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CONCLUSION

La loi n°2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière a fusionné la Commission des opérations de bourse (COB), le Conseil des marchés financiers (CMF), et le Conseil de discipline de la gestion financière (CDGF) au sein d'une nouvelle institution baptisée Autorité des marchés financiers (AMF). Cette réforme est d'importance car elle supprime  la COB, dont la création remontait à une ordonnance du 28 septembre 1967, et elle conduit à réunir en une seule institution des autorités publiques (COB), et professionnelles (CMF et CDGF) qui, sous divers noms selon les époques, étaient traditionnellement séparés.

L'idée de créer une seule autorité boursière est récente. En effet, elle remonte à juillet 2000 et s'était traduite par le dépôt par le premier ministre en février 2001 sur le bureau de l'Assemblée nationale d'un projet de loi portant réforme des autorités financières. Cependant, l'ordre du jour chargé du Parlement en avait empêché l'examen et le changement de majorité parlementaire en 2002 en avait ensuite entraîné l'abandon dans une certaine indifférence.

L'idée de créer une autorité unique de régulation n'avait pas pour autant disparu et la réforme a donc été intégrée dans le projet de loi de sécurité financière.

La création de l'AMF constitue une importante simplification du paysage réglementaire puisque les professionnels et les investisseurs n'ont désormais plus qu'un seul interlocuteur. Ce rapprochement a pour objectif de renforcer l'efficacité et la visibilité de la régulation de la place financière française.

L'AMF est un organisme public indépendant, doté de la personnalité morale et disposant d'une autonomie financière, qui a pour missions de veiller:

·  à la protection de l'épargne investie dans les instruments financiers et tout placement donnant lieu à appel public à l'épargne,

·  à l'information des investisseurs,

·  au bon fonctionnement des marchés financiers.

Elle apporte son concours à la régulation de ces marchés aux échelons européen et international.

L'Autorité des marchés financiers comprend :

·  un collège de 16 membres,

·  une commission des sanctions de 12 membres,

·  des commissions spécialisées et des commissions consultatives.

Le ministre de l'Economie, des Finances et de l'Industrie désigne le commissaire du Gouvernement qui siège auprès de toutes les formations, sans voix délibérative. Le président de l'AMF est nommé par décret du président de la République pour un mandat de cinq ans non renouvelable. L'AMF dispose de services dirigés par un secrétaire général. le personnel des services est composé d'agents contractuels de droit public, de salariés de droit privé et d'agents publics.

L'AMF exerce quatre types de compétences:

·  réglementer,

·  autoriser,

·  surveiller,

·  sanctionner.

Si L’AMF opère une simplification du paysage institutionnel français de part ses aspects (I), elle s’accompagne d’une complexification de sa structure interne, et on se rend compte que de nombreuses lacunes demeurent. De même, cette unification est susceptible de poser des problèmes d’impartialité dans la mesure où dorénavant l’AMF exerce les pouvoirs de législateur, de policier et de juge (II).

I- Les aspects institutionnels de l’AMF

Si l’AMF s’inscrit naturellement dans la continuité de ses trois prédécesseurs, elle s’en distingue par sa nature juridique et par son organisation interne. 

A) La nature juridique de l’AMF

L’article L-621-1 du Code monétaire et financier dispose que l’AMF est une « autorité publique indépendante » qui est « dotée de la personnalité morale ».

     1) Une « autorité publique indépendante »

Le Code monétaire et financier qualifie l’AMF d’autorité publique indépendante. L’AMF relève donc de la sphère publique, comme la COB qui était qualifiée par la loi MAF de 1996 d’autorité administrative indépendante. En revanche, l’AMF se distingue du Conseil des marchés financiers que la loi qualifiait « d’autorité professionnelle ». L’AMF s’inscrit donc dans la filiation de la COB plutôt que dans celle du CMF. Ce rattachement à la sphère publique n’est guère surprenant dans un contexte législatif marqué par un recul de l’autorégulation tant en France qu’à l’étranger
.

