président, qui va instruire l’affaire.

Cette séparation entre les deux collèges ne tolère aucune exception. Ainsi lorsque le rapporteur souhaite élargir les poursuites à des personnes qui n’étaient pas concernées dans un premier temps, il doit obtenir l’autorisation du collège.

Il est à noter une innovation importante qui est de nature à remettre quelque peu en cause l’indépendance de l’AMF vis-à-vis de l’Etat. Un commissaire du gouvernement est nommé auprès de l’AMF par le Ministre de l’économie et a pour rôle de présenter des observations et peut demander une deuxième délibération sauf en matière de sanctions.

 Le rôle du ministre de l’économie est lui aussi  conséquent puisque en plus du pouvoir de nommer certains membres du Collège et de la Commission des sanction, il peut prendre par décret des mesures jugées urgentes en raison des circonstances.   

La loi du 8 août 2003 a prévu un délai de prescription de trois ans pour les infractions administratives et disciplinaires
. Ce délai est calqué sur celui prévu pour les délits
.

 La prescription d’une infraction ne devrait pas priver les victimes de la faculté d’agir en réparation de leur préjudice devant la juridiction civile compétente.

Cette séparation stricte permet d’éviter le courroux des juridictions judiciaires, mais occasionnent certains inconvénients. Ainsi une différence d’interprétation peut exister entre le Collège et la Commission des sanctions. Cette différence d’interprétation pourrait inciter le collège à édicter une nouvelle règle
. 

Si la création de la Commission des sanctions est incontestablement perçue comme un progrès, des modifications sont souhaitées sur certains points.

2/ Des modifications sont elles déjà nécessaires ?

Lors d’une interview
  Michel Prada, président de l’AMF, souhaitait l’introduction d’un règlement des litiges à l’amiable. 

Cette pratique de la transaction est peu usitée en droit français (elle a été introduite en matière répressive lors de la dernière réforme), mais permettrait de  traiter de manière accélérée les dossiers les moins importants.

Cependant, un tel pouvoir devrait être encadré comme le conseille J-J Daigre
. Il conseille de confier ce pouvoir au Collège en raison de « sa situation hiérarchique à la tête de l’AMF ». Néanmoins il souligne les inconvénients d’une telle pratique qui risquerait selon lui de neutraliser le contrôle judiciaire.

 La mise en place de la transaction risque également de poser des problèmes quant aux recours possibles, notamment devant les juridictions civiles. La personne qui accepte la transaction ne souhaite pas se voir par la suite poursuivie en dommages et intérêts, surtout que ceux-ci peuvent être encore plus redoutables que les sanctions de l’AMF.  

La deuxième modification souhaitée par la doctrine
 et le président de l’AMF est le renforcement du pouvoir de sanction du régulateur boursier.

 Actuellement, l’AMF peut prononcer des sanctions pécuniaires correspondant au quintuple des profits réalisés s’il s’agit d’une personne physique, ou au décuple pour une personne morale. Dans l’hypothèse où il s’avère impossible d’évaluer les profits tirés de manquement sanctionné, le montant de la condamnation ne pourra être supérieur à 1,5 millions d’Euros. 

Or en cas de diffusion de fausse information financière les profits s’avèrent difficiles à évaluer et l’on retient le butoir de 1,5 millions d’Euros. Mais le préjudice occasionné par ce type de comportement peut parfois être très important, créant ainsi un décalage sensible entre la gravité des faits et la sanction maximale susceptible d’être prononcée. 

Une des solutions consisterait à aligner le montant des amendes sur celles prononcé en Grande –Bretagne ou aux Etats-Unis.

Deux points importants restent encore à examiner : les voies de recours ouvertes et les poursuites engagées au pénal.



B) la dualité des poursuites et des recours

1/ les recours ouverts aux défendeurs

Avant la création de l’AMF la dualité des compétences entre le juge judiciaire et  le juge administratif existait déjà. La distinction s’effectuait en fonction de la sanction.

 La Cour d’Appel de Paris était compétente pour les recours formulés contre une sanction administrative de la COB (Le CMF n’a pas de pouvoir administratif puisqu’il ne s’intéresse qu’aux professionnels) alors que le Conseil d’Etat connaissait des litiges concernant les décisions de sanction disciplinaire du CMF et de la COB.

La loi du 8 août 2003 a substitué à cette distinction rationae materiae une nouvelle distinction fondée sur la personne.

La conception rationae personae impose une distinction en fonction de la qualité du demandeur.

 Les recours formulés contre les sanctions frappant les non professionnels relèvent du juge judiciaire, et plus précisément de la Cour d’appel de Paris.

 Les sanctions concernant les professionnels relèvent elles du juge administratif. Le Conseil d’Etat sera désormais compétent pour connaître des recours contre les décisions de sanction administrative frappant les professionnels.

Le maintient de cette dualité des recours semble préjudiciable en plusieurs points. 

Des manquements identiques commis par des professionnels et des non professionnels ne seront pas examinés par le même juge. Il en résulte de possible divergences d’interprétations.

Cette dualité des recours a également pour conséquence de priver les professionnels du double degré de juridiction, alors même qu’ils encourent de lourdes sanctions.

Pour résoudre ces inégalités certains auteurs
 proposent de ne plus faire cette distinction et d’abandonner les sanctions administratives au profit du juge répressif.

2/ La dualité des sanctions pénales

Certains délits sanctionnés par l’AMF, le sont également par le juge pénal.

 Le Collège se voit dans l’obligation de signaler les délits boursiers visé aux articles L465-1 et L465-2 du code monétaire et financier au procureur de la République. Ce dernier décide s’il met en œuvre ou non l’action publique. 

Dans un tel cas de figure deux procédures simultanées seront en cours : l’une devant la Commission des sanctions si le collège poursuit la procédure normale et l’autre devant le juge pénal. 

Le cumul de poursuite et  de sanctions pour les même faits reste concevable, comme l’envisage la directive n° 2003/6/CE du 28 janvier 2003 sur les abus de marché, mais semble discutable au regard des différents principes de valeur constitutionnelle (présomption d’innocence, règle non bis in idem). 

Le juge Français consacrait également le principe de dualité des poursuites pénales et administrative, il considérait qu’il n’y avait pas de contradiction avec la règle non bis in idem proclamée par le protocole n°7 de la Convention Européenne des Droit de l’Homme.

Le cumul des sanctions est atténué par l’application de l’article L621- 16 du code monétaire et financier. Ainsi selon cet article « lorsque la Commission des sanctions de l'Autorité des marchés financiers a prononcé une sanction pécuniaire devenue définitive avant que le juge pénal ait statué définitivement sur les mêmes faits ou des faits connexes, celui-ci peut ordonner que la sanction pécuniaire s'impute sur l'amende qu'il prononce ».

Le projet de loi du 7 février 2001 prévoyait de supprimer cet inconvénient en attribuant tous les pouvoirs de sanctions administratifs et disciplinaires à une commission des sanctions constituée au sein de l’Autorité des Marchés Financiers mais réservait la répression du délit d’initié et des infractions voisines au seul juge pénal, ce qui mettait fin à la double incrimination et au cumul des poursuites et des sanctions pour cette infraction.


Certains auteurs
 proposent de créer une autorité financière unique à l’exemple de ce que font les pays Anglo- Saxon (tel que le Financial Services Authority en Angleterre). Une telle unification aurait un impact sur le rôle normatif de cet organe puisqu’il se verrait confier un vaste domaine comprenant les marchés financiers, le crédit, l’assurance et la mutualité. 
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