La signification à donner au terme « publique » souligne la différence avec les autorités administratives indépendantes qui sont dépourvues de personnalité morale. L’AMF dispose de la personnalité morale. Ainsi le législateur a crée une nouvelle catégorie de personne juridique de droit public.

Enfin, l’AMF est « indépendante » comme l’était auparavant la COB et avec les mêmes garanties. Cette indépendance, qui se manifeste tant à l’égard de l’Etat que des professionnels résulte de l’absence d’un pouvoir de tutelle du ministre de l’économie sur l’AMF, de son financement spécifique, de son autonomie budgétaire, des règles applicables aux conflits d’intérêts et de l’irrévocabilité des membres du collège plénier et de la commission des sanctions. 

L’AMF se présente donc comme une autorité publique, qui de ce fait ressemble sur des points essentiels à la COB, mais où les professionnels devraient néanmoins, dans une proportion qui variera sans doute selon les personnalités et les époques, avoir les moyens d’exercer une influence.

       2) « dotée de la personnalité morale »

L’AMF est dotée de la personnalité morale. Il s’agit là d’une innovation juridique majeure car elle conduit à créer une nouvelle catégorie de personne morale de droit public dans laquelle rentre également la nouvelle Commission de contrôle des assurances, des mutuelles et des institutions de prévoyance (CCAMIP).

Cette attribution permet au président de l’AMF d’agir au nom de celle-ci devant toute juridiction, alors qu’auparavant le président de la COB agissait en justice au nom de l’Etat (C. mon. et fin. Art. L.621-2, II). Ensuite, l’AMF sera responsable de ses fautes sur ses biens propres, ce qui devrait conduire à la responsabiliser davantage même si, en pratique, le succès d’une telle action devrait continuer à être très aléatoire. 

Enfin, l’attribution de la personnalité morale devrait assurer la pérennité de son financement en lui permettant de conserver les redevances qu’elle perçoit sur les professionnels, sur les opérateurs en bourse et sur les sociétés faisant appel public à l’épargne. En effet, dans son rapport public pour 2001, le Conseil d’Etat avait considéré que les redevances perçues par la COB ne l’étaient pas pour service rendu mais étaient en réalité des taxes. Cette analyse rendait indispensable d’attribuer à l’AMF la personnalité morale pour lui permettre d’en conserver le produit
.

B) Organisation de l’AMF

L’organisation interne de l’AMF diffère profondément de la COB et rappelle par certains aspects celle du CMF. En effet, l’AMF comprend un collège plénier et une commission des sanctions. Le cas échéant, comme le CMF, l'Autorité peut créer des commissions spécialisées et des commissions consultatives. Du point de vue de l’organisation interne de l’AMF il convient de distinguer les organes individuels (1) des organes collectifs (2).

1) Les organes individuels

Il existe deux principaux organes individuels de l’AMF, le président et le secrétaire général. 

a) Le président 

Le président de l’AMF est nommé par décret du président de la République pour un mandat de cinq ans non renouvelable. Il est le seul membre du collège à exercer son mandat à plein temps. De ce fait, il exerce une influence décisive sur au sein du collège plénier de l’AMF. Son actuel président est Monsieur Prada, ancien président de la COB. Sa formation est celle d’un haut fonctionnaire (conséquence du caractère public de l’AMF). 

La loi lui reconnaît des pouvoirs importants. Ainsi, il a qualité pour agir en son nom devant toutes les juridictions, y compris désormais devant une juridiction pénale. Il dispose également, comme auparavant les présidents de la COB et du CMF, d’une voix prépondérante en cas de partage égal des voix au sein du collège plénier ou d’une autre formation et de pouvoirs spécifiques en cas d’urgence. Il peut ainsi demander une injonction judiciaire (C. mon. fin. Art. L 621-14 II) ou la suspension des cours d’un instrument financier (C. mon. fin. Art. L 421-4). 

Ses pouvoirs sont même renforcés par rapport à ceux du président de la COB afin d’assurer une plus grande réactivité de l’AMF. Ainsi, il peut, hors cadre d’une enquête demander la mise sous séquestre de fonds, valeurs, titres ou droits appartenant aux personnes mises en cause par elle, la consignation d’une somme d’argent et l’interdiction temporaire de l’activité professionnelle (C. mon. fin. art. L. 621-13). Auparavant, ce pouvoir appartenait au collège de la COB. Enfin, le président peut recevoir une délégation du collège plénier pour prendre des décisions à caractère individuel relevant de sa compétence (C. mon. fin. art. L. 621-5).

b) Le secrétaire général

Le secrétaire général constitue la cheville ouvrière de l’AMF puisqu’il en dirige les services. Sa nomination résulte d’une proposition du président de l’AMF qui est soumise au collège plénier qui en délibère et formule un avis dans le délai d’un mois. Passé ce délai le secrétaire général est nommé par le président de l’AMF. Sa nomination est soumise au traditionnel agrément du ministre de l’économie et des finances qui s’exprime par une lettre de non opposition. 

Les pouvoirs propres du secrétaire général en matière d’enquête sont maintenus et même renforcés. Ils sont maintenus en ce qui concerne l’ouverture d’une enquête et l’habilitation des enquêteurs qui relèvent du secrétaire général de l’AMF comme auparavant du directeur général de la COB. Ses pouvoirs d’enquête sont renforcés car le secrétaire général reçoit le pouvoir, détenu auparavant par le président de la COB, de demander auprès du président du tribunal de grande instance territorialement compétent une visite domiciliaire et une saisie. Il reçoit également le pouvoir, détenu auparavant par la COB, de demander, dans le cadre d’une enquête la mise sous séquestre de fonds, valeurs, titres, ou droits appartenant aux personnes mises en cause par l’AMF, la consignation d’une somme d’argent et l’interdiction temporaire de l’activité professionnelle.

Enfin, il reçoit le pouvoir de demander, toujours dans le cadre d’une enquête, aux commissaires aux comptes de sociétés faisant appel public à l’épargne ou à un expert d’effectuer des analyses ou des vérifications complémentaires auprès des personnes ou entités faisant appel public à l’épargne et des personnes mentionnées au II de l’article L.629-9 du Code monétaire et financier, c'est-à-dire les professionnels soumis à son contrôle.

Ces mesures devraient renforcer l’efficacité de la répression puisque le pouvoir de décision est confié à une autorité de décision plus proche des services et donc plus réactive. Elles font du secrétaire général le responsable exclusif des enquêtes.

Une innovation de la loi a constitué à mettre en place deux organes collectifs.

1) Les organes collectifs

La loi a prévu l’existence d’un collège plénier, véritable organe collectif de direction et d’une commission chargée exclusivement de prononcer des sanctions administratives et disciplinaires qui relèvent de la compétence de l’AMF. Cette dualité s’explique par le souci de renforcer les droits de la défense.

a) Le collège plénier 

Il dispose d’une compétence de principe dans l’exercice des attributions confiées à l’AMF (C. mon. fin, art. L. 621-2). Il comprend seize membres nommés pour une durée de cinq ans et dont le mandat est renouvelable une fois, à l’exception de celui du président de l’AMF. Par ailleurs, le représentant de la Banque de France et le président du Conseil national de la comptabilité sont nommés ès qualités et ne conservent donc pas leur mandat s’ils viennent à quitter leurs fonctions respectives. La composition du collège plénier reprend, pour l’essentiel, celle du collège de la COB et du conseil du CMF. Sur les 16 membres du collège plénier de l’AMF, 8, en dehors du président, sont issus du collège de la COB. Six autres membres sont des professionnels. Dans cette composition les professionnels sont minoritaires.

 La différence importante avec le CMF à noter est que le ministre de l’économie n’est plus chargé de respecter un équilibre entre les différentes catégories professionnelles dont la consultation est obligatoire. De plus, les membres nommés ne représentent plus les catégories auxquelles ils appartiennent, comme c’était le cas au CMF.   

En plus de sa compétence de principe le collège dispose du pouvoir de prononcer une injonction directe qui n’est pas confié à la commission des sanctions. Il peut également donner délégation « à des commissions spécialisées constituées en son sein et présidées par le président de l’AMF pour prendre des décisions de portée individuelle ».

b) La commission des sanctions

Pour la doctrine sa création constitue certainement l’innovation principale de la loi en matière d’organisation interne. Elle est chargée d’exercer le pouvoir de sanction disciplinaire et administrative de l’AMF. Elle est composée de quatre magistrats issus à égalité de la Cour de cassation et du Conseil d’Etat, six membres issus du milieu professionnels et nommé par le ministre de l’économie, et deux représentants de salariés de professionnels soumis au contrôle de l’AMF. 

La création d’une commission des sanctions s’explique par la volonté de sécuriser la procédure de sanction au regard d’éventuelles évolutions de la jurisprudence de la cour de cassation. En effet, la COB avait beaucoup souffert de la remise en cause de son pouvoir de sanction administrative. Un arrêt de la Cour d’appel de Paris du 7 mars 2000 avait jugé que la procédure de sanction de la COB était dans son ensemble non conforme à l’article 6 § 1 de la Convention EDH, ce qui avait obligé la COB à suspendre ses procédures de sanction. Deux décrets du 1er août 2000 avaient ensuite réformé la procédure de sanction. La loi LSF va donc encore plus loin dans la protection puisque les douze membres de la commission des sanctions ne sont pas les mêmes que ceux du collège plénier. Ainsi, la séparation des fonctions d’instruction, de jugement et de sanctions apparaît assuré de manière hermétique dans un soucis d’impartialité du juge.

L’ouverture d’une enquête est décidée par le secrétaire général de l’AMF (C. mon. et fin, art. L. 621-9-1). Puis le collège plénier examine le rapport d’enquête, sans pouvoir statuer par consultation écrite, et, s’il décide l’ouverture d’une procédure de sanction, il transmet la notification des griefs à la commission des sanctions. Il a même été envisagé un temps par le Gouvernement de « sortir » la commission des sanctions de l’AMF. La directive européenne sur les abus de marché a empêché cette opération, car elle impose que le pouvoir de sanction administrative soit confié à une « autorité administrative unique ». Il ressort toutefois qu’il existe un risque de contradiction entre le collège plénier et la commission des sanctions. Par exemple, le collège plénier pourrait estimer qu’une décision de la commission des sanctions n’est pas conforme à la volonté qu’il a exprimé en adoptant un règlement. Il pourrait alors modifier le texte concerné pour briser la jurisprudence de la commission des sanctions. Une telle situation de conflit serait préjudiciable à l’institution. Cependant la loi LSF réalise une unification bienvenue puisque la procédure de sanction sera identique en matière disciplinaire et administrative.

Comme on le remarque donc l’unification s’est accompagnée d’une complexification de la structure interne de l’AMF qui abouti dans les faits à deux avoir deux autorité en une. Pour pouvoir assurer sa  mission, l’AMF est dotée par la loi de pouvoirs très étendus.     

II) Les missions de l'AMF

Pour l'exercice de ses missions, l'AMF concentre entre ses mains les pouvoirs hier reconnus à ses prédécesseurs : pouvoir réglementaire
, pouvoir de décision individuelle, pouvoir d'injonction direct et indirect, pouvoir de contrôle et d'enquête, pouvoir de sanction disciplinaire et administrative. Cette concentration des pouvoirs était indispensable pour assurer l'efficience de l'action de l'AMF dans sa fonction de régulation des marchés, notamment aux échelons européen et mondial.

Avant de s'intéresser à ses pouvoirs (B), il est important de rappeler ses domaines de compétences (A).

A) Les domaines de compétences de l'AMF

Tout comme la COB, en vertu de l'article L. 621-1 du Code monétaire et financier, l'AMF a pour mission de veiller à la protection de l'épargne investie dans les instruments financiers et tout autre placement donnant lieu à appel public à l'épargne, à l'information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers. Les missions du CMF et du CDGF, qui n'étaient pas précisées auparavant par le Code monétaire et financier, sont implicitement incluses dans cette énumération très générale. La loi de sécurité financière ajoute néanmoins que la nouvelle autorité « apporte son concours à la régulation de ces marchés aux échelons européens et internationales ». On retrouve ici la volonté de donner à la France, dans le domaine des marchés financiers, une place plus importante.

La nouvelle autorité a ainsi conservé un certain nombre de pouvoirs détenu auparavant par les anciennes autorités de régulation (1), auxquels ce sont ajoutées de nouvelles compétences (2).

1) Les domaines anciens

En premier lieu, elle exerce les compétences qui étaient auparavant exercées par la COB :

· Elle détermine les règles de la pratique professionnelle relatives à l’APE et les règles qui doivent être respectées dans les opérations sur instruments financiers placés par APE. Cette disposition est toutefois plus large que celle applicable à la COB car sont visées les règles qui doivent être respectées par tous et non uniquement par les personnes agissant à titre professionnel,

· Elle fixe également les règles de bonne conduite et les autres obligations professionnelles,

· Elle est compétente en matière de gestion pour le compte d’un tiers (conditions d’agrément des sociétés de gestion de portefeuille, sociétés de gestion des organismes de placements collectifs, conditions d’exercice des prestataires de services d’investissement).

D’autres compétences appartenaient auparavant au CMF et sont conservées avec parfois de légères modifications :

· Elle détermine les règles relatives à l’OPA sur des instruments financiers émis par APE. Cette compétence a été élargie car le CMF n’intervenait qu’en matière d’offre publique sur des instruments négociés sur un marché réglementé,

· Elle détermine les principes d’organisation et de fonctionnement des marchés réglementés, ainsi que les conditions dans lesquelles elle propose la reconnaissance ou le retrait de cette qualité.

2) Les domaines nouveaux

· Elle détermine les règles de bonne conduite et les obligations professionnelles du conseil en investissement financier et veille à leur application,

· Il en est de même pour les analystes financiers indépendants (ceux qui ne travaillent pas chez un prestataire de services d’investissement), qui échappaient jusqu’ici à toute réglementation. Cette mesure parait symbolique car ils sont peu nombreux, mais marque toutefois la volonté du Parlement de ne pas donner l’impression d'une inaction alors qu’aux Etats-Unis ils sont visés par de nombreuses dispositions de la loi Sarbanes Oxley.

· Elle n’est cependant pas compétente au regard des agences de notation en raison de la dimension internationale de leur action qui rend vaine une régulation purement nationale (elle publiera cependant un rapport chaque année sur leurs rôles).

A côté de ces compétences générales, l'AMF dispose de pouvoirs étendus, lui permettait d'être à la fois législateur, policier et juge.

B) Les pouvoirs de l'AMF

La nouvelle autorité dispose notamment d'un pouvoir réglementaire (1) et d'un pouvoir de sanction (2). En outre, sa participation à la répression pénale a été renforcée (3).

1) Le pouvoir réglementaire

Pour assurer l'exécution de ses missions, l'AMF doit établir un règlement général. Il s'agit d'un règlement général unique, comme c'était le cas pour le CMF. Ainsi, les règlements adoptés par la COB sont appelés à se fondre dans un seul ensemble. Cette approche a le mérite d’apporter de la clarté et de la sécurité. En vertu de l'article L. 621-6 du Code monétaire et financier, ce règlement général unique et ses éventuelles modifications sont soumis à  l'homologation du ministre de l'économie avant leur publication au Journal Officiel.

Elle publiera des instructions, des recommandations pour interpréter ce règlement (COB) et c'est également à elle qu'il revient de se prononcer sur la recevabilité des OPA (CMF).

L’AMF contrôle la régularité des opérations financières et le respect des obligations professionnelles.

Elle bénéficie d’un pouvoir d’injonction direct et indirect, et son domaine a été élargi par rapport à celui de ses prédécesseurs puisque les pratiques visées ne sont pas uniquement celles qui ont pour effet de fausser le fonctionnement du marché mais également celles qui sont de nature à porter atteinte aux droits des épargnants.



2) Le pouvoir de sanction

Elle bénéficie, comme auparavant la COB, le CMF et le CDGF, d’un pouvoir de sanction disciplinaire et administratif, qui a fait l'objet de plusieurs aménagements de manière à renforcer la protection des droits de la défense et l'impartialité du juge. Ainsi, la nouvelle loi a procédé à une unification du pouvoir de sanction.

a) L'unification du pouvoir de sanction

Il est décrit par la nouvel article L. 621-15-II du Code monétaire et financiers, aux termes duquel l'AMF dispose du pouvoir de sanction disciplinaire de la COB, du CMF et du Conseil de discipline de gestion financière et du pouvoir de sanction administrative de la COB. Ces pouvoirs de sanctions disciplinaires et administratives sont désormais soumis à un régime unique.

Il s’agit d’un pouvoir de sanction disciplinaire à l’égard des professionnels visés à l'article L. 621-9-II du Code monétaire et financier et aux personnes physiques placés sous leur autorité ou travaillant pour ces derniers, en cas de manquement à leurs obligations professionnelles définies par la loi et les règlements, ou aux règles professionnelles approuvées par l’AMF. 

Cette dernière référence est novatrice et inclut notamment les règles de déontologie qui ne sont pas établis par la loi ou un règlement. Mais, pour limiter le risque d’insécurité juridique, le Parlement a prévu que ces règles devaient avoir été approuvées par l’AMF. On retrouve ici l’un des objectifs de la loi de sécurité financière : renforcer les règles déontologiques dans ce secteur.

Enfin, la nouveauté principale de l’AMF constitue certainement la création d’une Commission des sanctions chargée de prononcer des sanctions administratives et disciplinaires. 

En ce domaine, le législateur a principalement cherché a renforcer les garanties procédurales. En effet, en créant deux autorités distinctes (collège et commission des sanctions), la loi de sécurité financière a pallié le problème de l'éventuelle violation de l'article 6 § 1 de la Convention européenne de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés fondamentales, soulevé par la jurisprudence antérieure
. Ainsi, l'exigence d'impartialité interdit au même collège, successivement, de décider la mise en accusation sur des faits qu'il a constaté, formuler les griefs visant la personne poursuivie, statuer sur sa culpabilité et sanctionner cette dernière
, d'où la séparation entre deux instances, le collège et la commission des sanctions.

Désormais, les trois étapes conduisant à la sanction sont bien marquées et confiées à des instances différentes :

1) Ouverture d'une enquête, décidée par le secrétaire général,

2) Au vu du rapport des enquêteurs, ouverture de la procédure de sanction par le collège (phase de mise en accusation). Avant le prononcé de la sanction a lieu la phase d'instruction par un rapporteur désigné par la commission des sanctions parmi ses membres. Ce dernier ne participera pas au prononcé de la sanction, toujours dans un souci d'impartialité,

3) Audience et prononcé de la sanction par la commission des sanctions, décision qui peut faire l'objet d'un recours.

Ainsi, le nouvel article L. 621-14-II du Code monétaire et financier réserve l'exercice du pouvoir de sanction à la seule commission des sanctions, organe qui, par sa composition, est autonome du collège de l'AMF. On a une séparation étanche entre l'exercice de ce pouvoir et le pouvoir réglementaire, seule à pouvoir garantir « l'impartialité structurelle » de l'AMF
.

Ces nouvelles règles ne sont que le prolongement de la réforme du décret du 1er aout 2000, qui avait largement rénové la procédure de sanction.

Néanmoins, on peut se demander si cette mesure ne tend pas à porter préjudice à l’unité nécessaire à l’action de l’AMF et une grande partie de sa force dissuasive. En effet, des divergences pourraient se développer entre l’intention du Collège plénier lors de l’adoption d’un texte et son interprétation par la Commission des sanctions.

Le pouvoir de sanction administrative de l'AMF est celui dont disposait la COB. Ce pouvoir a vocation à s'appliquer à toute personne coupable de « pratiques contraires aux dipositions législatives ou réglementaires, lorsque ces pratiques sont de nature à porter atteinte 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 de traitement des investisseurs ou à leurs intérêts ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des agissements d'intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles. ».

Les décisions de l'AMF sont susceptibles de recours, ce qui n'est pas sans poser de difficultés.

b) Les voies de recours

Concernant les recours pouvant être introduits contre les décisions de l'AMF, la solution retenue par le législateur n'est pas très satisfaisante. En effet,  la loi de sécurité financière opère une distinction non plus ratinae materiae en fonction de la nature disciplinaire ou administrative de la sanction, mais rationae personnae en fonction de la qualité de professionnel ou de non professionnel de la personne poursuivie. Ainsi, les professionnels relèveront probablement d'une section de la commission des sanctions et les non professionnels d'une autre section.

Le problème est que cette distinction conduit a soumettre le recours contre les décisions de sanction frappant les professionnels au Conseil d'état et celle frappant les non professionnels à la Cour d'appel de Paris
. Ainsi risque désormais de se développer une jurisprudence judiciaire et administrative éventuellement divergentes en matière de manquements boursiers. Cette divergence pourrait même voir le jour pour des mêmes faits où seraient impliqués à la fois des professionnels et des particuliers. 

De plus, il n'y a pas de double degré de juridiction pour le Conseil d'état, alors que c'est le cas pour Cour d'appel de Paris. Cette dualité de compétence est critiquée par la doctrine. Le législateur aurait du prévoir un recours unique.

3) La participation renforcée de l'AMF à la répression pénale

 Les pouvoirs de l’AMF ont également été renforcés en matière pénale, notamment quant à l'exercice des droits de la partie civile.

La loi de sécurité financière a renforcé le rôle de l'AMF en matière de répression pénale. L'innovation principale concerne la possibilité pour l'AMF d'exercer les droits de la partie civile « lorsque des poursuites sont engagées en application des articles L. 465-1 et L. 465-2 du Code monétaire et financier. », c'est-à-dire lorsqu'elles concernent les principaux délits boursiers (délit d'initié, diffusion de fausses informations, et manipulation de cours) (L. 621-16-1). Toutefois, afin de respecter la jurisprudence du Conseil constitutionnel et ne pas être juge et partie
, elle ne pourra pas, à l'égard d'une même personne et s'agissant des mêmes faits concurremment exercer les pouvoirs de sanction qu'elle tient du Code monétaire et financier et les droits de la partie civile. En effet, un arrêt du Conseil constitutionnel du 28 juillet 1989 avait déclaré contraire aux droits de la défense le fait pour la COB d'intenter une action civile à l'encontre d'une personne alors qu'elle avait parallèlement intenter une procédure de sanction contre celle-ci. Pour le Conseil constitutionnel, la Commission ne pouvait pas être à la fois juge et partie (juge en matière administrative et partie civile dans le cadre d'un procès pénal). Un tel cumul aurait rompu l'équilibre des droits des parties.

Avec la loi de sécurité financière, le législateur a opéré une simplification significative du paysage institutionnel financier français en créant l'AMF, qui devrait ainsi permettre de renforcer l'efficacité de la régulation des marchés financiers français et la coopération internationale. Cependant, cette simplification institutionnelle s'accompagne d'une complexification excessive, de la structure interne de l'AMF avec, comme on l'a vu, la création de la commission des sanctions, et des procédures de recours contre ces décisions. Reste à voir si la pratique réglera ces lacunes législatives.
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